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Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS

PVT: KQKD 6 THANG PAU NAM 2016 KHA QUAN

Tiép tuc da ting truéng nim 2015, KQKD Q1.2016 vin kha quan voi DT dat 1.534 ty
ddng (+37%, dat 110% KH Q1), LNST dat 99 ty ddng (+46% yoy, dat 115% KH Q1). Quan
trao doi vi DN, cong ty chia s¢ DT 6T.2016 uéc dat 3.103 ty dong (+22% yoy, dat 120% ké
hoach 6T.2016); LNST dat 270 ty dong (+26% yoy, dat 136% ké hoach 6T.2016) va nop ngan
sach nha nudc 163 ty dong, bang 156% ké hoach.

Trién vong: Ngoai trir viéc tau FSO Dai Hiung Queen di vao hoat dong, PVT chua c6 du &n ndi
bat nao dé 1am dong luc cho tang trudng doanh thu trong nam 2016.

Rui ro: Gia dau thé gisi bién dong s& tac dong 1én san luong khai thac cua cac doanh nghiép
dau khi/nhiét dién tai Viét Nam. Ngoai ra, ri ro vé bién dong ty gia s& tao mot ap luc khong
nhé Ién chi phi tai chinh cia PVT trong thoi gian sép dén.

Quan diém du tu: Trong bdi canh gia dau giam, cac don vi trong nudc tra gian khoan va ha
cong suét, hoat dong cac cong ty van tai bién s& gap nhiéu kho khan va thach thirc trong nim
2016. Ngoai kho khan tir thi truong, viéc bién dong ty gia ciing nhu khé khan tir chinh tap doan
dau khi PVN ciing sé& tao thém &p luc Ién PVT trong thoi gian sip dén. Nhin chung, tir diu nim
2016 dén nay PV Trans da hoan thanh vugt muc tat ca cac chi tiéu vé doanh thu 1an loi nhuin
dd duoc dé ra trong ké hoach 6 thang dau nam, dich vu van tai va FSO/FPSO van la hai nganh
trong tam dem lai lgi nhuan cho PVT. Pay la két qua an tuong trong bdi canh thi treong van tai
bién van dang trong giai doan khé khan.

Doanh thu 2016 du kién dat 6.092 ty dong (+5,7% yoy), LNST dat 475 ty dong (+10% yoy),
EPS forward 1a 1.857 dong/cd phiéu, twong tng P/E 1a 7,4 1an. Sir dung phuong phap so sanh
(P/E va EV/EBITDA) mirc gi4 hop ly ddi véi cd phiéu PVT la 19.584 ddng/cd phiéu. Ching
t6i khuyén nghi MUA d6i véi co phiéu PVT.

Chi tiéu tai chinh 2013 2014 2015 2016F
DTT (ty ddng) 4.961 5.267 5.761 6.092
LNST (ty ddng) 313 402 433 475
VCSH (ty dng) 2.818 3.130 3.225 3.422
No/TTS (%) 62 57 57 54
TS LN gop (%) 11 10 12 14
ROA - TTM (%) 2,74 3,61 43 55
ROE — TTM (%) 8,85 11,47 12,8 15,6
EPS - TTM (ddng) 1.029 1.403 1.613 1.857
P/E 11,37 9,98 6,14 7.4
BVPS (ddng) 12.118 12.236 12.603 13.375
P/B 0,97 1,14 0.79 0.74

(Nguén: PVT, VCBS)
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KQKD Q1.2016

KQKD Q1.2016 kha quan: DT dat 1.534 ty dong (+37%, dat 110% ké hoach quy 1), l¢gi nhuén
sau thué dat 99 ty dong (+46% yoy, dat 115% ké hoach quy 1). Dich vu van tai va FSO/FPSO vin
Ia hai nganh trong tim dem lai lgi nhuan cho PVT. Pay la két qua an twong trong boi canh thi trudng
vén tai bién kho khin do du thira tau, canh tranh gay git, gia cuéc giam sau. Trong dai hoi 6 dong nam
nay, cong ty da thong qua ké hoach tra c6 tirc voi ty 1¢ 18%, trong d6 8% bang tién mat va 10% bang co
phiéu. Vén diéu 1& du kién s& tang tir 2.500 ty dong 1én 2.800 ty dong.

Trong 6 thang dau nam 2016, PV Trans uwéc dat doanh thu lity ké 3.103 ty dong (+22% yoy, dat 120%
ké hoach 6 thang dau nam); loi nhudn sau thué 221 ty dong (+26% yoy, dat 136% ké hoach 6 thang dau
nam). Bién loi nhudn sau thué trong quy 2 ndm 2016 c6 sy ting truong va dat 6,5%. Nguyén nhan do
PV Trans da kiém soat murc tiéu hao nhién liéu nham tiét giam tir 5 — 10% chi phi nhién liéu va céc chi
phi sira chita khac. Két qua trong 6 thang dau nam 2016 da tiét kiém dugc 24 ty dong, dat 102% ké
hoach. Nhin chung, tr dAu nam 2016 dén nay PV Trans da hoan thanh vuot mirc tAt ca cac chi tiéu vé
doanh thu 1an loi nhuén da duoc dé ra trong ké hoach cho nhiing thang dau nam.

Ty trong doanh thu Q1 2016 Ty trong doanh thu nganh vijn tai

" Dich vy van tai ® Van tai diu tho

= FSO/FPSO
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= Dich vu khac thanh pham

Nguén: PVT, VCBS

Dich vu van tai

Q1.2016, DT tir dich vu van tai dat 689 ty dong (+9% yoy) chiém 45% téng doanh thu, loi nhuan gop
dat 90 ty ddng (ngang bang so vai cling ky). Mac du chi chiém gan 1 nira tdng doanh thu, loi nhuan gop
tir dich vu van tai chiém 63% loi nhuan gop, bién loi nhuan tir mang nay dat 14%. Trong d6, doanh thu
tir van tai dau tho chiém 47% dat khoang 324 ty dong, doanh thu tir van tai khi hoa long chiém 39% dat
khoang 269 ty dong, va doanh thu tir van tai xang dau thanh pham chiém 14% dat khoang 96 ty dong.

Pon vi da thuc hién cac hop déng van chuyén dau tho, dau san phém, LPG, hoa chét cho cac khach
hang BSR, PV OIL, PV GAS va cac khach hang trong nuéc. Cu thé, cong ty da van chuyén than cho
Nha may dién Viing Ang (PVT da van chuyén 1 triéu tan than cho nha may nhiét dién Viing Ang trong
nam 2015), xtc tién hop ddng di véi cac nha méay dién Thai Binh 1, Thai Binh 2, Long Phd, Song
Hau. Ngoai ra, PVT tiép tuc doc quyén cung cap dich vu van tai cho nha may loc diu Dung Quit (dat
95 chuyén van chuyén trong nam 2015), san luong tai nha may loc diu Dung Quét ting 1én 7,2 triéu
tan/nam so v6i cOng suat thiét ké 6,5 tridu tin/nam. Vira qua, PV Trans da thyc hién thanh cong chuyén
hang van tai than bang sa lan 10.000 DWT tir khu neo dau tai Thiéng Liéng dén NMND Duyén Hai 1,
Tra Vinh cia Tap doan Dién luc Viét Nam. Day 1a chuyén hang van chuyén than dau tién bang sa lan
10.000 DWT cho Nha may Nhiét dién Duyén Hai 1, nha may thudc Trung tim Dién luc Duyén Hai voi
san lugng dién san xuat khoang 7,8 ty kWh mdi nam.

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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Dich v kho néi FSO/FPSO

Doanh thu tir dich vu cho thué kho ndi FSO/FPSO trong Q1.2016 dat 164 ty dong, loi nhuan gop dat 48
ty ddng. Mac du chi chiém 11% tong doanh thu, loi nhuan gop tir dich vu kho néi chiém dén 30% loi
nhuén gop, bién lgi nhuan tir mang nay dat 29%.

PVT cho biét tau FSO Pai Hung Queen tai mo Pai Hung bt dau di vao hoat dong thang 5/2015 vai gia
cudc cho thué tdt, san lugng mo Pai Hung dat 13,500 thung/ngay. Tir thang 4 nam 2015, PV Trans dam
nhan toan bo dich vu O&M cho tau FPSO Lewek Emas tai mé Chim Sao. Mang kho ndi FSO/FPSO
ciing nhu dich vu O&M dugc ky vong s& dem lai doanh thu tét cho PVT bai bién loi nhuan gop kha cao
(29%).

Kinh doanh thwong mai va cac dich vu khac

DT tir kinh doanh thwong mai va cac hoat dong khéc dat 680 ty ddng (+40% yoy), loi nhuan gop dat 11
ty ddng (-45% yoy). Mac du chiém dén 44% tong doanh thu, lgi nhuan gop tir kinh doanh thwong mai
va c4c hoat dong khéc chi chiém 7% lgi nhuan gop, bién lgi nhuan gop tir mang nay dat 1,6% so véi
cung Ky nam ngoai 1a 4%.

LNST Q1.2016 c6 sy tang trudng manh mé tir 68 ty dong trong Q1/2015 1én 99 ty dong (+46% yoy).
Bién loi nhuan sau thué c6 su ting truong on dinh qua cac nam va dat 6,5% vao Q1.2016. Trong do,
mang kinh doanh dich vu cho thué kho néi dat hiéu qua cao nhat véi bién loi nhuan gop 29%, theo sau
d6 1a hoat dong van tai vai bién loi nhuan gop 14%.

Bién lgi nhuan gép cac mang kinh Bién lgi nhuin sau thué
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SUC KHOE TAI CHINH

Chi s6 sinh 1&i va kha ning thanh toan

Ty trong no/TTS ludén dugc cong ty giir o ty Ié thich hop va c6 xu hudng giam dan tir 52,4% xudng
35,3% trong Q1/2016. Cu thé, vay ng ngén han c6 c6 su ting trudng tir 607 ty dong 1én 753 ty dong
(+24% qoq), vay no dai han c6 c6 su sut giam tir 3.199 ty dong xubng 2.671 ty ddéng trong Q1 2016 (-
17% qoq). Mic du c6 su giam nhe, chi sé thanh toan nhanh/thanh toén hién hanh van thé hién tinh
thanh khoan 6n dinh cua cong ty khi dat lan luot 14 1,77 va 1,8.

Phong Nghién cau va Phan tich VCBS
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Cudi Q1.2016, cong ty dang c6 du ng dai han tri gia 2.671 ty dong. Trong d6 bao gom (1) 613 ty dong
tir ngan hang TMCP Dai Chlng Viét nam, (2) 1.064 ty dong tir ngan hang Citibank, (3) 564 ty dong tur
Tap doan dau khi Viét Nam va (4) 270 ty dong tir ngan hang Natixis. Ngoai ra, cong ty dang c6 du no
ngan han tri gia 753 ty ddng. Trong d6 bao gom (1) 247 ty dong tir ngan hang TMCP Dai Ching Viét
nam, (2) 218 ty dong tir ngan hang Citibank va (3) 104 ty dong tir ngan hang Ngoai Thuong Viét Nam.
Cong ty hién nay dang c6 gan 2.000 ty dong du no vay ngoai t&, chiém 59% tong du ng vay ngan hang.
Do d6, cong ty chiu rai ro 13 ty gia 20 ty ddng cho mdi 1% VND mét gia so véi USD. Trong ké hoach
doanh thu va lgi nhuan nam 2016, cong ty da bao gom chi phi du kién trén 70 ty dong cho 156 chénh
léch ty gi4 trong trudng hop VND mat gia 3% so véi USD.
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(Nguén: PVT, VCBS)
Luru chuyén dong tién

Dong tién tir hoat dong kinh doanh Q1.2016 sut giam 77% so véi cung ky va dat 57 ty dong, nguyén
nhan chu yéu do (1) cac khoan phai thu ting cao va (2) mirc ting cac khoan phai tra thip hon so véi
cuing ky. Dong tién tir hoat dong dau tu khong c6 nhiéu su thay ddi so véi ciing ky nim ngoai va dat 12
ty ddng. Ngoai ra, voi lwong tién mat doi dao vao khoang 2 nghin ty dong, cong ty da tra bét ng rong
174 ty ddng khién cho dong tién tir hoat dong tai chinh &m. Biéu nay khién cho luu chuyén tién thuan
trong ky am 102 ty dong. Nhin chung, véi hoat dong san xuat kinh doanh 6n dinh, céng ty hoan toan co
kha nang san sinh dong tién can ddi ciing nhu thanh toan cac khoan ng vay.

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Trién vong hoat dépng 2016-2020

Dy 4n nha may khi Ca Mau (GPP Ca Mau) véi tong vén dau tu 500 triéu USD duoc du kién s& di vao
hoat dong dau nam 2017. Du &n khi hoan thanh s& c6 cong suit 207.500 tin LPG/nam va 11.900 tan
Condensate/nim. PVT hién nay dang lam viéc voi PV Gas nham doc quyén cung cap dich vu van
chuyén LPG bang dwong xa lan cho GPP Ca Mau.

Phong Nghién cau va Phan tich VCBS
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Tai mién Bic, nha méy nhiét dién Thai Binh 2 cong suat 1.200 MW véi tong vén dau tu 1,7 ty USD
dang duoc xay dung va du kién hoan thanh vao nim 2016. Nha may khi di vao hoat dong sé tiéu thy 3
triéu tin than/nim va 14.400 tin dau FO/nam. Cong ty hién dang lam viéc nham cung cap nguyén ligu
than/dau dau vao cho nha may.

Dy &n nha may loc dau Nghi Son du kién s& di vao hoat dong tir thang 7/2017, cong suat du an wdc tinh
cao nhat ca nudc véi 10 trigu tin dau thd/nam trong giai doan 1. Dy 4n dugce dau tu boi Tap doan Dau
khi Viét Nam, Cong ty Dau khi Quéc té Kuwait (KPI/KPE), Cong ty Idemitsu Kosan Nhat Ban (IKC)
va Cong ty Héa chat Mitsui Nhat Ban (MCI) véi vén dau tu 9.3 ty USD.

Tai mién Nam, duy an dién lyc dau khi Long Phd - Séng Hau cong suat 1.200 MW véi téng vén dau tu
1,2 ty USD duoc du kién s& hoan thanh vao 2018. Hién nay PVT dang trong qua trinh khao sat luong
lach va tuyén van chuyén cho céc duy an trén.

Tai mién Trung, du 4n nha may nhiét dién Quang Trach 1 cong suat 1.200 MW vdi tong von dau tu 1,7
ty USD dang duoc xay dung. Nha méy sir dung céng nghé 16 hoi ddt than phun hoan thanh nam 2020.

PVT c6 ké hoach dau tu thém tau van tai san pham va xa lan (2-3 xa lan, tri gia $2.000.000 -
$3.000.000 mdi xa lan), chi yéu s& 1a tau cii 5-7 nam tudi. Cu thé, cong ty dang trinh ké hoach mua tau
dau san pham tai trong 10.000 DWT véi gié tri 9 triéu USD. VCBS nhan dinh day 1a thoi diém tét, gia
tau dang & muc thap do tinh hinh khé khin chung ctia nganh van tai bién toan cau. Déi véi xa lan, cong
ty du dinh s& dau tu thém 2 xa lan 2.000 tdn cho dy &n nha may nhiét dién Thai Binh 2, va 1 xa lan
10.000 tan cho duy 4n dién lec dau khi Long Phi - Séng Hau véi tong gia tri vao khoang 8 triéu USD.
Ngoai ra, PVT s& thué tau van chuyén hang roi tir cac cong ty van tai khac trong bdi canh cac cong ty
c6 tau tréng ma khong cé khéach hang.

Trién veng doanh thu

Trong nam 2016, gia dau mo du kién s& c6 nhiéu bién dong giy tac dong tiéu cuc 1én nganh van tai
bién. Ngoai ra, rui ro vé bién dong ty gia s& tao mot &p luc khong nho Ién chi phi tai chinh caa cong ty.
V6i dic thi nganh doi hoi von dau tu 16n dé mua tau bang ngoai té, PVT c6 du no ngoai té chiém 59%
tong du ng. Vi ty gia du kién s& ngi thém 3% trong nam 2016, trong ké hoach doanh thu va loi nhuan
nam 2016, cong ty dd bao gdm chi phi trén 70 ty dong cho 15 chénh léch ty gia.

Ching tdi du doan doanh thu tir mang van tai bién s& duy tri hoic ting truéng nhe dat mic 2.754 ty
ddng (+2% yoy) trong nam 2016, chu yéu tir cac hop ddng van chuyén noi dia nhu van chuyén nguyén
lieu dau thd cho nha may loc dau Dung Quat va van chuyén than cho Vinacomin. Trong nim 2016,
hoat dong kho néi FSO/FPSO s& chiu ap luc khi gid dau giam sau va khach hang mudn giam gié thué
kho. Diém tich cuc dbi véi hoat dong la tau FSO khéng can bao dudng thudng xuyén nhu cac tau van
tai khac, do 6 dem lai doanh thu 6n dinh hon. Doanh thu tir dich vu cho thué kho néi FSO Pai Hung
Queen va dich vu bao dudng O&M dugc ky vong sé dat 804 ty dong trong nam 2016 (+64% yoy) do
tau Pai Hung Queen s& hoat dong suét nim. Doanh thu tir kinh doanh thuwong mai va céc hoat dong
khéac dugc dy kién s& ting nhe vao khoang 2.534 ty dong (+2% yoy).

Chung tdi dw b4o téng doanh thu trong nim 2016 sé dat 6.092 ty dong (+5,7% yoy), loi nhuan sau
thué dat 475 ty ddng (+10% yoy), chi yéu do ting truéng doanh thu tir hoat dong khai thac FSO Dai
Hlng Queen (+64% yoy).

Phong Nghién cau va Phan tich VCBS
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PINH GIA
Phuwong phap so sanh twong  Sir dung phuong phap so sanh P/E, chiing t6i xéc dinh muc gia hop 1y ddi voi ¢é phiéu PVT la 18.570
doi dong.
Két hop cac phwong phap Ma P/E
dinh gia

VIP 12

VTO 10

GSP 7.9

TB 10

(Nguon: VCBS)

Str dung phuong phap so sanh EV/EBITDA, chung t6i xac dinh muc gia hop 1y d6i véi ¢6 phiéu PVT

la 21.105 ddng.

M3 EV EBITDA EV/EBITDA
VIP 1.081 310 3,49
VTO 1.521 287 5,30
GSP 630 140 4,5

TB 45

(Nguon: VCBS)
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Muc gia hop ly cua cb phiéu PVT Ia:

Phwong phap Gia (ddng/CP) Ty trong
So sanh P/E 18.570 60%
So sanh EV/EBITDA 21.105 40%
Gia hep ly 19.584

QUAN PIEM PAU TU

Trong bdi canh gia dau giam, cac don vi trong nudc tra gian khoan va ha cong suat, hoat dong cac cong
ty van tai bién s& gap nhiéu kho khan va thach thirc trong ndm 2016. Ngoai kho khan tir thi truong, viéc
bién dong ty gia ciing nhu kho khin tir chinh tap doan dau khi PVN ciing s& tao thém &p luc 1én PVT
trong thoi gian sip dén. Nhin chung, tir diu nim 2016 dén nay PV Trans da hoan thanh vurot mirc tat ca
c4c chi tidu vé& doanh thu 13n loi nhuan da duoc dé ra trong ké hoach 6 thang ddu nam, dich vy van tai
va FSO/FPSO van la hai nganh trong tim dem lai loi nhuan cho PVT. Pay la két qua 4n tugng trong
bbi canh thi truong van tai bién van dang trong giai doan kho khan.

Doanh thu 2016 dy kién dat 6.092 ty dong (+5,7% yoy), LNST dat 475 ty dong (+10% yoy), EPS
forward 1a 1.857 dong/co phiéu, twong ung P/E 1a 7,4 lan. Sur dung phuong phap so sanh (P/E va
EV/EBITDA) muc gia hop 1y ddi véi c6 phiéu PVT l1a 19.584 dong/co phiéu. Ching toi khuyén nghi
MUA déi véi ¢b phiéu PVT.

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai la céc 16i chao mua hay ban bat ky mot san pham tai
chinh, chimg khoan nao dugc phén tich trong bao céo va cling khong 1a san pham tu van du tu hay ¥ kién tu van dau tu nao cia VCBS
hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay la mot nguon tham khao. VCBS khong chiu bat
ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi muc can trong tdi da co thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac nguon théng tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc ciia cac thdng tin duoc dé
cap trong bao co phan tich ciing nhu khong c¢6 nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao céo sau thoi diém bao céo nay dugc phat
hanh.

Béo c&o nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoac toan bo noi dung bao cao va/hoic xuat ban ma khéng co
su cho phép bang vian ban caa VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao céo trén, xin quy khach vui 1ong lién hé:

Ly Hoang Anh Thi, MBA Truong Anh Quéc
Phu trach phong Phan tich Nghién ciru Chuyén vién Phan tich
Ihathi@vcbs.com.vn taquoc@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

http://www.vcbs.com.vn
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Vin phong Dai dién An Giang Tang 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Tran Hung Pao, Phuong My Xuyén, Long Xuyén, An Giang
DT: (84-76) -3949841
Vin phong Pai dié¢n Pong Nai F240-F241 Pudng V& Thi Séu, Khu phé 7, Phuong Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Dong Nai
DT: (84-61)-3918812
Vin phong dai dién Viing Tau Tang trét, s6 27 Duong Lé Loi, TP. Viing Tau, Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Vin phong dai dién Hai Phong Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Hai Phong
Tel: (+84-31) 382 1630

Phong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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