BAOVIET & Securities

Nganh Dau khi
Béo cao cap nhat
10 thang 10, 2017

Khuyén nghi OUTPERFORM
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KQKD 9 thang dw b&o gidm so véi cung ky nhung vuot xa ké
hoach 2017

Dw b&o Q3/2017. Chung t6i wéc tinh doanh thu va LNST dat 3.269 ty ddng va
103 ty déng, tang trwdng 68% Vvé loi nhuan so véi cung ky ndm ngoai. Liy ké 9
thang du ndm dyw bao doanh thu va LNST dat |an lwot 10.956 ty ddng va 726
ty déng, giam 21,3% vé doanh thu va 3,1% vé lgi nhuan so véi cing ky ndm
ngoai, bang 84% ké hoach doanh thu va 130% ké hoach lgi nhuan nam 2017.

Dw b&o 2017. Chung t6i diéu chinh dw b4o doanh thu va LNST lan lwot vé mirc
14.656 ty ddng va 727 ty déng, cao hon 29,8% murc loi nhuan ké hoach dé ra,
tuy nhién giam 20,1% so v&i ndm 2016. Mc diéu chinh gidm so véi dw béao
trwéc day do hoat dong ctia PVS tai moét s mang kinh doanh déng gép doanh
thu va lgi nhuan chinh nhw FSO/FPSO, co khi dau khi khéng dwoc tbt.

O Mang dich vu cung &ng tau chuyén dung phai déi méat v&i nhu cau st
dung thap va tinh trang canh tranh gia ting, dan t&i don gia cho thué
tau gidm gay anh hwdng téi hiéu qua kinh doanh.

O Mang kinh doanh kho ndi FPSO dw béo sé bj anh huwéng sau réng trong
céac thang cudi nam do sirc ép giam gia thué tlr cac khach hang. Theo
thdng tin m&i nhat thi PTSC ¢6 y dinh tiép tuc trién khai FPSO Lam Son
tr ngay 01/01/2017, do d6 hop déng FPSO Lam Son dv kién sé dwoc
tiép tuc trién khai, tuy nhién cé thé murc gia thué sé thp hon so véi giai
doan trwdc do.

O Déi véi mang co khi dau khi, khéi lwgng dw an dy kién ghi nhan trong
nam 2017 theo thoéng tin tr PVS khoang 6.000 ty, giam khoang 35%
yoy. Pay la nguyén nhan chinh lam gidm doanh thu PVS trong nam
2017.

O Vé&iky vong giam 16 tr mang khao séat dia chan dia chét, bién lgi nhuan
gop cla PVS duwgc ching toéi ky vong dat khoadng 7,2%, cao hon 3,1%
S0 V@i cung Ky.
Khuyén nghi dau tw. C6 phiéu PVS dang giao dich & mirc P/E khoang 9,6 lan
va P/B 0,58 l1an, mét mirc hap dan dbi véi mét cong ty hoat déng twong dbi 6n
dinh trong nganh dau khi. V& dai han, dw 4n Ca Réng D& da dwoc chép thuan
vao thang 4/2017 s& mang lai thém nguén viéc cho PVS. Gia tri hop déng cua
PVS wdc tinh vao khoang 1,2 ty USD, trong do6 lién doanh gilra PVS va Yinson
da ky két dwoc hop ddng FPSO tri gia 800 triéu USD tr Q1/2020 va hop ddng
xay dwng gian dau giéng c6 chan dé cang tri gia 380 triéu USD tlr Q2/2017. Do
vay, chang t6i tiép tuc khuyén nghi OUTPERFORM dbi véi cb phiéu PVS, mirc
gia ky vong déi véi cd phiéu PVS chiing téi wéc tinh vao khoang 18.900 dong/cé
phan.



Béao cao cap nhat Q3/2017 - PVS

BAOVIET & Sccurities

10/10/2017

KQKD 9 thang dw bao giam so v&i cung ky nhwng
vwot xa ké hoach 2017

Doanh thu

Doanh thu dich vu
cung wng tau chuyén
dung

Doanh thu cung rng,
quan ly, van hanh khai
thac kho néi
FSO/FPSO

Doanh thu dich vu co
khi dau khi

Doanh thu dich vu van
chuyén, 1&p dat, dau
ndi, van hanh stra
chira bao dwdng cac
céng trinh dau khi

Doanh thu dich vu can
cl cang dau khi

Dw bao két qua kinh doanh caa PVS trong quy 3/2017 (ty déng)
Q3/2017 %YoY Co s& dw bao

459  -15%
489 -41%
1312 -44%
253 121%
355 -17%

Trong Q3/2017, chdng t6i dw bdo mang nay cé sw gidm nhe, dat doanh thu
khoang 459 ty ddng, giam 15% so v&i ciing ky ndm ngoai. Mang hoat déng nay
hién phai dbi méat véi nhu cau thué thap, don gia cho thué tau gidm va strc ép
canh tranh gia tang, qua d6 gay quan ngai t&i hiéu qua kinh doanh. Mirc bién lgi
nhuan da giam tir 11% trong Q1 xubng con 8,8% trong Q2, |a mirc bién gdp thap
th hai trong vong 2 nam tré lai day.

Chung t6i dw bao doanh thu Q3/2017 dat khoang 489 ty déng so v&i méc binh
quan 800 ty déng nhw hai quy dau n&m. Ching téi cling lwu y bién lgi nhuan
mang kinh doanh nay da giam tlr 5,6% trong Q1/2017 xudng con 2,6% trong
Q2/2017 do anh hwéng tr viéc gidm gia thué hop ddng. Mang kinh doanh nay
du béo sé tiép tuc bi anh hwéng trong cac thang cudi ndm do strc ép giam gia
thué tir cac khach hang. PTSC da bay té y dinh tiép tuc trién khai FPSO Lam
Son c6 hiéu lwc tr ngay 01/01/2017, do d6 hgp ddng FPSO Lam Son dy kién
sé dwoc tiép tuc trién khai, tuy nhién cé thé muirc gia thué sé thap hon so vdi giai
doan trwéc do.

PVS sé tiép tuc thwc hién cac goi thdu dw an nhw Daman — Phase 2, dy an Sw
tr trédng, dw &n C& réng dd - FPSO, dy an xt ly khi GPP Ca Mau, dy an Nha
may NPK/NH3 DPM, dw an nhiét dién Long Phu. Theo PVS, khéi lwong dw &n
dw kién ghi nhan trong ndm 2017 vao khoang 6.000 ty, gidm 35% so v&i nam
ngoai. Trén co s& do, ching t6i wéce tinh doanh thu mang dich vu co khi dau khi
khoang 1.312 ty ddng trong Q3/2017, gidm 44% so vé&i cung ky ndm ngoai.

Cac dich vu nay chi yéu cung cép cho cac cong trinh bién dang van hanh va lap
dat ddu ndi cac dw an méi. Chang tdi gid dinh mang kinh doanh nay dat mirc
gan twong dwong Q2/2017, khodng 253 ty déng. Day ciing 1a mét trong nhirng
mang kinh doanh dat mirc bién lgi nhuan tich cwc trong Q2/2017, tuy nhién trén
co s& than trong ching téi van dw bao loi nhuan Q3/2017 véi miée bién thap
twong dwong nhw trong Q1/2017.

Nhu cau st dung dich vu tai cAc cang Ha Lwu Viing Tau tiép tuc gidm st trong
9 thang dau nam 2017. Hiéu suét khai thac chi dat khoang 82%. Trong khi d6
dich vu can clr cang tbng hop tai Cang dich vu dau khi téng hop Pha My, Bén
s6 1 — Dung Quét, cang Hon La, cang Pinh Vi, cang Nghi Son tiép tuc dwoc
khai thac 6n dinh, do dé ching t6i dw bao doanh thu dich vu c&n cr cang dat
355 ty déng, gidm 17% so véi cung Ky ndm ngodi nhwng tich cwe hon so vdi 2
quy dau nam.
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Doanh thu dich vu 391 -4% Mang doanh thu dich vu thdm do khao sat dia chan dw bao ghi nhan khoang 391
tham do khao sat dia ty dong, gidm 4% so v&i cling ky ndm trwde. Hiéu suét tau Binh Minh ching toi
chan wéc dat khodng 60%, tau Amadeus khodng 90%. M6t diém cha y 1a bién loi

nhuan ctia mang hoat dong nay ting dot bién 1én mirc 46% trong Q2/2017. Tuy
nhién trén co s& than trong ching t6i dw bao lgi nhuan trong Q3/2017 twong
dwong mirc bién trong Q1/2017 la 6%.

Téng Doanh thu 3.269 (31%)

Gia von 3.028 Chang t6i gia dinh mirc bién loi nhuan cac hoat ddong ctia PVS sé van duy tri
twong dwong so v&i Q2/2017, ngoai trie hoat dong tham do khai thac, hoat dong
can c» cang va hoat ddng van hanh sira chiva cac cong trinh dau khi. Pay la
nhirng mang hoat déng c6 murc tdng trdng dot bién trong Q2/2017 do d6 chiing
ti chiét khau trén co sé than trong.

Loi nhuan sau thué 103

Dw bao 2017

Chung t6i diéu chinh dy b&o doanh thu va LNST lan luwgt vé mc 14.656 ty déng
va 727 ty ddng, tang trwdng 29,8% vé lgi nhuan so véi ké hoach kinh doanh, tuy
nhién gidm 20,1% so v&i nam 2016. EPS 2017 dw bao dat 1.627 déng/cd phan.
MUrc diéu chinh gidm so v&i dw bao trwéc day do hoat ddng ctia PVS tai mot s
mang kinh doanh déng gép doanh thu va lgi nhuan chinh nhw FSO/FPSO, co
khi dau khi khéng dworc tét.

O Mang dich vu cung (rng tau chuyén dung phai dbi mat véi nhu cau st
dung thap va tinh trang canh tranh gia tang, dan t&i don gia cho thué tau
giam gay anh hwéng t&i hiéu qua kinh doanh.

0O Mang kinh doanh kho ndi FPSO du b&o sé bi anh hwdng sau rong trong
cac thang cubi ndm do strc ép giam gia thué tir cac khach hang. Theo
théng tin m&i nhéat thi PTSC cé y dinh tiép tuc trién khai FPSO Lam Son
t ngay 01/01/2017, do d6 hop ddng FPSO Lam Son dy kién sé dwoc
tiép tuc trién khai, tuy nhién c6 thé mirc gia thué sé thap hon so véi giai
doan trudc do.

O Dbi véi mang co khi dau khi, khéi lwong duw an du kién ghi nhan trong
nam 2017 theo théng tin tr PVS khodng 6.000 ty, gidm khoang 35% yoy.
Day la nguyén nhan chinh lam gidm doanh thu PVS trong nam 2017.

0O Vé&i ky vong gidm 16 tr mang khao séat dia chan dia chéat, bién loi nhuan
gop cua PVS duwoc chang téi ky vong dat khoang 7,2%, cao hon 3,1%
S0 v@i cung Ky.

Khuyén nghi dau tw

C6 phiéu PVS dang giao dich & m&c P/E khoang 9,6 |an va P/B 0,58 lan, mét
mirc hap dan déi véi mot cong ty hoat déng twong ddi dn dinh trong nganh dau
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khi. V& dai han, dw an Ca Rong D6 da dwoc chap thuan vao thang 4/2017 sé
mang lai thém nguédn viéc cho PVS. Gia trj hop ddng cta PVS wéc tinh vao
khoang 1,2 ty USD, trong d6 lién doanh gira PVS va Yinson da ky két dwoc hop
ddng FPSO trj gia 800 triéu USD tir Q1/2020 va hop ddng xay dwng gian dau
giéng c6 chan dé cang tri gia 380 triéu USD tir Q2/2017. Do vay, chiing toi tiép
tuc khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i cb phiéu PVS, mirc gia ky vong ddi véi
cb phiéu PVS chung tdi wéc tinh vao khoang 18.900 déng/cé phan.



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Phan Thiy Trang xin kh&ng dinh hoan toan trung thuc va khong c6 déng co ca nhan khi thwc hién bao céo nay. Tt ca
nhirng thong tin néu trong bao cao nay dwgc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong
dam bao tinh ddy du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan tdi ma khéong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gilr chirng khoan. B&o céo chi nhadm
muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét nguén tham khao. Ca nhan téi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén

trong b&o céo nay vé& nhirng tdn that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai l&ch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.
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