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Cac chi s chinh

Gia trj von hod (triéu USD): 439
Gia tri von hod (ty VND): 10.133
S6 ¢0 phiéu luu hanh (triéu) 478
?gog?’(ltg;ip nhat trong 52 tuan 26.5/10,3
KLGD trung binh 3 théng (cp) 11.830.400
lIjIéGDI)J trung binh 3 thang (triéu 11.36
KLGD trung binh 3 théng (ty dong) 262,08
Ty I& s6 hitu nudc ngoai (%) 8,54
Ty 1é s& hiu Nha nudc (%) 51,38
Ty 1é s& hitu BLD (%) N.a
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Ngubn: Bloomberg
Thong tin co ban vé cong ty

Thanh I3p nam 1993, Tong Cang ty Co phan Dich vy Ky thust
Dau khi Viét Nam (PTSC) dugc ¢6 phan héa vao ndm 2006.
Trong ndm 2007, PTSC dugc niém yét trén SG giao dich
ching khodn Ha Noi (HNX) véi ma PVS. PVS c6 hoat dong
kinh doanh phitc tap nhdm phat trién hoat ddng tham do va
khai thac ddu khi. Sau mang kinh doanh ctia PVS bao gém:
(1) Dich vu cung (ng tau chuyén dung; (2) FSO/FPSO (Dich
vy kho ndi chita xtt I va xuat ddu tho); (3) EPC/EPCI (Dich
vu co khi ddu khi); (4) Dich vu can cit cang; (5) Dich vy van
hanh, bao dugng (0&M) va (6) Dich vy khao st dia chn dia
chéat cong trinh va khao sét stra chita cong trinh ngdm béng
ROV

Cap nhat cudc hop véi chuyén vién phan tich — Trién vong
va két qua kinh doanh so bé Q1/2021

Tom tat quan diém dau tu: Ching toi da tham du cudc hop vdi chuyén vién phén tich dugc PVS t6
chitc vao ngay 20/4/2021. Dya trén két qua kinh doanh so bd Q1/2021 va thao ludn v6i ban lanh
dao vé trién vong ctia PVS, chiing toi duy tri udc tinh d6i vai cong ty nhu da dé cap trong béo cdo
trudc tai day, voi doanh thu va Igi nhuén trude thué nam 2021 udc dat 16 nghin ty dong (-19,1% so
vGi cung ky) va 1 nghin ty dong (-2,2% so vGi cung ky). Céc gia dinh ctia chang t6i dugc dua ra
dua trén gia dau Brent 1a 60 USD/thung (+37% so Vi ciing ky). Gia dau Brent binh quan tir dau nam
dén nay dao dong quanh muc 61,30 USD/thung. Do dd, chang t6i udc tinh 1gi nhun trudc thué nam
2021 di ngang so v6i ndm trudc, chlng toi duy tri gia muc tiéu 1 nam 1a 24.500 ddng/cd phiéu va
I3p lai khuyén nghi KHA QUAN dbi vai c6 phiéu dua trén gia dinh gia ddu 6n dinh & mirc 60 USD/thling
sau nam 2021. Chang t6i luu ¥ rdng ¢6 titc ndm 2020 du kién & mitc 10% trén ménh gia, tuong
duong v6i lgi suét co tic 12 4,8%.

Ké hoach tai DHCD nam 2021: Doanh thu hop nhét dat 10 nghin ty dong (-53% so vdi cung ky), lgi
nhuan trudc thué dat 700 ty dong (-32% so vai cung ky), loi nhuan sau thué dat 560 ty dong (-21%
s0 vai cung ky). Theo quan diém ctia chung t6i, PVS dt ra ké hoach kha than trong va két qua cudi
cung ludn vuot ké hoach.

Yéu to 1am tang doi véi wdc tinh cia ching tdi: Cac ngudn thu nhap bét thuong tiém ndng (dic
biét 12 tir cac cong ty lién két) hodc hoan nhap du phong; gia dau cao hon gia dinh hién tai.

Rui ro giam doi voi udc tinh cta ching téi: Cac ngudn thu nhap bét thuong tiém ning (dac biét 1
tir cac cong ty lién két) hodc hoan nhap du phong; gia dau cao hon gia dinh hién tai.
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Tai cudc hop v6i cac chuyén vién phan tich dugc to chic tai tru sd chinh cua cong ty, ban lanh dao da cong bb
két qua kinh doanh so bo Q1/2021, véi tong doanh thu giam -16,7% so vdi cung ky va Igi nhuén trudc thué giam
-9,6% so véi cung ky. Dudi day 1a mot s6 chi tiét hoat dong theo titng mang:

Doanh thu (ty dong) 312021 312020 YoY% Dién giai
Dich vu hang hai/tau chuyén dung
Doanh thu 362 582 -38%  S6 ngay hoat dong cla tat ca cac tau thAp va canh tranh gay gat
FSO FPSO
Q1/2020 ghi nhan khoan i bat thudng tir chénh Iéch gia FPSO Lam Son va
Doanh thu 522 650 -20%  oann thy tir FPSO C4 Réng o (dbi i céc cong viéc da trién khai)
M&C
Doanh thu 1090 1,457 25% Céc hop ddng méi dang trong qua trinh d4u thau, trong khi cac hop dong

Co's& cung cap dich vu cén cif cang va logistics

hién tai d4 dén giai doan cubi cung (doanh thu thap hon)

Doanh thu 413 406 +2%  Hoat dong on dinh 6 tat ca cac cang
Dich vu Van hanh, Bao dugng (0&M)

Doanh thu 412 288  +43%
Dich vu khao sat dia chan dia chat cong trinh va khao sat stfa chifa cong trinh ngam bang ROV

Doanh thu 71 76 -8%  Doanh thu thap hon do dich Covid-19 va tinh hinh chinh tri bat 6n ¢ Myanmar
Téng cdng

Doanh thu (khdng bao gom doanh thu trong nugc) 2.816 3.383 -16,7%

Nguon: PVS, SSI Research

Tai cudc hop khong cong b6 so liéu lgi nhuén gdp theo titng mang hoat dong, do d6 ching t6i sé phan tich vé s6
liéu 1gi nhuan khi c6 bao cao tai chinh dau dd. Tuy nhién, vdi su sut giam doanh thu -17% so véi cung ky, ching
t6i ghi nhan mitc giam -9,6% so vai cung ky doi voi lgi nhuan trudc thué trong khi Igi nhuan sau thué ting 7% so
vGi cung ky trong Q1/2021 - mic chip nhan dugc. Chung t6i udc tinh cong ty sé ¢o ting truang doanh thu va lgi
nhuén cao hon trong nhitng quy tdi, vi cac hgp dong mai du kién sé dugc ky két vao cudi nam nay (vi du nhu FSO
Orkid, FSO Ruby va FPSO Lam Son). Ngoai ra, cong ty cho biét cong ty tich cyc dau thau mot s6 du an M&C 6
thi truong nudc ngoai, két qua du kién trong nira cubi ndm 2021. So vai cac doi thu trén thi trudng quoc té, ban
lanh dao tin rang PTSC c6 thé duy tri Igi thé canh tranh vdi chuyén mon so vdi cac dbi tha canh tranh chi phi thap
khac & nudc ngoai, chdng han nhu cac cong ty An D0. Ngoai cac du an LNG, cac du an dién gio ¢ nudc ngoai
cling c0 thé 12 nguon cung céap tiém nang cho PVS nhd ¢6 chuyén mon trong linh vuc nay.

Nam 2021, cong ty van tap trung tham gia vao cac du an dau khi, dac biét 1a cac du an nang lugng nudc ngoai
mang lai ty suat Igi nhuén cao hon. Trong khi do, tai thi trudng trong nudc, PVS dang chd hoan thién qua trinh dau
thau nha may dién Nhon Trach 3 va 4, c6 thé hoan thanh vao nam 2021.

Nhu d& dé cép trong béo cdo trudc déy, trong dai han, gia dau cao hon sé kich thich hoat dong khoan tham do &
khai thac dau khi manh mé hon, va PVS sé la cong ty hudng lgi chinh tit nguon cung cap tiém nang dang ké cho
cac du an sap t6i (Su Tit Trang giai doan 2, L6 B, Bao Vang, Ca Voi Xanh), du an LNG (LNG Thi Vai md rong),
LNG Son My, LNG Tay Nam Bg... Ngoai ra con co tiém nang dang ké doi vai cac nha may nhiét dién khi vi Viét
Nam can giai quyét tinh trang thiéu hut ngudn cung khi dai han. Vi nén tang tai chinh ving chéc cung vdi kién
thitc chuyén mon da dugc khang dinh trong linh vuc xay 13p dau khi sé gitp cong ty c6 thé huang loi tr mot s6
don dat hang tiém nang 16n. Theo do, giai doan 2020-2024, chiing t6i du bao toc dd tang trudng kép Igi nhuan
sau thué cta PVS 1a 11,8%.
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2019 2020 2021F  2022F Ty dong 2019 2020 2021F 2022F
Bang cén dbi ké toan Béo céo Két qua Kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 6.949 5.182 8.216 9.091 Doanh thu thuan 16.789 19.832 16.037 18.673
+ Dau tu ngan han 2.743 3.341 1.500 1.500 Gia vbn hang ban -15.655 -19.120 -15.006 -17.431
+ Céc khoan phai thu ngan han 4.638 5.661 4.362 5.079 Lgi nhuan gép 1.134 712 1.031 1.243
+ Hang ton kho 1.510 2.190 1.185 1.377 Doanh thu hoat dong tai chinh 318 399 320 375
+ Tai san ngdn han khac 391 289 374 435 Chi phi tai chinh -67 -141 -63 -74
Tdng tai san ngan han 16.230 16.664 15.637 17.482 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 164 154 155 181 Chi phi quan ly ban hang -108 -119 -96 -112
+ GTCL Tai san cb dinh 3.204 3.135 3.237 3.225 Chi phi quan ly doanh nghiép -651 -718 -581 -677
+ Bét dong san dau tu 183 179 144 124 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh 1.206 327 874 1.020
+ Tai san dai han dé dang 200 236 233 244 Thu nhép khac 129 714 144 37
+ Dau tur dai han 5.208 4.965 4.946 4.946 Thu nhap tit cac cong ty lién két 1.336 1.042 1.019 1.057
+ Tai san dai han khac 1.097 1.038 1.021 1.188 Lgi nhuan trudc thué 996 735 794 825
Téng tai san dai han 10.056 9.707 9.736 9.907 Lgi nhuén rong 1.033 649 704 735
Tdng tai san 26.287 26371 25.373 27.389 Loi ich cta c6 dong thiéu sb -37 86 90 90
+ No ngén han 9.091 9.696 8.399 9.756
Trong d0: vay ngdn han 771 734 720 837 EPS co ban (VND) 1.977 1.096 1.297 1.353
+ Ng dai han 4.225 3.765 3.775 4175 Gié tri s6 sach (VND) 25.635 25.462 25.759 26.112
Trong do: vay dai han 584 474 546 634 C4 titc (VND/cG phiéu) 1.000 1.000 1.000 1.000
Téng ng phai tra 13.316 13.462 12173 13.931 EBIT 1.369 1.098 1.082 1.131
+ Vbn gop 4.780 4.780 4,780 4.780 EBITDA 1.848 1.623 582 598
+ Théng du von cd phan 40 40 40 40
+ Lai nhudn chua phan phoi 4.039 3.995 4.067 4162 Téng truéng
+ Quy khac 4112 4.094 4.255 4.418 Doanh thu 14,7% 18,1% -19,1% 16,4%
Vén chii s6 hitu 12971 12909 13.141 13.399 EBITDA 17,7% -12,2% -64,1% 2,8%
Téng ng phai tra va vonchi sé hitu 26.287 26.371 25373 27.389 EBIT 36,5% -19,8% -1,4% 4,5%
Lgi nhuén rong 73,7% -26,2% 8,1% 3,8%
Luu chuyén tién té Von chi so hitu 2,1% -0,5% 1,8% 2,0%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 1.732 -763 3.943 1.649 Von diéu 18 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tr hoat dong dau tu -1.306 -390 -481 -500 Téng tai san 13,8% 0,3% -3,8% 7,9%
Dong tién tr hoat dong tai chinh 52 -673 -420 -273
Luu chuyén tién thuan trong ky 478  -1.827  3.042 876 Dinh gia
Tién dau ky 6.311 6.949 5174 8.216 PE 8,7 8,9 16,2 18
Tién cudi ky 6.775 5174 8.216 9.091 PB 0,7 0,7 0,8 0,8
Gid/Doanh thu
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét 6 tic 5,7% 5,6% 4.8% 4.8%
Hé sb thanh toan hién hanh 1,79 1,72 1,86 1,79 EV/EBITDA 0,8 0 0,6 4,6
Hg s6 thanh toan nhanh 1,58 1,46 1,68 1,61 EV/Doanh thu
Hé s6 thanh toan tién mat 1,07 0,88 1,16 1,09
Ng rong / EBITDA -2,97 -2,95  -13,54  -14,68 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan lai vay 40,54 19,69 17,09 15,38 Ty suét loi nhudn gop 6,8% 3,6% 6,4% 6,7%
Ngay phai thu 64,3 735 88,8 57,7 Ty suéit loi nhuan hoat dong 5,8% 0,6% 4,6% 4,4%
Ngay phai tra 84,1 973 1208 85,3 Ty suét loi nhuan rong 5,9% 3,7% 5,0% 4,4%
Ngay tn kho 23,4 35,3 411 26,8 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 3,9% 3,6% 3,6% 3,6%
Co cau von ROE 7,8% 5,7% 6,1% 6,2%
Vén cha sé hitu/Tong tai san 0,49 0,49 0,52 0,49 ROA 4,0% 2,8% 3,1% 3,1%
N phai tr&/T6ng tai san 0,51 0,51 0,48 0,51 ROIC 7,3% 5,4% 5,9% 6,0%
Ng phai tra/Vén chi s& hitu 1,03 1,04 0,93 1,04
No/Vén chil 6 hitu 0,1 0,09 0,1 0,11
Ng ngan han/Vén chil so hitu 0,06 0,06 0,05 0,06
Nguon: PVS, SSI Research
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KHUYEN CAO

Cac thong tin, tuyén b6, du doan trong ban bao c4o nay, bao gdm c¢a c4c nhan dinh ¢4 nhan, 1a dua trén cac nguon théng tin tin cay, tuy nhién SSI knéng dam bao
sy chinh xac va dy du cta cac ngudn thdng tin nay. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dya trén ca sd phan tich chi tiét va can than, theo danh gia
chi quan clia chung t6i, 1 hgp ly trong thai diém dua ra bao cao. Cac nhan dinh trong bao co nay ¢ thé thay ddi bat ki lic nao ma khong bao trudc. Bao cao nay
khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat ¢t mot co phiéu nao. SSI va cac cong ty con; cing nhu giam dbc, nhan vién cua SSI va cac cong ty
con ¢6 thé ¢6 Igi ich trong cac cong ty dudc dé cap t6i trong bao céo nay. SSI co thé da, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho cac cong ty dugc dé cap t6i
trong bao cao nay. SSI sé& khong chiu trach nhiém dbi voi tt ca hay bat ky thiét hai nao hay su kién bj coi la thiét hai d6i vai vigc st dung toan b hay bat ky thong
tin hodc y kién nao cua bao cédo nay.

SSI nghiém c&m viéc st dung, va moi su in &n, sao chép hay xuét ban toan bg hay timg phan ban Bao c4o nay vi bat ky muc dich gi ma khéng c6 su chép thuén
cua SSI.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tuf van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Chién lugc thi trugng Phan tich ¢6 phiéu KHCN Dit liéu

Nguyén Ly Thu Nga Ngé Thi Kim Thanh Nguyén Thj Kim Tan
Chuyén vién phan tich cao cép Chuyén vién phan tich cao cép Chuyén vién ho trg
nganlt@ssi.com.vn thanhntk@ssi.com.vn tanntk@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3051 SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3053 Tel: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715
Nguyén Trong Dinh Tam Nguyén Thi Thanh T, CFA

Chuyén vién phan tich Chuyén vién phan tich cao cip

tamntd@ssi.com.vn tuntt@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8713 SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8718

Phan tich ky thuat Lé Huyén Trang

Luang Bién Nhan Quyén Chuyén vién phan tich cao cip

Chuyén vién phan tich cao cap tranglh@ssi.com.vn

quyenlbn@ssi.com.vn SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8717

SDT: (+84 — 24) 3936 6321
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