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Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong (VND) 23.615
Gia thj truong (04/6/2018) 16.400

Loi nhuan ky vong 44%
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San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 12.900-21.600
vén hoa 4.616 Ty VND
SL c¢b phiéu Iwu hanh 281.440.162
KLGD binh quan 10 ngay 354.303
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Room nwéc ngoai 49%
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PVT -135% -9,4% -12,8% -7,9%
VN-Index 1,8% -44% -98% 4,5%
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Coéng ty Coé phan Van tai dau khi
Ma giao dich: PVT Reuters: PVT.HM Bloomberg: PVT VN

Trién vong tang trwéng lac quan trong trung va dai han

Loi nhuan Q1/2018 tang trwéng cao nhe bién gdp cai thién va tich cwc cat
giam chi phi.

Doanh thu thuan tang trwdng 8% yoy dwoc dan dét béi sy tang trwéng ctia doanh
thu mang van tai khi khéi lwong van chuyén cho NMLD Dung téng I&n va gia cwdc
van chuyén cai thién. Doanh thu tir cho thué, quan ly kho ndi (FSO/FPSO) tang
trwdng manh mé 45% yoy nhd dong gop to» hop ddbng O&M véi chi tau FPSO
Séng Béc MV 19. Ty suét lgi nhuan gop tang 1,6% do co cdu doanh thu chuyén
dich sang mang c6 bién lgi nhuan cao hon. PVT tich cwc cét gidm chi phi hoat
dong, dua ty 1& chi phi/doanh thu gidm xubng 2,5% tr 2,9% bu dép 16 tir hoat déng
tai chinh. Nhe vay, LNST dat 127 ty ddng, +19% yoy.

Trién vong ting trwéng lac quan trong ndm 2018

M hinh kinh doanh khéng chju dnh hudéng nhiéu béi sw bién déng cda gia nhién
liéu. Mang van tai diu thé va cho thué kho ndi (chiém trén 50% doanh thu va 80%
lgi nhuan ca cong ty) khach hang thué tau chiu chi phi nhién liéu. Mang van tai
xa&ng dau thanh phadm (chiém 15% doanh thu va loi nhuan) cong ty ky vong c6 thé
chuyén mot phan chi phi tdng thém vao trong gia cwdc. Trén co s& d6, doanh
nghiép c6 thé giam bét dwoc rii ro bién dong gia nhién liéu.

Bung né doanh thu mang van tdi: San lwong van chuyén dau thé va cac san pham
tr diu ting Ién manh mé nhe NMLD Dung Quét khéng con bao dwéng va NMLD
Nghi Son di vao van hanh thwong mai sé la yéu tb chinh thuc day hoat dong van
tai tang trwéng tét. BVSC wéce tinh doanh thu van tai ting 40% yoy, dat 4.672 ty
dong.

Hoat déng cho thué kho néi va van hanh tau FSO/FPSO 6n dinh, dw bao dat 774
ty ddng, +6,2% yoy.

Doanh thu thwong mai va céc dich vu hang hai khac dat 1.733 ty dong, -17% yoy.
Loi nhudn goép tdang 22% yoy dwa trén gia dinh bién gdp cai thién tir 13,8% & nam
2017 Ién 14,4% trong nam 2018 do gidm dan ty trong déng gép clia mang thwong
mai c6 ty suét lgi nhuan thap.

Theo d6, LNST cho ¢b déng cong ty me wéc tinh dat 508 ty déng, +13% yoy.
Khuyén nghi dau tw. PVT la doanh nghiép c6 vi thé dan d4u trong linh vwc van
tai dau khi, chiém 100% thi phan van tai diu thé tai thi trwéng noi dia, 90% thi
phan van tai khi héa Idng, 30% thi phan van tai dau sdn pham. Trién vong téng
trwdng cha PVT trong vai nam tdi 1a rat kha quan nhd nhu cau van chuyén tiép
tuc tang cao khi nha NMLD Dung Quéat mé rong cong suat, NMLD Nghi Son van
hanh én dinh 100% c6ng suét thiét ké va san lwong than tir cac nha may nhiét
dién cta PVN tang |én manh mé.

BVSC khuyén nghi OUTPERFORM déi véi cb phiéu PVT dua trén gia muc tiéu
23.615 déng, tang 44% so v6&i gia dong clra ngay 04/6/2018. EPS 2018 dy kién
& mirc 1.625 ddng/co phiéu.

PVN c6 ké hoach gidm ty & s& hiu xudng dwdi 51% (dw kién vao ndm 2019) va
didu nay c6 thé 1a yéu td tac dong tich cwc dén dién bién gia cd phiéu PVT.
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Cap nhat KQKD Q1/2018: Lei nhuan tang trwéng cao nh& bién goép cai

thién va tich cwc cat giam chi phi.
Két thuc Q1/2018, PVT dat 1.782 ty déng DTT (+8% yoy), cu thé cdc mang nhw sau:

(1) Doanh thu van tai wéc dat 900 ty ddng, déng gop 51% DTT, +13% yoy. Cong suat hoat
dong NMLD Dung Quét tang 1én 122% tir mirc 105% & cung ky ndm ngoai va gia cuéc
van chuyén cai thién dan dat doanh thu mang van tai tang trwéng.

(2) Doanh thu tw cho thué, quan Iy kho ndi (FSO/FPSO) tang trwdng manh mé 45% yoy
dat ~267 ty dong do déng goép tr hop ddng O&M véi chi tau FPSO Séng Bbc MV 19.
Thoi gian van hanh (ty 1é uptime) cac hop déng ~99,8%.

(3) Mang thwong mai va cac dich vu hang hai khac wéc dat 615 ty déng, gidm 8% yoy.
Day 1a mang c6 bién gop thap nén PVT da chi dong cat gidm dé chuyén hwéng sang
mang kinh doanh hiéu qua hon.

Ty suét lgi nhuan gop tang to 11,3% trong Q1/2017 1én 12,9% do co ciu doanh thu chuyén

dich sang mang c6 bién lgi nhuan cao hon. PVT tich cyc cét gidm chi phi hoat dong, dwa ty 1é
chi phi/doanh thu giam xudng 2,5% tir 2,9% bu dap 16 tr hoat dong tai chinh. Nh& vay, LNST

cb doéng cong ty me dat 127 ty ddng, +19% yoy.

Chi tiéu tai chinh (ty VND) Q1 2017 Q1 2018
Doanh thu thuan 1,652 1,782 7.9%
Loi nhuan gop 187 231 23.1%
Chi phi hoat dong (48) (45) -6.5%
LAi/I3 tai chinh 15 (4)
LNTT 163 196 20.3%
LNST cb déng cty me 107 127 18.6%
Bién gép 11.3% 12.9%
Bién rong 6.5% 7.1%
CPHD/DTT 2.9% 2.5%

(Nguén: BCTC PVT)
Trién vong tang trwéng lac quan trong nam 2018...

M6 hinh kinh doanh khéng chiu anh hwéng nhiéu b&i sw bién dong cta gia nhién liéu.
Mang van tai diu thé va cho thué kho néi (chiém trén 50% doanh thu va 80% lgi nhuan ca céng
ty), hop ddng thué tau cda PVT la thué theo chuyén, PVT cung cap tau, kho ndi, thdy tha...
khach hang thué tau chiju chi phi nhién liéu. Mang van tai xang dau thanh pham (chiém 15%
doanh thu va loi nhuan), déi tha ca PVT & nhixng doanh nghiép van tai bién trong nwéc (VTO,
VIP va mot s6 DNTN khac). Khi c6 bién ddng gia nhién liéu, cong ty ky vong c6 thé chuyén moét
phan chi phi tdng thém vao trong gia cwéc. Trén co s& d6, doanh nghiép c6 thé gidm bét duwoc

rdi ro bién déng gia nhién liéu.
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Buing nd doanh thu mang van tai. Ching tdi cho rang san lwgng van chuyén dau thé va cac
san pham tir dau tang Ién manh mé do Dung Quét khdng con bdo dwéng va NMLD Nghi Son
bat dau di vao van hanh thwong mai tir gitba ndm 2018 sé |1a yéu td chinh thuc ddy doanh thu
mang van tai cta PVT ting trwdng tét trong ndm nay. Cho nam 2018, BVSC wdc tinh doanh
thu van tai ting 40% yoy, dat 4.672 ty déng. Dy b&o nay dwa trén nhirng gid dinh sau:

v Gia cwdc van chuyén gia dinh ting 6% yoy.

v'Van chuyén dau thé: Sau ky bdo dwéng, NMLD Binh Son sé& hoat ddng véi cong suét
108%, dwa san lwong dau thé Ién 7 triéu tAn/nam, tang 15,5% yoy. NMLD Nghi Son
sé van hanh thwong mai tir gitra nam 2018, do d6 PVT c6 thé van chuyén dau thd dau
vao cho Nghi Son tir quy 3/2018. Céng suét thiét ké nha may la 10 triéu tan dau
th6/nam. Gia dinh NMLD Nghi Son van hanh 50% cong suét thiét ké trong nam 2018
va PVT sé van chuy&n 20% san lwong dau thé dau vao cho Nghi Son, twong &ng véi
khéi lwong 1a 500.000 tan.

San lwong van chuyén dau thé
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(Nguén: BVSC woc tinh)

Khac v&i Dung Quét 1a st dung dau thd tir ngudn khai thac trong nwéc, NMLD Nghi
Son nhap khau dau t&» Kuwait nén khoang cach van chuyén xa hon. Gia thué tau sé
twong duwong véi gia qubc té. Tw d6, chung téi du béo doanh thu tlr van chuyén dau
thd wéc dat 1.610 ty ddng, tang 30% yoy

v" Van chuyén x&ng diu thanh phdm: PVT dam nhiém van chuyén 20% dau thanh pham
ctia NMLD Dung Quét va 30% ctia NMLD Nghi Son cho ciing mét khach hang la PV
Oil. Do d6 gia van chuyén la nhw nhau. San lwgng ché dau thanh pham tir NMLD Dung
Quét woc dat 1,3 triéu tn, +15,5% yoy. Van chuyén cho Nghi Son du kién dién ra tw
quy 3/2018 v&i san lwgng ~ 700.000 tan. Doanh thu t& van chuyén dau thanh pham
woc dat 1.447 ty dong, tang manh 92% yoy.
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San lwong van chuyén dau thanh pham
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(Nguén: BVSC wéc tinh)
v' Van chuyén LPG wéc dat doanh thu 1.045 ty dong, +16% yoy nh& khéi lwong tang
10% do déng gop tr NMLD Nghi Son.
v' Van chuyén than va hang roi dy kién dat doanh thu 535 ty déng, +26% yoy nhd san
lwong than téng 1én 1,7 triéu tan, +37,5% yoy tlr cac nha may ctia EVN 1a Viing Ang 1,
Thai Binh 1 va Long Phu 1.

Hoat dong cho thué kho ndi va van hanh tau FSO/FPSO 6n dinh. Doanh thu tr FSO/FPSO
wée dat 733 ty dong, +7% yoy do (i) ty gida USD/VND tang ~1,5% va (i) PVT c6 kha ndng dam
phan tang gia cho thué néu gia dau tho gitr & mirc 65 USD/thing.

Doanh thu thwong mai va cac dich vu hang hai khac giam. Nhuw chung t6i da trinh bay &
trén, day 1a mang kinh doanh c6 bién Igi nhuan rat thAp nén PVT sé chi dong gidm dan hoat
doéng nay. Chung téi wéc tinh doanh thu thwong mai va cac dich vu hang hai dat 1.733 ty dong,
giam 17% yoy,

Lei nhuan gdp wéc dat 1.032 ty dong, ting 22% yoy dwa trén gia dinh bién loi nhuan gop
Sé cai thién tr mirc 13,8% & nam 2017 lén 14,4% trong nam 2018 do gidm dan ty trong dong
gop ctia mang thwong mai c6 ty suét loi nhuan thap.

Chung t6i wéc tinh 16 tai chinh trong nam khoang 46 ty dong do chi phi l&i vay ting dé mua
thém tau m&i va 16 chénh léch ty gia. Nam 2018, PVT dw kién mua thém 1 tau VLCC, 1 tau ch&
dau, 2 tau ché LPG va 2 tau ché than. Tdng gia tri dau tw ~1.976 ty ddng, gia dinh 60% dwoc
tai tro bang no vay.

Ty lé chi phi hoat dong trén doanh thu ~ 3,7% twong dwong 263 ty dong, + 8% yoy.

LNST cho cb déng céng ty me wéc tinh dat 508 ty déng, +13% yoy. EPS sau khi trich quy khen
thwéng phuc loi ~1.625 VND/cd phiéu.

Chi s6 tai chinh

Doanh thu Ty ddng 6.734 6.148 7.179 8.513
LNST cb déng cong ty me Ty ddng 416 450 508 619
EPS VND 1.477 1.599 1.625 1.979
P/E (Gia dong clra 04/6/2018) X 10,1 8,3

(Ngudn: PVT, BVSC dw bao)
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... Va tiép tuc duy tri trién vong lac quan trong vai nam téi.

BVSC danh gia tich cuwc dbi véi trién vong kinh doanh ctia PVT trong twong lai bdi day 1a doanh
nghiép duy nhét trong nwédc chiém 100% thi phan van tai dau thé cho NMLD Dung Quét. PVT
sé duwoc hwdng loi nhiéu khi nha may nay mé réng cdng suét. Theo ké hoach, dy &n nang cap
mé& rong NMLD Dung Quét sé& hoan thanh va nam 2021, di vao hoat déng t nam 2022 véi

cbng suét tang thém 30% lén 8,5 triéu tAn dau thd/nam.

San lwong van chuyén dau thé cho Nghi Son sé gia tang l1én gap déi tir sau ndm 2018 khi nha

may hoat déng 100% cong suét thiét ké 1a 10 triéu tAn/nam.

Nhu cau LPG trong nwéc tang trudng binh quan 6%/nam sé thic ddy cac hoat dong khai thac
khi. Hién tai 90% thi phan van chuyén LPG Ia do PVT dam nhiém.

CAc nha may nhiét dién mé réng cta PVN la Viing Ang 1, Thai Binh1&2, va Long Phu 1, Duyén
Hai 3, S6ng Hau sé van hanh t» ndm 2018 véi téng san lwong ~ 4,8 triéu tan va dw kién nang
lén 13,5 triéu tAn vao nam 2020. Nhw vay nhu ciu van chuyén sé van tiép tuc tdng cao trong
nhirng nam téi.

Pinh gia

Phwong phap DCF: Dy bao tang trwdng binh quan giai doan 2018-2022 la 10% va tang

trwdng dai han 1%. Ty suét chiét khdu WACC la 12,2%. Gia tri PVT theo phwong phéap chiét
kh&u dong tién 1a 24.877 ddng/cd phiéu.

Phwong phap so sanh ngang. Ching t6i lay P/E trung binh cla 10 cong ty c6 vén héa gan
twong twong PVT (theo phan nganh ICB) dé dwa ra P/E muc tiéu cho PVT.

Ticker Name Mkt Cap P/E

GULFNAV UH Equity GULF NAVIGATION HOLDING PJSC 5.754.167 16,8
2617 TT Equity TAIWAN NAVIGATION CO LTD 5.322.143 11,8
PAN SP Equity PAN-UNITED CORP LTD 4.276.385 16,9
RCL TB Equity REGIONAL CONTAINER LINE PCL 3.583.770 11,7
9384 JP Equity NAIGAI TRANS LINE LTD 3.844.432 16,6
9359 JP Equity ISEWAN TERMINAL SERVICE CO 4.084.781 10,8
AMSC NO Equity AMERICAN SHIPPING COMPANY AS 4.487.620 10,7
000700 KS Equity EUSU HOLDINGS CO LTD 3.667.176 51
ATPLRA CZ Equity ATLANTSKA PLOVIDBA DD 2.363.654 7,5
EXM BB Equity EXMAR NV 10.065.968 18,5
Trung binh 13,7

(Ngudn: Bloomberg)
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Két hop hai phwong phap, gia tri hop ly déi véi cb phiéu PVT 1a 23.615 ddng/cd phiéu:

Phwong phap Gia muc tiéu Ty trong

P/E @ 13,7x 22.353 50% 11.177
DCF 24.877 50% 12.438
Gia muc tiéu 23.615
Gia hién tai 16.400
+/- 44%

(Nguén: PVT, BVSC dw bao)
Khuyén nghi dau tw

PVT la doanh nghiép c6 vi thé dan dau trong linh virc van tai dau khi, chiém 100% thi phan van
tai dau tho tai thi trwéng ndi dia, 90% thi phan van tai khi héa 1dng, 30% thi phan van tai dau
san pham. Trién vong tang trwdng ctia PVT trong vai ndm t&i la rat kha quan nhé nhu cau van
chuyén tiép tuc tang cao khi nha NMLD Dung Quét mé rong cong suat, NMLD Nghi Son van
hanh &n dinh 100% cong suét thiét ké va san lwong than tir cAc nha may nhiét dién cta PVN

tang lén manh mé.

BVSC khuyé&n nghi OUTPERFORM déi v&i cb phiéu PVT dwa trén gia muc tiéu 23.615 dong,
téng 44% so v&i gia déng clra ngay 04/6/2018. EPS 2018 dw kién & murc 1.625 ddng/cd phiéu.
PVN c6 ké hoach gidm ty I& s& hiru xubng dwdi 51% (dw kién vao nam 2019) va diéu nay co

thé 1a yéu té tac dong tich cwe dén dién bién gia cb phiéu PVT.
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CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Doanh thu 5.268 5.761 6.734 6.148
Gia vén 4.719 4.984 5.971 5.302
Loi nhuan gop 549 777 762 846
Doanh thu tai chinh 159 132 159 188
Chi phi tai chinh 146 227 150 161
Loi nhuan sau thué 341 368 416 450

Bang can déi ké toan

DPon vi (ty VND) 2014 2015 2016 2017
Tién & khoan twong dwong tién 1.719 2.237 1.339 1.959
Céc khoan phai thu ngén han 580 702 647 717
Hang ton kho 103 103 86 95
Tai san c6 dinh hiru hinh 4.045 5.521 5.057 4.961
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 378 370 235 240
Téng tai san 9.350 9.656 9.070 9.204
No ngan han 1.522 2.178 1.874 1.973
No dai han 3.856 3.153 2.862 2.569
Vén chl sé hivu 3.131 4.325 4.333 4.662
Tdng ngudn vén 9.350 9.656 9.070 9.204

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2014 2015 2016 2017
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 6,2% 9,4% 16,9% -8,7%
Tang trwdng lgi nhuan sau thué (%) 42,5% 7,9% 12,9% 8,3%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién (%) 10,4% 13,5% 11,3% 13,8%
Loi nhuan thuan bién (%) 6,5% 6,4% 6,2% 7,3%
ROA (%) 3,6% 3,9% 4,4% 4,9%
ROE (%) 11,5% 9,9% 9,6% 10,0%
Chi tiéu co’ cdu vén

Téng ne/Téng tai san (%) 0,58 0,55 0,52 0,49
Tbng ng/Tdng vén chi s& hivu (%) 1,72 1,23 1,09 0,97
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cd phan) 1.333 1.439 1.477 1.599
Gia tri s6 sach (ddng/cd phan) 12.236  16.906  15.397  16.564



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Ha Thi Thu Hang xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co ca nhan khi thuc hién bao cao nay. T4t ca
nhi¥ng théng tin néu trong béao céo nay dwoc thu thap t» nhitng ngudn tin cay va da duoc t6i xem xét c&n than. Tuy nhién, tdi khéong
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét déi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi la quan
diém riéng ctia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm git chirng khoan. Bao céo chi nham muc
dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C& nhén tdi ciing nhw Céng
ty C6 phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw déi twong dwoc nhac dén trong
béo céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c4o 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 céo nay phai dwoc s ddng y ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE
Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép B6 phan Vi mé & Thi trwong

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuha@baoviet.com.vn

Ché Thi Mai Trang
Thép, Phan bon, Bién

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Cong nghé théng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi
ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
BAt dong san

nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Trwong Sy Pha
O t6 & Phu tuing, Hang tiéu dung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Duworc, Van tai

hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang, Nuwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Bach Ngoc Thang
Kinh té trwéng

bachngocthang@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Birc Anh
Chién Iwoc thj truong

tranducanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn
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Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




