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Khuyén nghi MUA
Gia muc tiéu 12 15.800
thang (VND)
Tiém nang tang gia 21%
Dividend vyield 10%
Théng tin ¢cd phiéu
Gia hién nay (VND) 13.100
S6 lugng CP luu hanh  60.000.000
V8n diéu I8 (ty VND) 600

Tong quan DN

PXS la doanh nghiép hoat dong cd
hiéu qua trong linh vuc xay I18p thiét
bi, cong trinh gian khoan co ty suét
loi nhudn tt so vGi nganh. K& tir
ndm 2012, vi thé cla cong ty da
dugc nang cao khi hoan thanh dau tu
bai cang ché tao Sao Mai — Bén Dinh.
Vi viéc dam bao dugc nang luc va
o s ha tang, PXS bat dau duoc tiép
nhan nhiéu du an EPCI (thiét k&, mua
sam, ché tao va l8p dit) vai tdng gia
tri hgp dong I6n, thay vi chi gia cong
ché tao nhu trudc day.

Danh sach cé déng Ty 1é
(%)
Téng Cong ty cd phan )
Xy Ip Dau khi viet Nam 07 %
McPECOM 10%
C6 dong khac 39,03%

Nguén: MBS téng hop

Senior Analyst

Tran Thi Thay Tién

Email: tien.tranthithuy@mbs.com.vn
Tel: +84 98 217 9847

www.mbs.com.vn

Budc chuyén minh linh hoat irng phé véi
chu ky gia dau thap

B PXS la mdt trong ba nha thau chinh, c6 thé tham gia va thuc hién cac géi thau EPCI cho
céc cdng trinh xay 18p dau khi trén bién (Offshore), hai don vi khac la PTSC M&C va Xi
nghi€p Xay 13p Dau khi clia VietsovPetro. Trong bdi canh dich vu dau khi trong nuéc gap
nhiéu khé khan chi nhitng Céng ty linh hoat chuy&n d6i hinh thirc kinh doanh sang nhitng
thi truGng mdi bao gém cac dich vu trén bg (Onshore), hoat dong ma rong ra thi trucng
nudc ngoai... dé tdng doanh thu, s Ia nhitng Céng ty cd két qua kinh doanh kha quan,
giam bdt su’ phu thudc vao tac dong ctia chu ky gia dau thap.

B Hanh dong: Khuyén nghi MUA vGi gia muc tiéu 15.800 VND, upside 20,61%.

B RUi ro: Van tiém &n nhiéu rui ro khi cac cht ddu tu tai thugng ngudn van tiép tuc yéu cau
giam gia (ndm 2015 d& giam tu 25%-28%), cat giam khéi lugng cong viéc méi.

Chi tiéu tai chinh cc ban

Unit: VND bn 2012 2013 2014 2015 2016F
Doanh thu thuan 1.197 1.009 1.666 1.758 1.877
Lgi nhuan trudc thué 91 102 159 144 152
Lgi nhuan sau thué 67 76 124 112 127
EPS (VND) 1.797 1.835 2.477 1.935 2.116
BVPS (VND) 12.758 12.438 13.244 12.641 13.150
P/E forward 4,28x 8,01x 9,2x 5,26x 6,04x
P/B forward 0,6x 1,18x 1,72x 0,92x 0,97x

Ngudn: MBS Research
Luan diém dau tu

Chung tdi khuyé&n nghi MUA ddi véi cd phi€u PXS véi mic gia muc tiéu 12
thang 15.800 déng/co phiéu, cao hon 20,61% so véi mic gid hién tai
13.100 ddng/cd phiéu. Danh gia chung, trién vong kinh doanh trong ndm 2016
clia Cong ty van duy tri tét dua trén cd s§ cac du an tri gia I6n da ky va dang
trién khai, udc tinh than trong tdng khoang 7% vé doanh thu va hon 13% vé
Igi nhuan rong. Theo d6, doanh thu ndm 2016 dat 1.877 ty dong va Igi
nhuan sau thué€ cia PXS dat 127 ty dong, tuong ('ng EPS 2016F la 2.116
dong/cp.

Ching t6i cho rang trong ngdn han tir 3 — 6 thang, KQKD cla PXS sé& vugt troi
han so véi nhdm cac Cong ty dich vu dau khi Offshore nhu PVD, PVS do cac
Cong ty nay chiu anh hudng I6n tir viéc gia dau suy giam. Tuy nhién Igi thé
nay can dugc Cong ty ddy manh tham gia cdc goi thau Onshore (t6i thi€u duy
tri mdc 1.000 ty dong/doanh thu/ndm) dé& dat mirc doanh thu trén dudi 2.000
ty dong bu dap cho phan doanh thu sut giam tir Offshore. Chlng t6i nhan thady
cd cau doanh thu tir Offshore ndm 2016 chi chiém 57% va phan con lai danh
cho Onshore. So trung binh qua khir (t&r nam 2014 trd vé trudc) trung binh dat
trén 80% va dudi 20%.

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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Piém nhén

= Nam 2016, doanh thu va Igi nhuan ciia PXS dugc duy tri 8 mirc
kha quan do Cong ty da ky hét cac hgp dong dén hét nam nay mac
du ty suat Igi nhuan gop sé giam doi chat. bong goép phan I6n cac du
an gian tu BQP (vOn it chiu anh hudng cla bién dong gid dau nhung bién
Igi nhuan thudng khong cao, thudng vao khoang 14%). Ty suat Igi nhuan
s& gidm nhung vé khdi lugng cdng viéc van dadm bao trong bsi canh mang
cd khi ché tao dau khi bi anh hudng bdi gia dau xudng thap khién cac chu
moé cat giam chi phi dau tu tir cac du an dé dang, dung/gidn cac du an
mdi.

= Linh hoat chuyén dich sang cac dich vu co khi ché& tao OnShore,
khi Offshore con nhiéu kho khan. Chién Iugc cla PXS hién nay la chd
trong vao nhitng du &n dugc c6 tinh kha thi cao va uu tién trién khai trong
Tap doan PVN, tiéu biéu nhdm du an vé Khi — Bién — Dam. PXS cho rang
dé thang thiu cac du an Onshore, cac chi dau tu s& xem xét thé manh,
nang luc va kinh nghiém cla cac nha thau do cac du an nay c6 dé khd cao
va doi hoi tinh chinh xac khi trién khai tién dé hgp dong. Lilama cd thé
manh vé xdy lap may nhung khong c6 thé manh vé két cau thép, 1ap dat
dudng 6ng nén PXS van cd kha ndng canh tranh cao.

= Chién lugc trung va dai han dén nam 2020, né luc duy tri mirc
doanh thu khoang 2.000 ty dong/nam nhung ty suat Igi nhuan
gop chung sé giam. Xu huéng chuyén dan ty trong déng gdp tir céc dich
vu Offshore sang Onshore, sé tac dong lam giam bién Igi nhuan gop chung
clia Cdng ty. Nhung la can thiét d€ dam bao doanh thu khdng bi sut giam.
Cu thé, trudc day thdng thudng déi véi cac du an Offshore ¢ chu dau tu
nudc ngoai la cac JOC thi ty suat Igi nhuan gop vao khoang trén 20%. Mot
s& du an khac trong ndi bd Tap doan PVN thi ty suét Igi nhudn gbp cd thé
thap haon tam 17-18%. Riéng bién Igi nhuan gop Onshore trung binh dat 8-
9% thap han so véi Offshore la 17-18%.

= Trong boi canh nganh dau khi dang gap nhiéu khé khan, Cong ty
van duy tri chinh sach cd tirc bang tién mit tuong doi cao so vai
cac Cong ty trong nganh. KH 2016 la 13% bdng tién mat.Tuong U'ng ty
suat ¢ tlrc trén thi gid kha hap dan & muac 10%.

Pinh gia

PXS la doanh nghiép thudc linh vuc xay 1ap, doanh thu chi yéu dua vao gia tri
cac hap ddng thuc hién do vay viéc dinh gia theo dong tién khdng thé phan anh
dugc tinh 6n dinh va chdc chan nhu cac doanh nghiép san xudt do nganh nghé
dac trung va phu thudc I6n vao hgp dong xay dung cling nhu ti€n d6 hach toan
clia cht dau tu. Do vay ching toi lua chon cho phuang phap P/BV két hgp hiéu
qua st dung von ROE bgi Cong ty st dung kha tét ngudn luc ndi tai bao gobm 3
nguodn luc chinh: 1. Nguon luc tai chinh tir von chd va tai san; 2. Nang luc thi
cdng; 3. Ngudn nhan luc dé tao ra doanh thu. Ngoai ra, Chling téi nhan thay cd
hai diém manh khac tai doanh nghiép. Thd nhdt Cong ty van dudc sy hau
thudn 16n tr PVN véi nhiéu hgp dong xay I8p thudc finh vuc dau khi trong va

CTCP K&t Cau Kim Loai va Lip may Dau khi (PXS) 13/04/2016
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Nam 2015

PTSC M&C (Bao gobm M&C va

ngoai nudc; Thir hai, kha nang doc lap trong viéc tu’ tim ki€m cac du an phu
hop véi nang Iuc kinh doanh.

V@i gia hién tai la 12.800 dong/cp tudng *'ng vdi mic P/E forward nam 2016
la 6,04 lan va P/B 0,97 lan, ROE 16% (Book value 2016F la 13.150 d6ng/cp,
da trir phan Igi nhuén chua phan phdi cho muc chi tra cd tdc 2015 la 3% va
tra c6 tic 13% bang tién mat ctia 2016). Mirc gia hién nay cla PXS dang cao
han trung binh nganh dich vu dau khi (PVD, PVS, PVC) véi P/E trailling la 4x la
P/B la 0,7 [an, nhung la thap hon so véi du bao ca nam 2016.

Trong qua kh& mic P/E va P/B median trong 5 nam la 6 lan va 1 lan va PXS
lubn cé ty sudt sinh I18i trén vén ROE tuong déi 6n dinh va ludn & mdc cao,
trung binh ROE Iudn trén 14% ké tir ndm 2010.

Hién tai mdc du trién vong kinh doanh giai doan sap tdi sé ¢ nhitng kho khén
d6i véi Offshore nhung chiing t6i tin rang véi ndi luc viing chac, Cong ty s& ¢
thé tim kiém cac hgp dong thay thé bén canh nhitng hgp ddng tiém nadng tir
Tap doan PVN nhu NCS 2 giai doan 2, L6 B — O Mdn, cac du &n nhiét dién
khac...Vi vay, ching t6i s dung mdc ROE tiém nang 14%, cung vé&i khoi
lugng cong viéc binh quan trong thdi gian t6i (2017-2020) udc dat 9.624 ty
ddng, dé tinh Book value ky vong trong tuong lai va chiét khdu vé hién tai.
Két qua dinh gia cd phiéu PXS dat 15.800 dong, tuong rng véi P/E hién
nay dat 7,47 lan va 1,20 [an.

Doanh Nhan Xon ~ Nang luc
dieu le

vong quay

thu su (Ty ché tao vén
(Ty dong) (Nguoi) déng) (tan/nam)

~ p 6.016 5.000 2.578 28.800 2,33

bai cang ché tao)
Xi nghiép xay lap VietSovPetro 7.018 7.200 30.000 N/A
PXS 1.745 1.556 600 9.700 2,91

EPS
2016 P/E P/B  ROE
theo KH 2016F 2016F 2016
2016

PVD
PVS

Trung binh nganh Dich
vu Offshore

PXS

1.436 17,76 0,68 4% 8.867
2.000 8,25 0,73 8% 7.350

1.718 13 0,71 6,0% 8.109
2167 6,04 097 16% 780

Chi tiéu Cac thong so6
T6ng doanh thu ky vong (2017-2020) 9.624
Doanh thu binh quan theo trong s6 2.263
Tang trudng doanh thu binh quan 21%
Ty suat LNST binh quan 5%
Ty & Igi nhuén dé€ lai 30%
Book value 2016 13.150
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ROE 14%
Book value 2020 15.413
WACC 10%
Gia muc tiéu 15.799
Théng ké P/E c8 phiéu PXS (2010 - 2016) Théng ké P/B cé phiéu PXS (2010 - 2016)
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14,00 3,00

12,00 l 2,50
10,00 2,00 k_m\
/ h )

8,00 1,50

600 J 1,00 _f\' —
Y 050 R

4,00 20 ST

2,00 0,00

R NN . AU IR C I N IR SR N N N\ SR\ SRR

LS
N N M P O R R AR G R g
0,00 A A L e g A LA LA L L
6/2/2010 6/2/2011 6/2/2012 6/2/2013 6/2/2014 6/2/2015 BGOSR o LG AN A o @ @A b
=P e———AvgPE ——+1sd ——-1sd +2sd -2sd =——PB  e——pAygPB ——+1sd ——-1sd +2sd -2sd

Ngudn: MBS Research
Rui ro
Nam 2015, hau hét gia dich vu cd khi ché tao Offshore déu da bi giam gia thau
tlr 25-28% do gia dau suy giam manh. Nhiéu kha nang cac chu dau tu tai thugng
ngudn van ti€p tuc yéu cdu giam gid, cat giam khdi lugng cong viéc mdi,
durng/gian cac du an mdi. Do do, lam anh hudng doanh thu va bién Igi nhuan
gdp clia Cong ty. Trong dd, cd nhitng du’ an Offshore ma Cong ty dang trién khai
ddu thau nhu Kinh Ngu Trang, Daman......

RUi ro mang tinh ddc thu clia Cng ty. Chi can 1 du &n bi tri ho3n cling cd thé
anh hudng manh tdi két qua kinh doanh.

4 CTCP K&t Cau Kim Loai va Lip may Dau khi (PXS) 13/04/2016



EQUITIES

RESEARCH

*

MBS

Tong quan vé doanh nghiép
Hoat dong SXKD cla Cong ty bao gém 2 linh vuc chinh Ia dich vu xay 1ap
chuyén nganh dau khi thudc mang co khi, ché tao va mot s6 dich vu khac
gobm can ci hadu can, cang, thué kho bai va bat dong san. Doanh thu cua
Cong ty chu yéu la tir hoat dong xay 1ap chuyén nganh dau khi, luén chiém ty
trong cao trung binh trén 96% tdng doanh thu thuan. Doanh thu tir nhitng
hoat ddng kinh doanh dich vu chiém ty trong thap va khdng dang ké.
Tdc do tang trudng doanh thu va bién Igi nhuan Co cau doanh thu theo mang dich vu nam
2015
Ty dong
2.000 - CAGR Doanh thu 13% oo 1.745 - 30%
: - 25%
1.500 -
Y. - 20% m Dich vu xay l&p
1.00Q5 704 - 15%

500 -

10,

0 - T 1

- 10%
m Dich vu khac (Dich

= Q, o r ~ el
5% vu can cir hdu can,

2011 2012 2013

mmmm Doanh thu thuan —+—Bién Igi nhuan gép

T - 0%
2014 2015

cang, thué kho bai,
BDS..)

====Bién Igi nhuan trudc thu€ ==+=Bién Igi nhuan réng

19,32

Ty trong doanh thu theo Offshore va Onshore

16,

2011 2012 2013 2014 2015

mmm Offshore  mmmm Onshore  —4— Bién Igi nhuan gdp

Ngudn: PXS
Cad cau gia von hang ban va bién Igi nhuan gop

Chi phi gid vén hang ban cta PXS duy tri & mic 6n dinh 81-85% trén doanh
thu trong 5 ndm qua khi. Tuy nhién trong nhitng nam gan day, xu hudng
bién Igi nhuan gop chung cé phan giam nhe trung binh tir 19% xudng con
15% do su’ chuyén dich co cu doanh thu déng gdp phan nhiéu hon tir cac du
an Onshore va khoi lugng cac cong viéc Offshore tai Viét Nam hién nay khéng
nhiéu. Pa phan Cong ty thuc hién cac dich vu cho Onshore trong nudc cé
phan von dau tu trong Tap doan dau khi — PVN nhu cac du an Nhiét dién Thai
Binh 2, Long Phd, S6ng Hau, du an loc dau tai Nghi Son...Nén ty suat Igi
nhuan gop da giam so véi mirc trung binh 3-4% so vdi giai doan trudc. Cu
thé&, ddi véi cac du an Offshore cd yéu t8 tir chi dau tu nuc ngoai la céc JOC
thi ty suat Igi nhuan sé khoang trén 20%, dGi v&i cac du’ an do cac thanh vién

CTCP K&t Cau Kim Loai va Lip may Dau khi (PXS) 13/04/2016
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trong Tap doan lam chu dau tu thi ty suat Igi nhuan khoang 17-18%. Mot s6
du &n khac cho BQP thi ty suét Igi nhuén gdp cd thé thap hon tdm 14%. Cac
du an Onshore, ty suat Igi nhuan gop thudng thap khoang 8-9% do mirc do
canh tranh khoc liét hon.

Cac chi phi mua sam nguyén liéu, chi khi khdu hao, nha thau phu va chi phi
luang cong nhan la nhitng phi chinh tao nén 80-85% gia von hang ban. Cac
chi phi lugng nhan vién van phong, chi phi hoat déng chung hang nam duy tri
G muc 90 ty dong/ndam trén doanh thu, tuong ducong dat 5% trén doanh thu
vao khoang 1.800 ty déng/nam.

Nang luc kinh doanh

Thé manh chinh cia Cong ty la san xuat va thi cong ché tao cac khdi chan dé
(Jacket), cac khoi thugng tang gian khoan Dau khi (Topside), xay dung két
cdu thép va 1ap dat thiét bi cho nha may nhiét dién, nha may loc dau, cac nha
may ché bién Dau khi, thi cdng bdn bé chira san pham dau khi, cac tuyén 6ng
cong nghé, 6ng dan va thuc hién EPC cho cic cum thiét bi phuc vu trong va
ngoai nganh Dau khi. TU khi thanh Iap (nam 1983) dén nay, PXS da thuc hién
han 60% cac chan d€ gian khoan tai Viét Nam. Trung binh trong qua kh,
PXS thuc hién 2 Jackket va Topside/nam cac loai cho cac chd dau tu la cac
khach hang truyén thong nhu VietSovPetro, PVN va cac nha thau lién doanh
(POC/JOC) nhu PVEP, Bien Dong POC, Petronas, JVPC, Hoang Long, Cuu
Long...

T nam 2011 sau khi cé cc sé ha tang Bai Cang Sao Mai Bén Dinh va thanh
Iap Trung tam thiét k& va trién khai dy an dé thuc hién thiét k€& chi tiét cho
cac goi thau EPC/EPCI chuyén nganh dau khi. Céng ty d& chuyé&n déi md hinh
hoat dong tlr mét nha thau xady lap thong thuGng sang trd thanh nha thau
chinh cung cap dich vu EPC cho cac du an Onshore, va dich vu EPCI cho cac
du an Offshore. Két qua 13, sau 04 nam dua bai cang vao hoat dong t&i nam
2015 doanh thu cta Cong ty (dat hon 1.745 ty dong) bang 1,65 lan so Vi
nam 2011, tang truéng binh quan nam sau cao hon nam truéc 13%/nam.
Nhiéu du &n gan day PXS déng vai trd 1a tdng thau cac hgp déng tron géi
theo hinh thirc EPCI, EPCC, EPC cé gia tri hgp dong I6n va bién d6 Igi nhuan
cao han la thuc hién Ia nha thau xdy I13p thong thudng. Cac hinh thirc thau
dugc chia lam nhiéu cap do khac nhau theo cac hinh thirc nhu 1. Nha thau
xay 18p; 2. Nha thau phu ddc biét cho cac du an cé téng thau nudc ngoai; 3.
Téng thau EPC/EPCI. Nhiéu du an cd khéi lugng két cdu 16n dat tir 5.000-
10.000 t&n dugc Cong ty thuc hién véi vai trd tdng thau, cd gia tri kinh t& cao
va bién Igi nhuan vugt tréi nhu' Chan dé bai Hung — Nam hoan thanh 2010:
6.840 tan, Chan dé Moc Tinh — Nam hoan thanh 2011: 9.960 tan, so vdi trung
binh cac cac du an trudc chi dat 2.000-3.000 tan/du’ an. Bao gobm cac du’ an
tiéu biéu nhu:

- EPCIC Topside gian H4, md Té giac trang - Nam hoan thanh 2012. Gia tri
hgp dong 1.105 ty dong.

- EPCC Jacket & Topside Gian khoan Diamond - Nam hoan thanh 2014. Gia tri
hgp dong 1.083 ty dong.

6  CTCP K&t Cau Kim Loai va Lap may Dau khi (PXS) 13/04/2016
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- EPCC Jacket & Topside Thai Binh - Nam hoan thanh 2015. Gia tri hdp dong
634 ty dong.

- EPCC Jacket & Topside Su T« Trang - Ndm hoan thanh 2016. Gia tri hgp
dong 574 ty dong.

Cac cong trinh tiéu biéu

-

Giai doan 2010-2015
- 10 Chéan dé&

- 9 Topside

- Kho lanh LPG, Kho xa&ng
déau Nha Be, Chan May,

Giai doan 1996 - 2010

- 23 Chéan dé: Cac gian

Giai doan 1983 - 1995

- 27 Chan dé: Cac gian

DK1, Ruby, BK, Su tor
den, RC

- 9 Topside: Ruby, BK,

Lién Chiéu, Nam BDinh
- Cum thiét bi ky thuat
Chemical skids, Du an

MSP, cac du an Chan dé

DK1 - BQP,BK

- 2 Topside BK6, BK8

7 CTCP K&t Cau Kim Loai va Lip may Dau khi (PXS)

cac gian MSF, RC, Phuang
BDdng

- Cac du an chuyén nganh
khac: Tuyén éng kho
cang LPG — Thi Vai, Du an
Khi Bién Bam Ca Mau,
Kho xéng d&du Cu Lao
Tao, Thai Binh, Can Tho;
Nha may loc dau Dung
Quat.

EPC Binh ap luc Pressure
Vessel, Cum thiét bi E-
house Su tr nau

Ngudn: PXS

Di€ém manh 16n nhat cta PXS hién 1a ngudn nhan luc véi hon 1.715 ngudi véi
doi ngl chuyén gia, ky su chuyén nganh két cau, cong nghé, dién, tu dong
hda l1én dén han 430 ngudi va c6 han 1.100 cong nhan lanh nghé trong do6 cé
hon 410 Thg han ¢ chirng chi qudc t€ va Cong nhan ky thuat la 719 ngudi.
Diéu nay vé cdn ban sé gilp chi phi nhan luc cia PXS khdng tdng dang ké so
véi quy md clia cac hgp ddng s& trién khai. PXS cling s& hitu nhiéu ching loai
thiét bi dong bd véi tdng gia tri hon 130 ty déng (theo BCTC tinh dén cudi
nam 2015), cd thé thuc hién khdi lugng ché tao khoang 10.000 tan két
cau/nam.

Nam 2011, PXS da hoan thanh dau tu xay dung Bai cang ché tao Két cau kim
loai va Thiét bi dau khi giai doan 1 tai Du’ an Bai cang Sao Mai - Bén Dinh. Bai
cang cb tdng dién tich 23 ha, dau tu giai doan 1 s dung hét 8 ha, phan con
lai phuc vu cho dau tu phét trién bai cang. Trong giai doan 2012-2014, PXS
da dau tu giai doan 2 - phan ky 1, 2, d& phat trién thém 01 xudng ché tao
thi€t bi 84 x 36m, bai ché tao két cau hang nhe, kho vat tu thiét bi, xudng
stfa chita bao duGng thiét bi thi cong, vé quy mo céng suat tang thém 1.000
tan thiét bi co khi/ndm. Nang téng ndng luc ché tao 1&n 9.700 tan két
cdu/ndm. Tong gia tri dau tu két thic giai doan 2 - phan ky 1, 2 dat 638 ty
dong.

Trong nam 2015, PXS da thuc hién tang von diéu Ié tir 500 ty dong Ién 600 ty
ddng. Bao gdm phat hanh ¢6 phiéu thudng ty 1é 10% va phat hanh cho cd
ddng hién hitu ty 1& 10% vdi gid phat hanh bang 12.703 déng/c6 phan (theo
gia tri s6 sach sau pha lodng). Muc dich st dung dé€ 1. Dau tu Du an Bai cang
Sao Mai - Bén Dinh hién giai doan 2- phan ky 3, nhdm nang cao cong sudt bai
cang dat 10.000 t&n k&t cdu kim loai va 1.000 t&n thiét bi co khi/ndm, chuén
bi cho cac du &n trong diém giai doan sau 2016. Uu tién cho cac Du an chinh
giai doan 2017-2020 nhu Dy 4n 16n L6 B -O M6n véi khoang 46 gian khai
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thac, ché tao; Du &an TG hgp hda dau Long Son, Nhiét dién Long Phd/ Séng
Hau 1, cdc nha mdy dam & Ca Mau va Bac Liéu va mot s6 du an & thi trudng
nudc ngoai nhu An dd/ Myanmar/ Malaysia/ Trung dong; va 2. BG sung von
luu dong.
Nhan luc chat lurgng cao Du an Bai Cang Sao Mai - Bén Pinh

- T6ng dién tich: 23 ha. Bén cang: Dai 142/246m

- Tai trong: 50 tan/m2. BDam bao ha thuy két cau 10.000
tan. Ti€p nhan tau tai trong 10.000 DWT.

- Nang suat: 9.700 tan két cau/nam

Nang luc may moc thiét bi

- Céc xe cdu I6n (135T, 250T, 275T, 550MT, 1.250MT)

- C4c loai xe ciu khac: 31

- Cac loai may han, tram han tu dong hién dai

- Cac loai may moc, nha xudng, day chuyén phuc vu thi

cobng

Bai cang ché tao Két cau Kim loai

Ngudn: PXS
Tuy nhién, do dién bién gid dau khdng thuan Igi nhidu cong trinh Offshore bi
hoan/gian tién d6 nén hién tai viéc dau tu chi ding lai han muc dau tu cho
mdy mdc thiét bi d& nang cao nang luc thi cdng. Dén nay Coéng ty da giai
ngan dugc trén 36 ty dong (trong do: du an Bai cang 34,68 ty dong va du an
may mdc thiét bi 1,77 ty dong) trén tdng muc dau tu 13 259 ty dong cho phan
bai cdng va 33 ty déng cho phan thiét bi. Theo k& hoach ban dau, tdng gia tri
dau tu dé hoan thién cdng nang cho B3i Cang giai doan 2 - phan ky 3 dat 292
ty dong. Cong ty du ki€n vay ng khoang 200 ty dong va von cha 100 ty dong.
Téng 2 giai doan khi hoan thanh Ia 1.300 ty dong.

Hién quy mo bai cang dat khoang 9.700 tan la tuong doi du dap (ng cac nhu
cau ché tao cac gian khai thac hién nay. Nén Cong ty cho rang dau tu viéc
dau tu giai doan 2 s& tiép tuc dugc xem xét gidi ngan sau dé khi dién bién
nganh thuén Igi. Theo d8, PXS cling xem xét cd thé s& tra ng trudc han (1 ky)
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do dong tién kinh doanh t6t. Dén nay ng vay con lai cia du an la 228 ty dong
(tinh dén cudi ndm 2015), thdi han vay 6 nam ké tir ndm 2012, thdi han tra
gobc con lai 3 ndm vdi s6 du ng goc phai trd hang nam dat 84 ty dong, 1ai suat
8,5-9,5%.

Tiém nang tang trudéng doanh thu va khéi lugng cong viéc trong
tuong lai

Poi vai cac du an Offshore

Hoat dong tham do va khai thac dau khi tai trong nudc gap nhiéu kho khan
bdi hai thach thirc 1. TU ndm 2013 cac du’ an ngoai bién trong nudc, dic biét
13 khu vuc nudc nong cé xu hudng gidm ca vé quy mo 1an s6 lugng nén hién
khéng c6 nhiéu cac du an cho mang hoat ddng cc khi, ché tao, xay 1&p cong
trinh dau khi trén bién c6 quy mé I8n trén 1 ty USD. Viét Nam sé& phai d&i mat
véi viéc suy gidm san lugng khai thac do tong lugng du trir ddu cd xu hudng
giam Vvé cudi chu ky (cudi ndam 2022) chiu anh hudng tir hoat dong tham do
va khai thac bi thu hep do hdu hét cAc mé dugc trién khai thdm do, khai thac
trong thai gian t&i la cac md nho, nudc sau, xa bd...vdi chi phi dau tu cao va
hiéu qua thap han so vdi trudc day; 2. Tiép tuc cdt giam hoat dong tham do
va khai thac dau khi tai trong nudc do gia dau & murc thap dudi mirc gia von.
Tai Viét Nam, gia thanh dau tho trung binh 40 USD/thung. Nhung hau hét gia
thanh khai thac cla cac chi mé dau khoang trén 50 USD/thung, riéng cac mod
mdi di vao hoat dong gan day la trén 70 USD/thung (trur VietsovPetro kha
thap trung binh chi tir 23-27 USD/thung)

Trudc nhitng khé khén trén trién vong kinh doanh cho cac Cong ty thudc
mang dich vu dau khi sé chiu tdc dong manh, anh hudng truc ti€p dén khai
lugng cong viéc sdp tGi, nhiéu du an mdi sé tam hodn/gidn ti€n do, bi dirng
hodc da yéu cau giam gia. Chi nhitng du an thuc su cap thiét, da dugc quy
hoach dong bo va lap FS hiéu qua kha thi nhu du an NCS 2 giai doan 2, du an
nhap khau khi LNG Thij Vai, du an L6 B - O Mén...cé thé dugc trién khai theo
k& hoach dau tu dé dap ('ng nhu ciu tiéu dung trong nudc cho cac nha may
nhiét dién, nha may dam. Day la nhitng du’ an mad rong tur viéc dau tu cac giai
doan trudc nén rat can thiét va sat thuc dé€ trién khai trong trong tuong lai
gan, mdt s6 du &n khac nhu du n L6 B - O Mén...PXS déu ¢ Igi thé dé tham
gia nhd kinh nghiém trién khai tir cac du' an trudc.

Ké hoach kinh doanh cua PVN

Ké hoach PVN | 2014 | 2015 KH2016 2006-2010  2011-2015

+ Gia tang trit lugng dau va )

khi (Triéu tin/nim) 48,2 41,0 16-20 333,0 208,3
- Trong nuGc 46,1 38,8 30-35

- Nudc ngoai 2,1 2,2 5-10

+ Téng san lugng 27,6 29,4 > 26.6 118,2 133,5
Dau tho 17,4 18,8 > 16.8 79,47 84,8
Khi 10,2 10,7 9,98 38,77 48,69
+ T_ong, s0O giéng tham do va 03 28 54 306 20
khai thac
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- Giéng trllam do tham lugng 28 75 14 2
trong nudéc

- Giéng p,hat trien va khai thac 65 53 40 48
trong nuGc

Vén dau tu cho Thugng 52.921  34.275  25.572 395.000 39.833
nguodn

+tTongnhucauvéndauty o, .05 g5 159 71.024 208.400 414.000
(Ty dong)

Téng tai san 717.900  750.000

V6n chil s@ hitu 365.900  398.000

ROE 12,57% 8,07%

Doanh thu 370.000  311.200  358.000 290.500 214.800
LNST 46.000 32.100 40.000 36.500 24.000

Ngudn: Bdo cdo téng két PYN
PO vai cac du’ an Onshore

Trong thdi gian tdi, dinh hudng cla Tap doan dau khi sé tang cuGng va md
rong dau tu cho cac du an, cong trinh trén dat lién nhu nha may dién, khu
phirc hop loc hda dau, hé thdng dudng 6ng dan dau khi. Viec mé rong dau tu
¢ thé mang lai cho PXS nhiéu dy &n tiém nédng. Trong 5 ndm gan nhat, PXS
s& tap trung trién khai gdi thau dich vu cd khi trén bd tai trong nudc nhu NCS
2 GD 2 (trén bg), nha may loc héa dau Long San, nha may nhiét dién Song
Hau 1, nha may NPK cho Bam Ca Mau...

Trién vong cac du an giai doan 2017-2020

Tong
Cac duv an tiéu biéu 2016 2017 2018 2019 2020 (2017-
2020)
Offshore 1.283 470 1.702 1.972 740 4.884
1. Thiét k&, mua sam, ché tao
living quarter platform - Dy an 263
Su T Tréng
2. Thiét k& chi tiét, mua sdm
living quarter module - Dy an Su 178
T{ Tréng
3. Thiét ké, cung cap thiét bi va
thi cong xay dung cong trinh 779

gian P7, P8, P9

Du kién s trién khai cac goi thau tir
2018 dé cudi ndm 2019 First Gas,
2.464 dap (ng nhu cau tiéu thu clia cac
nha may nhiét dién khi tai khu vuc
Tay Nam Bo.
Ky vong gia dau sé hoi phuc trd lai
trén 50 USD/thlung tir cui nam

4.16B- 0 Mbn

5. Gian khai thac trong nuGc 1.683 2017. Do vy céc du an Offshore tiép
tuc cd viéc lam.
6. Nudc ngoai (Iran, Myanmar, 800
Saudi Abria)
Onshore 594 740 1.500 1.000 1.500 4.740
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1. Mua sam, ché tao va 13p dung
két cdu thép nha Tuabin, nha
diéu khién trung tdm - nha may
Nhiét dién Théi Binh 2
2. Lap dat thiét bj co dién - nha
may Nhiét dién Thai Binh 2
3. Du an Loc hda dau Nghi San
(gdi 1B)

4. Nha may Nhiét dién S6ng Hau
1
5. NCS 2 GD 2 (trén bd)

6. Nha may loc hda dau Long
Saon

7. Nha may dién Vinh Tan 4

8. Khac (Nhap khau khi LNG, cdc nha may

nhiét dién khac...)
Téng

181

157

176

120
1.000
3.000

200
500 500

1.877 1.210 3.202 2.972 2.240 9.624
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Ngudn: PXS va MBS Research
Trién vong kinh doanh 2016

Nam 2016, chung t6i udc doanh thu cia Cong ty dat khoang 1.877 ty dong
dua trén cac du an da ky hdp dong va chuyén tiép tir nam 2015 ghi nhén
trong ndm tai chinh 2015 (dinh keém bang du’ an). Tién do hoan thanh sé tap
trung vao Q.1 va Q.2/2015 chiém khoang 60% téng doanh thu ca ndm (6
thang cudi nam kha nang ghi nhan doanh thu va Igi nhuan sé thap han so véi
2 quy dau nam). Trong dé, doanh thu Q.1/2016 du kién sé tang vot, udc dat
626 ty dong la do doanh thu tir cac du’ an quan trong nhu cong trinh P7, P8,
P9 cta BQP, Du an Su TU Trang...

Chung t6i du bao ty suat Igi nhuan gbp nam 2016 cua cac du’ an ndi chung sé
giam so v@i nam 2015, udc dat 14% do 1. Ghi nhan phan I6n Igi nhuan dén
tUr cac gian cla BQP nhung bién Igi nhuan gop trung binh chi dat 14%; 2.
Bién Igi nhuan rong cua Du an nhiét dién Thai Binh 2 sé theo dinh mudc xay
dung ciing chi khoang 5,5%; 3. Mot s6 du an Offshore da giam gia hgp dong
tlr 25-28% cho phan gia tri thi cong, xay I13p, do vay ty sudt Igi nhudn gdp chi
con tur 14-15% so Vvdi giai doan trudc la 17-20%.

Bién Igi nhuan gop giai doan 2012-2016

2013;24,50%

2012;18,77%
2044; 16,52%

2015; 15,18%
T 016F; 14%

2013;7,52%
5012 5 63% » 122702014, 7,43%5015. 6 37%  2016F;6,70%
’ r o

=—4—Bién lginhudn gép —#—Bién LNST
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Du bao gia dau Brent

Q1 Q2 Q3 Q4 Average

2013 112.8 102.9 110 109.4 108.8
2014 107.9 100.8 102.2 76.4 99.1
2015 53.9 61.6 50.4 435 52.3
2016e 36.4 40 417 423 401
2017e 44 477 52 56.3 50

Source: EIASTEO, January 2016

Tién do trién khai cac du an co khi, ché tao cua PXS hién nay

Tong % hoan
gia tri thanh cong
Tén du an Chudautr (Khong viéc dén Tién do thuc hién

tinh cudi nam
VAT) 2015

2015 2016 Batdau  Két thic
Mua sam, ché tao va I3p dung két
cau thép nha Tuabin, nha diéu o
khién trung tam - nha may Nhiét PVN 727 75% 546 181 T12/2014 T7/2016
dién Thai Binh 2
L3p dat thiét bi ca dién - nha may

2 Nhiét dién Thai Binh 2 PVN 137 - - 157 T8/2015 T12/2016

3 |13I§r)an LocihaaldauiNghiiSonigoiR 2 P S by e 58% 199 176  T11/2014  T9/2016
Thiét k& mua sdm, ché tao living Cuu Lon

4 quarter platform - Dy an Su T« 10C 9 344 28% 81 264 T8/2015 T72016
Tréng
Thiét k€& chi tiét, mua sam living Cuu Lon

5 quarter module - Du’ an Su T( 10C 9 181 10% 2,3 178 T8/2015 T72016
Trang
Thiét k€, cung cap thiét bi va thi

6 cbng xay dung cong trinh gian P7, BQP 779 4% 30 779 T8/2015 T72016
P8, P9

7 Nha may Nhiét dién Song Hau 1 PVN 1.500 80

8 Cheé tao trén bg khdi thugng tang VSP 19 19 } }
RC9

9 H?p tgc cung cap dich vu can cir FV.S 03 43
hau can

10  Dv an Kinh Ngu Trang PVEP-POC 300 - -

11 GPP Ca Mau PVGAS 142

Téong 4.074 858 1.877

Ngudn: PXS va MBS Research
Trién vong mot sé du an I6n trong giai doan 2017 — 2020

1. Du an nhiét dién S6ng Hau 1. Tong mic dau tv du 4n Nha may Nhiét
dién Song Hau 1 khoang 2,046 ty USD. Ngubn von cla du an vdi 30% von
cht s8 hitu, 70% von vay tin dung kh3u (ECA) va vay thuong mai khac. Theo
hdp dong dugc ky két, tdng thau Lilama cd trach nhiém thiét k& chi tiét, mua
sdm, ché tao, 13p dat chay thdr...bdo hanh va ban giao nha may hoan chinh
cho chi déu tu van hanh thuong mai. Theo tién dd t6 may s6 1 s& dua vao
van hanh thuong mai trong vong 48 thang, t6 may s6 2 s& dua vao van hanh

12  CTCP Két Ciu Kim Loai va Lap may Dau khi (PXS) 13/04/2016



EQUITIES

RESEARCH

MRS

CHUNG KHOAN MB

13

thugng mai trong vong 52 thang k& tir khi bdt dau trién khai du an tir
Q.3/2016.

PXS cho biét, sau du an Nhiét Pién Thai Binh 2 tiép theo sé la du an
nhiét dién Séng Hiu vdi téng gid tri hop déng khoang hon 120 ty
déng, duoc trién khai tir Q.3/2016 (thoi gian thuc hién khodng 48
thdng). Phén viéc chinh la mua sam vat tu’ sé ghi nhdn doanh thu
trong Q.4/2015 udc dat 80 ty dong. Bién loi nhuan dinh mic cho cac
du’ an nhiét dién trung binh la 5,5% sau khi tinh tron chi phi luong,
mua sam vat tu, chi phi tai chinh.

2. Du an Tuabin khi Nhon Trach 2 mé rong. Theo thdng tin tir NT2, téng
chi phi dau tu sé chi khoang 715 triéu USD va du kién sé khdi cong vao cudi
2017 va di vao van hanh Q.2/2020 la khi ng vay cli cia nha may Nhon Trach
2 da hoan tra hét. Ngubn khi dugc 18y mé Su T Trang do GAS la dan vi van
chuyén va phén phéi. Du kién GAS hoan thanh viéc cdp khi cho du an Nam
C6n Son 2 giai doan 2 vao ndm 2020 sau khi trién khai cac tuyén éng bat dau
tur ndm 2018.

Néu du an duoc khoi cong xdy dung, kha nang tham gia cua PXS la
xdc sudt cao vdi tu’ cdch la thiu phu cho Céng ty me - PVX. Dién hinh
nhu nha may Nhon Trach 2 da duoc xay dung tur nam 2011. Du’ an
nay Ila Lién doanh Téng thdu EPC giira Téng Céng ty Lap may Viét
Nam (Lilama) va Téng Céng ty C6 phdn Xdy lap D3u khi (PVC) té
chirc thi céng. Phan viéc cua PVX la thuc hién két cau thép nha
turbine khi vdi gia tri hop 1.000 ty déng, khi do vi nang luc thi cong
cua PXS chua cao nén chi nhan duoc hop dong tri gia khoang 72 ty
dong. Nhung tur nam 2013, PXS da thuc hién nhiéu du an co gia tri
Idn vdi vai tro I3 Téng thiu EPC. Nén kha niang cao la duoc nhdn céng
Vviéc vdi gia tri Ion tur du’ an nay.

3. DU’ &n Nam C6n Son 2 (NCS 2). Du an NCS 2 da dudc trién khai tir ndm
2011, tuy nhién nham thuc hién cha truong cia Chinh phu vé ding, gidn dau
tu hop ly cac du an. Nam 2013, PVN va PVGAS da tién hanh phan ky dau tu
du an thanh 2 giai doan. Trong dd, giai doan 1 da cho dong khi thugng mai
dau tién vao gilra thang 12/2015. Giai doan 1 cua du an dau tu khoang
151km tur gian Thién Ung dén khu vuc gian BK4A, dugc thuc hién dong thoi
cung véi 3 du an thanh phan: Dy an thu gom khi Pai Hung do PVEP POC lam
chi dau tu, du an phat trién md Thién Ung va du an dau tu bd sung/néng
cap co sG ha tang tai khu vuc mé Bach HG do VSP 1am chi dau tu. Khi chudi
du an hoan thanh s& van chuyén khi Dai Hung va Thién Ung vé bd théng qua
dudng 8ng Bach HS - Dinh C§ va tin dung tdi da co sd ha tang hién hitu.
Téng san lugng khi khai thac giai doan 1 mdi ndm dat khoang 800 triéu m3.
Giai doan 2 cla du &n nay dudc xay dung trén k& hoach phat trién mé Su Tur
Tréng du kién dua vao van hanh tir 2020 (Tré 2 ndm so véi KH trudc dé), cac
mo Sao vang, Pai Nguyét du kién sé dua vao sau nam 2021, vdi san lugng
khi khai thac khoang 1,3 ty m3/ndm. Dam béo viéc cung cdp ngudn khi 6n
dinh, 1au dai cho khu vuc Bong Nam B0, dac biét la nha may nhiét dién Nhan
Trach 2 mé& rong.
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Hién tién dé du an van dang I3p FS t phia chu diu tu' 13 PVGAS,
trong truong hop du’ én bat diu trién khai dé coé dong khi diu tién
bat diu t ndm 2020. Thi céc phdn viéc thi cong xdy Iap sé duoc
trién tor ndm 2018. Theo do, khéi luong céng viéc ma PXS co thé
tham gia thuéc cac hang muc céng viéc trén bo nhu’ nha may xu’ ly
khi, céc tram va cac dudng éng dan san pham...Trong qua kha, vao
nam 2011, PXS di tung tham gia vdi tu’ cach Ia lién danh téng thiu
PVC/PVC- MS. Téng tri gid goi thiu trén 441,5 triéu USD, thoi gian
thuc hién tur Q.3/2011 va hoan thanh vao Q.3/2013.

4. Du an nha may héa dau Long Son. Long Son la du an héa dau chu yéu
lam hat nhua, dén nay gia tri dau tu cla ca 3 bén Thai Lan, PVN va Quatar
udc tinh khoang 4,5 ty USD (t6ng du toan dugc Iap tir ndm 2008 la 3,77 ty
USD nhung do tién dé du &n lién tuc bi tri hodn nén anh hudng dén téng muc
dau tu), trong d6 phan xay 1ap khoang 1,5 ty USD. Do vi tri dia ly cta bai ché
tao cla PXS dén Long Son chi 6km bdng dudng bién, dong thdi vai kinh
nghiém ché tao két ciu thép ciing nhu xay dung bdn bé chlra ma kha nang
canh tranh va thang thau cla PXS la rdt cao. Theo PXS, goi thau nay chia lam
7 gdi 16n (EPC) dudc chia lam 7 tdng thau I8n trong lién danh cac nha thau.
Va muc tiéu cta PXS cho du an nay khoang 5.000 ty dong, bao gom tat ca
cac hang muc vé két cau thép, ché tao, 6ng cdng nghé...la thé manh cua
Cong ty. Hién tai du an dang gdp mot s6 khd khan do nha dau tu Qatar dé
nghi rdat khéi du an loc héa dau Long San, trong khi cac bén chua thdng nhat
dugc phuong an chuyén nhugng vén cia Qatar, phia Qatar khdng phé duyét
bat ky cdng viéc ndo clia du &n, dan dén du an bi dinh tré, anh hudng nghiém
trong dén tién dd trién khai. Luu y Quatar vira 1a chu dau tu tham gia gop
von, vlra la Céng ty cung cap cung cap nguyén liéu propan va naththa dai han
cho du an. Nén viéc Qatar rdt von c6 nghia la du an c6 nguy cc d6i mat vdi
viéc thi€u ngudn cung nguyén liéu propan va naphtha dai han. BGi vai tro cua
Qatar trong du an nay khong chi la gép von, ma con la mét nha cung cap
nguyén liéu dau vao.

Hién tién dé du én van trién khai tuong déi chdm khi chua tim duoc
chu dau tu thay thé. Do vay kha nang co viéc tu du’ an nay sé phu
thudc vao viéc nhanh chong tim duoc chu dau tu’ moi thay thé.

5. Du’ an 16n L6 B-O Mén vdi khodng 46 gian khai thac, ché tao. Hién tai chi
cd 3 dan vi cd thé dap Ung thi cdng la VietsovPetro, PVS va PXS. N&u du &n
nay tring thau hra hen sé déng gop tang trudng doanh thu manh cho Cong
ty trong giai doan sau 2017-2020.

Theo Cong ty chia sé, kha nang tham gia vao du an nay cua Coéng ty
tap trung vao cac phan viéc tai cac gian nhe khai thac, trung binh
PXS sé thuc hién 4 gian/ndm trong vong 2 nam, tri gid moi gian udc
tinh trung binh khoang 14 triéu USD. Ngoai ra, con co cac phan viéc
trén bo gém duong éng Iap dat, nha médy xa’ ly khi (GPP).

6. Hgp tac chién lugc véi McPECOM. PXS cho biét McPECOM (la doi tac
chién lugc clia PXS vdi 10% s& hitu) sé 1a cau ndi d&€ ho trg PXS phat trién
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mang cd khi ché tao dau khi ra thi trudng nudc ngoai. Cong ty nay la nha
thau quoc té€ chuyén vé cac cum thiét bi ky thuat cao trong nganh Dau khi.
Cac Qubc gia ma McPECOM dang hoat dong: Singapore, Trung Dong,
Malaysia, Myanmar, Vietnam...

Hién do cac kho khan dich vu co khi Offshore nén viéc hop tac voi
McPECOM chi maoi dirng lai 6 viéc chia sé kinh nghiém, céng viéc, ky
nang quan ly ciing nhu’ dao tao nguén nhan luc chat luong cao cho
PXS théng qua cdc Du dn hai bén co ké hoach hop téc trién khai.
Theo ké hoach hop tac ldu dai thi trung binh trong 5 nam, McPECOM
sé ban giao cho PXS cdc du’ dn Offshore & Trung Péng, PNA... vdi
téng gia tri khodng 500 ty déng/ndm bao gom cdc hang muc céng
viéc la thé manh cua PXS la E-house, Chian dé tau Fixboat (tuong
urng tur 100-150 triéu USD trong 5 nam).

7. Cac du an Oversea di cung Tap doan dau khi - PVN. K& hoach cla
PVN la tham gia vao cac thi trudng dau khi mdi, tiém nang tai Iran va
MyanMar.

Hién do cdc du’ ndy dang mdi trong giai doan tim hiéu thi truong nén
chua co két qua nhat dinh. Muc tiéu cua Céng ty la tham gia dau
thau vao cac nha may nhiét dién tai Myanmar.

K& hoach cd tirc. K& hoach tam (ng c6 tirc 2015 dgt 2 (3% con lai clia ndm

2015) cua PXS sé dugc cong bo sau khi cd két qua kinh doanh Q.1/2016 chinh
thirc. K& hoach c8 tirc ndm 2016 van duy tri  méc 13% nhu’ ndm 2015.
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Hé Thong Khuyén Nghi: Hé thdng khuy&n nghi clia MBS dudc xay dung dua trén mdc chénh 1&ch clia gid muc tiéu 12 thang va gia c6 phiéu trén thi
truding tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN Tir 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG TUr -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 1ap tir thang 5 ndm 2000 bgi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chiing khoan MB (MBS) la m6t trong 5 cong ty chiing khoan dau
tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khong ngling phat trién, MBS d trd thanh mdt trong nhitng c6ng ty ching khodn hang dau Viét Nam cung cip cac dich
vu bao gébm: mdi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu thi trudng von.

Mang uGi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS da dugc md rong va hoat ddng cé hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha N6i, TP. HCM, Hai
Phong va céc viing chién Iudc khac. Khach hang clia MBS bao gbm céc nha dau tu cd nhan va t6 chirc, cac t6 chirc tai chinh va doanh nghiép. La thanh
vién Tap doan MB bao gom cac cong ty thanh vién nhu: Cong ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan
ly ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M), MBS c6 ngudn luc I6n vé con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé co thé cung
c&p cho Khach hang cac san phdm va dich vu phli hgp ma rét it cic cng ty chiing khoan khac cé thé cung cap.

MBS tu hao dugc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, diing dau thi phan mai gidi tir nam 2009.

= C6ng ty nghién clru c6 tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cé kinh nghiém, cung cap cac san pham nghién clru vé kinh t& va thi
trudng chiing khoan; va

= Nha cung cap dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI SO

Toa nha MB, s8 3 Liéu Giai, Ba Pinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ném 2014 thudc vé Cong ty CP Chifng khon MB (MBS). Nhiing thdng tin st dung trong bdo co dudc thu thap
tlr nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac cta ching. Quan diém thé& hién trong bao cdo nay la cua (céc) tac gia va
khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ctia MBS. Khdng mét thdng tin cling nhu' y kién nao dugc viét ra nhdm muc dich quang cao hay khuyén
nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Bao cao nay khdéng dudc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t8 chlc nao khi chua dudc phép ctia MBS.
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