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MCK: PVD(HOSE)

TONG CONG TY CO PHAN KHOAN VA DICH VU DAU KHi

NAM GIU

DINH GIA 96.400

Chuyén vién: Luong Thi Minh Tram

Email: tram.ltm@vdsc.com.vn
PT: 08 6299 2006 - Ext 307

Chi tiéu co ban
Gia (20/11/2009) 93.000
Gia cao nhat (52 tuan) 100.000
Gia thap nhat (52 tuan) 52.500
S6 CP dang luu hanh 132.167.504
V6n héa thi trudng (ty 12.291
VND)
P/E (EPS 4Q) 131
P/BV (BV 30/09/09) 4,3

D6 thi gia 52 tuan
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TCTCP KHOAN VA DICH VU DAU KHi

Toa nha Sailling Tower, s6 111A dudng

Pasteur, Q1, TP. HCM
DT: +84 39142012
Fax: +84 39142021

Website: www.pvdrilling.com.vn

Dich vu dau khi
Chang tdi udc tinh giad tri PVD trén nguyén tdc than trong vao khoang 96.400
déng/CP, cao han 3% so véi gia tham chiéu ngay 23/11/09. Muc gia thi trudng tai
thai diém hién nay dugc coi la da phan anh tiém nang ngan han cla cé phiéu PVD,
tuy nhién, nha dau tu c6 thé ti€p tuc ndm gilr d6i vai quyét dinh dau tu dai han.
PVD la cong ty cta Viét Nam duy nhat cung cap dich vu cho thué gian khoan. V&i
tiém lyc tai chinh manh céng véi su ho trg tir phia tap doan dau khi Viét Nam, hoat
déng kinh doanh cia PVD phét trién nhanh chéng sau 5 nam c¢6 phan héa.
PVD hién dang s& hiru 1 gian khoan dat lién va 3 gian khoan bién c6 cdng nghé hién
dai bac nhat trén thé gidi. Trong 9 thang dau nam 2009 chi c6 PV Drilling | hoat
ddéng vai hiéu suat st dung la 99%, gian khoan dat lién PV Drilling 11 van dang chd
hgp d6ng cho thué méi. Két qua kinh doanh 9 thang dau nam 2009 céng ty via
c6ng bd kha kha quan, cu thé doanh thu dat 2.860 ty déng, lgi nhuan sau thué dat
761 ty, lan lugt tuong (ng 82% va 95% so vai ké hoach nam.
Néu dién bién gia dau khéng cé bién déng bat thudng cling nhu gian khoan PV
Drilling I duy tri hoat déng véi hiéu suat nhu hién nay, ching t6i udc tinh kha nang
PVD sé vuot tuong ting 103% va 113% ké hoach doanh thu va lgi nhudn ndm 2009.
Tu nam 2010 gian khoan PV Dirilling Il va PV Drilling Il sé di vao hoat déng hét cong
suat, du bao 2 gian nay déng gép dang ké cho viéc tang trudng doanh thu cling nhu
Igi nhuén. Hién nay mac du gia cho thué gian khoan gidm manh dan tsi hiéu qua
kinh doanh tu viéc khai thac cho thué gian khoan cla PVD trong nhiing nam téi
nhiéu kha nang sé khéong dugc nhu nhirng nam viia qua. Tuy nhién, trong mét hai
nam tdi, gid cho thué gian c6 thé phuc héi trd lai, theo sau su phuc héi clia gia dau
do qua khir cho thay c6 mot d6 tré nhat dinh gilia hai xu hudng gia.
Mét s6 rlii ro nha dau tu can quan tam khi dau tu vao PVD d6 la (1) céng ty st dung
don bay ng cao nén tinh thanh khoan can dugc theo déi (2) gia cho thué gian khoan
chiu &nh hudng tir bién déng gia dau (3) cdc mang dich vu c6 thé bi canh tranh khi
tir ndm 2010 cac cdng ty nudc ngoai sé dugc phép cung cap dich vu dau khi tai Viét
Nam.

Thoéng tin giao dich
Ngay Gia déng ctia KLGD Dumua Du ban NN mua NN ban
19/11/2009 93500 590710 325670 462310  377.330 2.780
18/11/2009 91.000  429.780 395700  136.810  164.870 4.430
17/11/2009 87500  348.800 629360  113.810 83.090 1.520
16/11/2009 84000 212010 130970  170.410 65.440 15.740
15/11/2009 83.000 241660 115350  189.330 52.580 64.900
Cac chi tiéu tai chinh co ban

Bv: ty déng 2008 2009 KH 9T/2009 2009 du bao
Doanh thu 3.729 4.000 2.861 4102
Lgi nhuan trudc thué 875 884 915 1.042
Lgi nhuan sau thué 922 800 761 901
Vén diéu lé 1322 1.322 2.105
Téng tai san 8.633 11.121 12.740
Vén chl s& hiu 2133 2.802 4225
ROA 10,7% 7% 7.1%
ROE 46,1% 27% 21,3%
EPS (VND)* 7.431 5.706
Gia tri 6 sach (VND) 16.115 21.195 20.072
Tylé ¢4 tuc 25% 43%

Ngudn: PVD, VDSC uéc tinh
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Thanh lap Nam 2001 CONG TY

C6 phan héa Nam 2006 PVD la don vi thanh vién clia Tap doan Dau khi Viét Nam thanh lap nam 2001.
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Céng ty chinh thic niém yét trén HOSE vao ngay 05/12/2006.

PVD la don vi trong nganh dau khi chuyén cung cap cac dich vu chuyén nganh
khoan phuc vu hoat déng tim kiém tham do va khai thac dau khi hiéu qua va uy
tin tai Viét Nam.

PVD la doanh nghiép c6 ty 1& s& hitu nha nudc chiém ty trong 50,4%, do Tap
Doan Dau Khi VN ndm gil, ¢ déng nudc ngoai cling ndm gili ty trong 1&n, xap xi
26%.

Céac loai hinh dich vu chinh va nang luc cung cap

Dich vu khoan:

Hién nay, PVD s& hiru 3 gian khoan bién va 1 gian khoan dat lién. Chi tiét vé cac
gian khoan do PVD s& h(iu nhu sau:

Gian khoan PV Drilling I 1a gian khoan ty nang (Jack-up) cé do6 sau khai thac la
7.600 m, dugc PVD mua véi gid 115 triéu USD. Dén dau thang 8, sau khi két thic
hop déng véi Hoan Vi, gian khoan tiép tuc dugc kéo dén 2 16 thudc bon triing
Nam Cén Son dé khoan 1 giéng hgp déng va 1 giéng lua chon cho Phu Quy
trong khoang 70 ngay, bao gém ca th{ via.

Gian khoan PV Drilling Il 13 loai gian khoan tu nang nhu PV Drilling 1 nhung cé
thé khai thac sau hon, khodng 9.144 m. Gia tri dau tu gian nay la 215 triéu USD.
Gian khoan nay da tién hanh mé 16 giéng khoan dau tién cho Bach Bdang vao
ngay 18/10 nhung bét dau ghi nhan doanh thu tur 15/9, tuy nhién gié cho thué
kha thédp, chi khoang 140.000 USD/ngay. Dugc biét, Bach Dang c6 ké hoach
khoan 2 giéng trong 60 ngay.

Gian khoan PV Driling Il [a gian khoan c6 thiét ké tuong tu nhu PV Drilling 2
nhung do dau tu sau nén téng von lén dén 225 triéu USD. Gian khoan nay ky
vong phuc vu dai han cho Vietsopetro tir dau thang 12 nam nay theo hgp déng
nguyén tic da ky két. Tuy nhién, cac chi tiét cu thé vé gia va thdi gian thué van
dang trong giai doan dam phan.

Gian khoan PV Drilling 11 la gian khoan dat lién (land-rig) v&i d6 sau khai thac
14 7.000 m, c6 t8ng vén dau tu 19 triéu USD va hién da két thic 1 ndm hop déng
tir thang 9 ndm 2007 véi gia 31.490 USD/ngay. Do gian khoan nay doi hoi nhiéu
ngudn nhan lyc nén PVD da ky ban véi gia 25 triéu USD va da nhan coc 10%. Tuy
nhién do tinh hinh kinh té khé khan khach hang ti chéi viéc ti€p tuc thuc hién
hgp déng mua gian khoan va PVD da ghi nhan khoan dat coc 2,5 triéu USD
(tuong Ung hon 42 ty déng) vao Igi nhuan. Hién nay, gian khoan van chua ky
dugc hgp déng va van dang & Algeria.

DV ky thuét giéng khoan

DAy la loai dich vu chti luc ctia PVD, chiém dugc thi phan I6n trong cung cap dich
vu phuc vu chién dich khoan clia cac cong ty I6n vé khai thac dau khi nhu:
Cuulong JOC, Con son JOC, Hoang long JOC, JVPC, Lam son JOC, Premier Qil,
Thang long JOC..v.v... chiém 52% t6ng doanh thu clia cdng ty.

Dich vu cung ting vét tu thiét bi

Pay la dich vu c¢é ty trong doanh thu diing tha 2 trong céc loai dich vu, chiém
28% trong téng doanh thu. Trong loai hinh dich vu nay PVD chi chiém 3% thi
phan do chiu canh tranh rat nhiéu tir cdc nha cung cép trong va ngoai nudc.

Chi phi

Gia vén hang ban clia cong ty chiém 67,6% téng doanh thu. Xét vé 3 mang dich
vu clia PVD c¢6 thé nhan thay, méang dich vu khoan dau khi, c6 gia vén hang bén
thap nhat chiém 44% doanh thu, trong khi @ mang ban hang c6 ty suat gia vén
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hang ban trén doanh thu chiém cao nhat khodng 94%, do véat tu phuc vu trong
qua trinh khoan PVD phai mua tir bén ngoai dé cung cap cho khach hang nhu
mua thiét bi khoan cho thué, cung Ung vat tu thiét bi cho cac Nha thau dau khi
va mang cung cap dich vu giéng khoan va céc dich vu khac cé ty suat gia von
hang ban trén doanh thu khoang 82%.

Tinh chung cadc mang hoat dong, chi phi nguyén vat liéu chiém ty trong I6n nhat
trong gia vén hang ban (nam 2008 la 45%). K& dén la chi phi dich vu mua ngoai
chi€m 28% Chi phi nhan céng va khau hao may moc lan lugt chiém 17% va 7%
gia vén hang ban.

Thi phan, déi tha canh tranh va lgi thé céong ty

Trong méng dich vu khoan, PVD la céng ty trong nudc duy nhat cung cap gian
khoan mgi nhat tai Viét Nam, chiém khoang 8,3% thi phan dich vu khoan trong
12 gian khoan dang hoat déng tai Viét Nam, du kién thi phan dich vu khoan cua
PVD sé chiém khoang 30% thi phan cutia dich vu khoan tai Viét Nam trong nam tdi
khi hai gian khoan méi hoat déng hét cong suat. Béi véi dich vu ky thuat giéng
khoan, PVD chiém khodng 40% thi phan va chiém 70% thi phan véi dich vu bom
tram xi mdng va kich thich via.

Khach hang cia PVD la cac nha thau I8n trén thi trudng nhu: Vietsopetro, Conoco
Phillips, BP Exploration, Petronas, Chevron, Premier Qil, JVPC (Céng ty dau khi
Viét - Nhat), va KNOC (Korea National Qil Corporation). PVD cling cung cap dich
vu cho cac nha thau trong nudc nhu Clu Long, Hoan Vi, Hoang Long, Thang
Long, Con Son, Lam Son, Trudng Son v.v...

Cac dé6i thu canh tranh trong thi trudng dich vu khoan: Transocean, Diamon
Offshore, Atwood Oceanic, Ensco, Seadrill v.v...

PVD dugc PVN hé trg nhiéu vé hoat ddng va c6 lgi thé trong viéc gianh dugc cac
hop déng trong nganh dau khi.

Tiém nang tang truéng

Gian khoan PV Dirilling Il dugc dua vao hoat déng ngay 15/09/2009 va du kién PV
Drilling lll cling sé di vao hoat dong vao dau ndam 2010, du bdo 2 gian nay déng
g6p dang ké cho viéc tang trudng doanh thu clia Céng ty trong nam 2010. Tuy
nhién, do gi4 cho thué gian khoan dang cé xu hudng gidm va cé thé con tiép tuc
gidm, trong khi nhiing chi phi cho viéc van hanh gian khoan khéng thé giam véi
muc d6 tuong Ung, nén hiéu qua kinh doanh tU viéc khai thac cho thué gian
khoan ctia PVD trong nhiing nam t&i nhiéu kha nang sé khéng dugc nhu nhiing
nam vUa qua.

V4i chién lugc ddy manh chién lugc tim kiém, tham do & nudc ngoai cla Petro
Vietnam, vdi tu cach la thanh vién cla cta Tap doan, PVD dugc hudng nhiéu uu
dai tham gia cung cap mang dich vu khoan. Nhu ciu phat trién cac nganh céng
nghiép than, xi mang, dién, déng tau v.v.... trong nudc tang cao kéo theo su phat
trién cac mang dich vu ky thuat lién quan ma PVD ¢6 kha ndng cung cép ciing la
co hdi t6t dé PVD thuc hién chién lugc da dang hoéa cac dich vu.

Trong thdgi gian tGi cong ty cd ké hoach mua gian khoan TA. Day la gian khoan
tiép trg nlfa néi ntia chim véi téng vén dau tu 1a 230,5 triéu USD, do PVD va Petro
VN cuing lién doanh véi ty 1é 51 : 49. Thai gian du kién di vao hoat déng la dau
thang 10 nam 2011. Hién da ky hgp déng cho thué nguyén tic véi cong ty Bién
Dbng gid 205.000 USD/ngay trong thdi gian 4-5 ndam. Du bdo gian khoan nay di
vao hoat ddng gilip nang thi phan cung cap dich vu khoan bién tai Viét Nam cla
PVD tU 30% lén 50%.

Rui ro kinh doanh

Vi han 90% doanh thu va khodng 85% chi phi thuc hién bang ngoai té giup cho
PVD trung hoa rui ro ty gid. Tuy nhién véi dac thu la doanh nghiép cung cap dich
vu cho cac nha thau dau khi, nén bién déng gia dau thé la mét trong nhiing yéu
t6 dnh hudng dén muc phi dich vu cling nhu anh hudng dén két qua kinh doanh
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Kha nang sinh Igi

2007 2008 | 9T/2009
LN Gop/DT 25,8% 32,4% 34,3%
LN HDKD/DT 21.8% 26,1% 29,8%
LNST/DT 20,9% 24,7% 28,4%
ROA 13,2% 10,7%
ROE 30,7% 43,2%
Cau truc tai chinh
2007 2008 | 9T/2009
Cau trac taisan
Hangtdnkho/TTS | 0506 | 2,00% 1,4%
TSCR/TTS 48,02% | 23,31% 74,9%
DTTCdaihan/TTS | 15300 | 2.84% 1,3%
Cau truc vén
Téng ng/TTS 4547% | 69,60% 69,9%
Ng vay/TTS 3241% | 44,74% 46,1%
Nguén: PVD, VDSC
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cua PVD.
Pau tu tai chinh

PVD dau tu tap trung vao nganh cét 16i, cac khodn dau tu tai chinh ngan han rat
it. Tinh t&i cudi thang 9/2009, khoan dau tu dai han la 142 ty dong chiém 1,27%
téng tai san, trong dé phan I4n a trai phiéu chinh phl va dau tu vao cac cong ty
lién két.

Kha nang sinh lgi

Giai doan 2006-2008, t6¢c d6 tang truédng doanh thu luén dat muc cao, tuong Ung
3 muic 26%, 103% va 36%. Dy kién doanh thu nam 2009 sé tang 10% so v&i nam
2008.

Trong cac mang dich vu clia PVD, ty suat Igi nhuan gép clia mang cho thué gian
khoan cao nhat, trén 55%. Tuy nhién, do cac mang dich vu khac c6 ty suat loi
nhuan gdp thap nén ty suat Igi nhuan gbép binh quan xoay quanh muc 30%.
Trong 9 thang dau nam 2009, ty suat lgi nhuan gép dat 34,3%, du béo ty 1é nay
c6 thé thap hon trong quy IV do cac hgp déng thuong mai va co khi tién hanh
ghi nhan doanh thu.

Trong nhitng nam qua, ROE clia PVD luén c6 chiéu hudng tang Ién, tuong ng
cac muc 15%, 31% va 43% giai doan ti nam 2006-2008, cho thay két qua tur cac
hoat ddng dau tu va hiéu qua kinh doanh clia céng ty ngay cang tét.

Cau tric tai chinh va hiéu qua hoat déng

C4u trdc tai chinh cla céng ty véi dac thu doi hoi sy dau tu 16n vé tai san nén
codng ty st dung don bay cao, cu thé vay ng tai trg vén cho gian khoan bién tu
nang PV Drilling II, PV Drilling lll. M3c du ng vay tdng déang ké nhung hé sé téng
ng trén téng tai san cla cdng ty van duy tri & muc 70% trong nhiing ndm gan
day. C6 thé noi, ca cau nay sé trd nén rat rai ro khi chi phi 1ai vay ting ma tinh
hinh kinh doanh khéng thuan lgi, tuy nhién, PVD c6 nang luc tai chinh manh va
da thé hién su én dinh trong thdi gian qua.

DU PHONG - DINH GIA

K&t qua kinh doanh 9 thang dau nam cho thdy cac chi tiéu vé doanh thu va lgi
nhuan déu rat kha quan. ching t6i udc tinh kha nang PVD sé vugt tuong (ng
103% va 113% ké hoach doanh thu va Igi nhudn ndm 20009.

Trudc tinh hinh gid cho thué cla céac gian khoan trong nam 2010 ¢6 xu hudng
gidam khodng 140.000 USD/ngay/gian khoan, trong khi giai doan trudc la 215.000
USD/ngay, udc tinh, doanh thu nam 2010 sé tang trudng 46% (khi 2 gian khoan
mdi di vao hoat déng hét céng suat); cadc nam sau dé doanh thu sé tang trong
khoang 8%/nam trong giai doan 2011-2013. Ty suat Igi nhuan gép du kién duy tri
3 muic 30%.

Céc tham sé trong mé hinh dinh gia

Chung t6i gia dinh muc tang trudng dai han than trong 5%. Chi phi st dung vén
chti s& hitu (Re) udc tinh 15%, va chi phi stt dung vén binh quan WACC = 10,76%

Két qua dinh gia
M6 hinh dinh gid Gia Ty trong Binh quan gia quyén
FCFF 112.666 50% 56.333
P/E 79.880 30% 23.964
P/BV 80.289 20% 16.058
Gia binh quan 100% 96.335
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SO LUGC NGANH KHOAN DAU KHi
Tinh hinh cung cap dich vu khoan trong nuéc

Hién tai, c6 365 gian khoan tu nang dang hoat déng trén toan thé gidi, trong do
c6 khodng 8 - 9 gian dang hoat déng tai vung bién Viét Nam, trong khi nhu cau
giai doan 2008 - 2012 vao khoadng 10 - 11 chiéc. Day chinh la co s& PVD dau tu
thém 2 gian khoan PVDirilling Il va gian khoan PVDrilling llI.

Do gia dau gidm manh dan tdi gia cho thué gian khoan & muc thap hon so vdi
nam 2008. Tinh dén thai di€ém nay, gia cho thué gian khoan dang gidm khoang
30% (tUr 215.000 USD/ngay xuéng 150.000 USD/ngay) mac du gia dau thé trong
thoi gian gan day c6 ddu hiéu tang lai vugt mic 70 USD/thuing tang han 90% so
v3i héi thang 2/20009.

Trién vong phat trién nganh khoan dau khi & Viét Nam

Theo bédo cédo quy hoach phat trién dich vu diu khi ctia Tap doan Dau khi Viét
Nam giai doan 2005-2010, nhu cau dich vu dau khi khoang 10.834 ty USD tuong
duong 1,8 ty USD/méi nam. Ngoai ra, nhu cau theo ké hoach trong 15 nam t&i cé
khoang 900 giéng khoan tham do va khai thac dau khi cia cac nha thau dau khi
dang hoat dong tai Viét Nam, trong d6 giai doan 2006-2010 la 300 giéng khoan.
Nhu vay, udc tinh mdi nam Viét Nam tién hanh khoan khoang 50 giéng thi trién
vong nhu cau vé linh vuc khoan dau khi néi chung cling nhu thi trudng vé dich
vu khoan va ky thuat khoan dau khi trong tuong lai rat I6n.

Du bdo giad thué gian khoan cé xu hudng tang lai trong nhitng nam t&i do céc
nguyén nhan chinh: (1) nhu cau st dung nang lugng rat cao trong khi gia dau
bién dong theo xu hudng tang (2) Cac gian thé hé ci c6 tubi kha cao (20-30 tudi)
chiém da s6 c6 kha nang sé khéng tan dung tié€p, con cac gian thé hé hién dai
han thi khéng nhiéu, dan tdi lugng cung ¢é thé khéng du cho nhu cau kha 16n vé
gian khoan hién dai trong thdgi gian téi.

Tuy nhién, cac doanh nghiép hoat déng trong linh vuc dau khi tai Viét Nam ¢6
thé bi canh tranh khi tir ndm 2010 cac cdng ty nudc ngodi sé dugc cung cap dich
vu dau khi. Mdc du vay, cac cong ty truc thudc Petro Viét Nam van c¢6 dugc
nhimng thuan lgi vé mat tim kiém khach hang.
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban béo cdo nay dugc chuidn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
chimg khodn cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu,
chién lugc va hoan canh cu thé clia ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé cé cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach
quan cla ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mdt ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vdi viéc sir dung toan bé hoac tiing phan thong tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu Ia quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo céo nay.

Thong tin sir dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhilng nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chdng t6i khong dam
bao réng nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt bdn quyén va |a tai san ctia VDSC. Moi su' sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hap nao ma khéng cé
su dong y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudc VDSC, 2009.
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