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NGANH DICH VU VA THIET Bl DAU KHI
Ma nganh ICB: 573

Bloomberg Ticker: PVS

Ngay phat hanh: 15/06/2011

Hoat déng kinh doanh chinh

Linh ve kinh doanh chinh ctia PVS bao gdm :

- Dich vu Co khi dau khi

- Dich vy Cung &rng tau chuyén dung

- Dich vu Can ctr cang dau khi

- Dich vu Van chuyén lap d&t, dau ndi, van hanh,
stra chivra va bao dwdng (O&M)

- Dich vu Khao sét dia chat cong trinh va khao sat
stra chiva cong trinh ngdm bing ROV

- Dich vu kho ndi chtra, xt Ii va xuat dau tho
(FSO/FPSO)

Chitiéu th j trwong tai ngay 15/06/2010

Gia CP tai ngay 15/06//2011 17,8
Khoéng gia 52 tudn 15,1 -24,1
Gié trj vén hoa TT(ty vnd) 5301
Ty trong vdn héa TT (%) 1%
Hé sb Beta 1,26
Gia giao dich binh quan phién 3T 18,6
KLCPBLH 297.802.094
KLGDBQ phién 3T 609.333
KL dat mua BQ phién 3T 646.800
KL dat ban BQ phién 3T 819.833
KL mua rong cia NDTNN 3T 334.300
% con dwgc phép mua cia NDTNN 33%

Cocdu sé hdu cé phan

PVN
34%
PVF
9%
Nha
dau tw
Céc cbd nwéc
dong ngoai
khac 16%
41%

Bién déng gia c 6 phiéu
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Ngudn: Stox va VCBS

TONG CTCP DICH VU KY THUAT DAU KHIi VIET NAM

PVS

Hét Q1/2011, doanh thu cia PVS ting 50% so v&i Q1/2010, tuy nhién lai
sut gidm 36% so v6i ky trwdc d6 (Q4/2010). Loi nhuan sau thué gidm manh
S0 v&i Q4/2010 (giam 73%) va giam 53% so v&i cung ky nam ngodi. Co sy
sut gidm manh mé vé lgi nhuan sau thué la do c6 sy gia tdng dot bién vé
chi phi tai chinh (g4p 5,4 1&n Q4/2010), doanh sé ban hang va dich vu ciing
sut giam 35%.

PVS la mot ma cb phiéu I&n, c6 i 1é s& hiru clia cac nha dau tw nwéc ngoai
I&n thtr 4 trong céc cb phiéu dau khi. Bén canh d6, PVS ciing la mot méa cé
phiéu c6 tinh thanh khoan cao, cé chi sé beta vao murc trung binh 1,26 (cho
giai doan 01/01/2011 — 15/06/2011). Céac chi sé P/E, P/B cho thay cb phiéu
PVS hién tai c6 mirc hdp dan nhat dinh, tuy nhién mic gia tai thoi diém
hién tai theo chung t6i chwa phai la mic gia thich hop dé dau tw ngan han.

Tuy vay, PVS 1a mét doanh nghiép 16n, c6 nganh nghé san xuét kinh doanh
co ban, c6 loi thé 1a doanh nghiép hang diu, tham chi PVS dang dan d&t
thi trwéng trong Iinh ve hoat dong va c6 tée dd tang trwdng kha tot.

Chung tdi khuyén nghj cac nha dau tw theo déi dién bién cé phiéu va tinh
hinh hoat déng san xuét kinh doanh cla PVS trong th&i gian téi. Chang toi
Sé tiép tuc cap nhat vé cé phiéu nay khi cé nhirng thay déi trong yéu c6 thé
anh hwéng dén trién vong hodc mirc dinh gia cta doanh nghiép

% +/- so
Vo
Q1/2010

% +/- so
Vo
Q4/2010

Chi tiéu

Q1/ 2011

TTS (ty ddng) 18.121 6% 44% | 17.513 | 12.478 | 7.982
VCSH (ty déng) 4584 17% 41% | 3.525| 3572 | 2.326
VDL (Ty déng) 2.978 49% 49% | 1.988 | 2.000 | 1.750
No/TTS (%) 73% (3%) 0% | 79% | 71% | 71%
DTT (ty ddng) 3.255 (35%) 50% | 16.880 | 10.686 | 8.671
LNTT (ty ddng) 122 (66%) (46%) | 1.133| 810| 540
LNST (ty déng) 80 (73%) (53%) 926 | 636 | 537
LN gop/DTT (%) 6% (26%) 4% 7% | 10% | 10%
LN rong/DTT (%) 2% (59%) (69%) 5% 6% 6%
ROA (%) 0% (75%) (67%) 5% 5% 7%
ROE (%) 2% 7 %) (67%) | 26% | 18% | 23%
BV (ddng) 15.394 (22%) (6%) | 17.733 | 17.859 | 13.290
EPS (déng) 282 (68%) | 4.658 | 3.673 | 4.955

Nguén: PVS, Stox va VCBS
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Thong tin doanh nghi  ép

Gi&i thi éu nhanh v & doanh nghi ép

Téng Céng ty C6 phan Dich vu K§ thuat Dau khi (PTSC) la thanh vién cta Tap doan DAu khi Viét Nam (PVN),
tién than 1a Cong ty Dich vu Ky thuat DAu khi thanh 1ap ndm 1993 trén co s& sat nhap Céng ty Dich vu Dau khi va
Cong ty Dia vat ly va Dich vu Dau khi. Ndm 2006 PTSC chuyén sang hoat déng theo mé hinh ¢ phan. Cé phiéu
cla PTSC dwoc niém yét chinh thire tai S& giao dich chirng khoan Ha Néi vao thang 9 nam 2007 véi ma cd
phiéu 1a PVS. Hién tai, PVN chiém ti 1&é 34%, Téng cong ty Tai chinh CP DAu khi Viét Nam (ma CK: PVF) chiém
9% co cAu s& hiru ctia PVS. Tinh dén cudi qui 1/2011, PVS bao gdm 10 coéng ty con, 9 chi nhanh va 5 cong ty

lién két tai cac tinh thanh trén toan quéc va nwéc ngoai (Singapore, Malaysia).

STT | Tén cong ty bija chi H|n’h trl e i Ie‘gop
sé& hiru von
1 | CT TNHH M6t thanh vién Dich vu Co khi Hang Hai Viing Tau CT con 100%
2 | CTCP Lép dat, Van hanh va Bao dwéng Cong trinh Dau khi bién PTSC | Ving Tau | CTcon 95%
3 | CTCP Dich vu Dau khi Quang Ngai Quang Ngdi| CT con 99%
4 | CTCP Khéch san Dau khi Ving Tau | CT con 97%
5 | CTCP Cang Dich vu Dau khi Téng hop PTSC Thanh Héa Thanh Héa | CT con 98%
6 | CTCP Cang Dich vy Dau khi Binh Vi Hai Phong | CT con 52%
7 | CTCP CNTT, Vién Théng va Ty dong héa Dau khi Ha Noi CT con 56%
8 | CTCP Du lich Dau khi Phuvong Bong Nghé An CT con 60%
9 | CTCP béng méi va Stra chira Phwong tién ndi PTSC Pong Nai CT con 51%
10 | CT TNHH MTV Dich vu Khao séat va Cong trinh ngadm PTSC Viing Tau CT con 100%
11 | CT Lién doanh Réng B6i MV12 Singapore |CT Lién két| 33%
12 | CT Lién doanh MVOT Malaysia |CT Lién két| 49%
13 | CT Lién doanh VOFT Malaysia |CT Lién két| 60%
14 | CTCP Dich vy Bao vé An Ninh Dau khi Viét Nam Viéet Nam |CT Lién két| 37%
15 | CTCP Pau tw phat trién Dau khi Sao Mai — Bén Dinh Viéet Nam |CT Lién két| 20%

Linh vwc ho at dong

PVS hoat dong chinh trong linh vwe Dich vu & K§ thuat dau khi. Hién tai, PVS cung cép chi yéu céc dich vu:

Co khi déng maéi va xay 1&p dau khi
Cung rng tau bién chuyén dung dau khi
Can c& cang dau khi

Dich vu stra chiva, van hanh, bao dwéng va xay dung l&p dat cong trinh bién

Trong d6, Co khi dong méi va xay lap; Cung &ng tau bién, Dich vu stra chi*a va van hanh, bdo dwéng va xay
dwng 1ap dat cong trinh bién la 3 hoat déng chiém ti trong doanh thu I&n, dem lai 87% tdng doanh thu cta PVS
trong nam 2010. 3 méng dich vu nay ciing dem lai 87% téng doanh thu cho PVS trong nam 2009.

Ké hoach san xu at kinh doanh n am 2011

N&m 2011, PVS dat ké hoach 21.000 ty ddng doanh thu, 920 ty ddng LNTT va 700 ty ddng LNST. Mrc chi tra cb
tirc 1a 15%. PVS ciing dw dinh tang 20% vén diéu 1é thong qua phat hanh ¢é phiéu thwéng cho cb déng hién hiru
t& ngudn thang dw vén nang tbng vén diéu 1& cta cong ty 1én 3.573,6 ty dong. Pai hoi dong C6 déng cling giao
cho Hoi ddng quan tri xem xét lwa chon phwong an, thoi diém tang vén diéu 1é tlr 3.573,6 ty déng 1én 5.000 ty
dong.

Phong Nghién ¢ ru va P han tich

Chuyén vién: Lé Thi Huy&n Minh (Ihminh@vcbs.com.vn)
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Phéan tich doanh nghi ép
Cac chi tiéu tang tr wéng

La mét trong nhirng doanh nghiép nong cét trong nganh dau khi, dwgc hwéng nhiéu wu dai va thuan lgi trong
hoat déng dau khi t» Cong ty me la Tap doan DAu khi Viét Nam (PVN), trong 5 ndm gan day, PVS c6 sy tang
trwdng khé tét va bén virng. Cu thé, trung binh 5 nam tr 2006 — 2010, téc dd tang trwdng Téng tai san cta PVS
la 41%/nam, tbc dd ting trwdng Doanh thu ciing tdng trung binh 40%/nd&m. Diéu nay cho thdy PVS dang phat
huy dwoc kha tét loi thé vé chinh sach wu dai cta chinh phd cho nganh dau khi va sw hau thuan dbi dao vé vat
chét ctia PVN cho viéc phat trién hoat ddng san xuét kinh doanh.

PVS dang la mét trong nhi*ng doanh nghiép dau dan cta Tap doan DAu khi Viét Nam, chiém ti 1& vén héa Ién
trén san giao dich chirng khoan Ha Nai. Hién tai, PVS c6 ti 1é vén hoa I&n dirng thi 4 trong sé cac thanh vién
thuéc PVN da niém yét trén san ching khoan.

Chi tigu 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 7B 66%
vén didulé | 980 |1.143 |2.247 | 3.550 | 3.525 | 2.289 | 16:000 - >6% - 60%
+1-% VOL 17% | 97% | 58% | -1% | 43% | 15000 - N
Téng tais an | 4.670 | 4.812 | 7.982 |12.478 |17.513 | 9.491 - 40%
+% TTS 3% | 66% | 56% | 40% | 41% | 0%
Doanhthu | 4.497 | 5.776 | 8.671 |10.686 |16.880 | 9.302 | 4000 [ 20%
+-% DT 28% | 50% | 23% | 58% | 40% ] 0
Loi nhu an 173 | 319| 537| 636| 926| 518 ® 006 2007 2008 2009 2010
+-% LN 85% | 68% | 18% | 46% | 54% | s Doanh thu Téng tai san

Tang trwédng DT Tang trwdng TTS

Ngudn: PVS, Stox va VCBS
Panh gia k ét qua hoat déng kinh doanh va v jthé

N&m 2010, két qua san xuét kinh doanh cta PVS rat 4n twong. Doanh thu dat 16.880 ty, tdng 58% so v&i doanh
thu 2009, vuot mac ké hoach ndm 35%. LNST dat 926 ty, tang 46% so v&i LNST nam 2009, vwot mire ké hoach
51%. Trong n&m PVS da day manh, dau tw nhitng dy an Ién (Dy an giai doan 3 Cang Ha Lwu Ving Tau, Dy an
dau tw Can cl ché tao Phwong tién ndi va Cong trinh Dau khi, Dy &n Cang Nghi Son, Dy an dau tw sa lan 300
ché, tau khao sat dia chan 2D Binh Minh 2, ...).

Co cau doanh thu theo b 6 phan 2010 Co cau |loi nhu an theo b & phan 2010

BAO CAO NG AN

Dich vu

khéc Bichh Dich
cung tng ich vu
13%3'0417/ tau bién ) cung tng
4129.309 Cung cap tau bién
25% dich vy Dich vu 449,938
__cang khéc __ 39%
Dich vu stra 912.536 65.538
chiva, van _~ 5% 6% Cung cép
hanh, bao dich vu
dwdng va Dich vu stra cang
xay dwng Co khi, chira, van 238.067
I&p d&t cong dong méi hanh, bao 20%
trinh bién va xay lap dwdng va Co khi,
2961.575 7492.768 xay dwng déng maiva
18% 44% lap dst cong xay lap
trinh bién 192.744
221.826 16%
19%
Ngudn: PVS, Stox va VCBS
Phong Nghién ¢ ru va P han tich Chuyén vién: Lé Thi Huy&n Minh (Ihminh@vcbs.com.vn) Trang | 3
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Dich vu Co khi d6ng m &i va xay | ap d du khi

Mang dich vu nay hién dang déng gop ti trong I&n nhét trong Téng Doanh Thu cta PVS. Dich vu bao gém gia
cong lap rap, ché tao, van chuyén va lap dat cac cu kién, thiét bi dau khi ngoai khoi, trén b (cac dw an EPC /
EPCI / EPIC) ; chay th&r bao dwdng, stra chira dong mai cac phwong tién ndi (tau, xa lan...); va cac hop dong,
cbng viéc khac trong linh viec co khi hang hai. Do nhu cau diu khi ngay cang tang cao trén thé giéi, cac hoat
dong khai thac dau khi & Viét Nam va trén thé gi¢i dang dwoc phat trién manh mé. Didu nay tao diéu kién thuan
loi cho cac hoat dong ché tao, déng méi va |&p rap, stra chira gian khoan phuc vu khai thac dau khi dwoc day
manh. PVS dang |& doanh nghiép hang dau, I&n nhat Viét Nam trong linh viec co khi dau khi, cé da kha nang
thwe hién nhirng dw an co khi dau khi Ién trén thém luc dia, ngoai khoi Viét Nam va da dwoc nhiéu thanh twu
nhét dinh. Téc do ting trwdng cla hoat ddng co khi dau khi ctia PVS trong giai doan 2006-2009 dat 148%/nam.
N&m 2010, doanh thu tlr hoat ddng nay tang trwdng 155% so v&i thwe hién dwoc ndm 2009. M&c du vay, ti suét
loi nhuan ti hoat dong co khi dau khi van dang con thap, chi dat xap xi 1% - 2%. Dé dat duoc loi nhuan cao hon
PVS can phai quan tri tét hon chi phi gia vén.

Mét sé dw an corkhi | én cda PVS

STT Tén dw an Phj'im Theéi gian Giatr Cha dau tw
1 | Nha may nhiét dién than Long Pha 1| EPC | 01/2011 - 2015 1,2ty USD PVN
2 | Bién Bong EPCI D3/2010 — 06/2012| 800 triéu USD Bién Bong POC
3| Su T Trang EPIC D3/2010 — 05/2012| 165 triéu USD Ctru Long JOC
4 | Té Giac Tréng EPCI D7/2009 — 06/2011| 150 triéu USD Hoang Long JOC
5 | Chim Séo EPIC [9/2008 — 07/2010| 243 trieu USD |Premier Qil Vietham Offshore|
6 | Topaz EPC p9/2009 — 01/2011| 39 triéu USD PCVL
7 | Su T& Ben Bong Béc EPCI 02/2008 — 04/2010| 190 triéu USD Ctru Long JOC
8 | 5B Dung Quét EPC [10/2006 - 06/2007| 800ty VND PVN
9 | Ché tao KTT cho Talisman EPC [07/2006 - 07/2007| 66,8 triéu USD Talisman Malaysia LTD
10| Gian Lan Tay EPC pP7/2006 —11/2007| 11 triéu USD BP
11| Bbéng méi kho ndi chira FSO5 05/2007 — 09/2008| 110 triéu USD Vietsopetro
12| Khéi thwong tang SDA EPC D5/2007 — 01/2008| 5 triéu USD Trwong Son JOC
13| Théap duéc Sw T& Vang 05/2007 — 11/2007| 2 triéu USD Ctru Long JOC

Ngudn: PVS, Stox va VCBS

Trong ndm 2011, PVS d& cé it nhat 5 hop ddng I&n chuyén tiép tir 2010, dG d& dam bao khéi lwong cong viéc téi
2012. Pac biét, hop ddng EPC xay dwng Nha may nhiét dién than Long Pha 1 gitra PVS va PVN c6 gia tri 1,2 ti
USD rét I6n, kéo dai cho dén khi hoan thanh toan bdé nha may (dw kién thdi gian hoan thanh 1a vao 2015). Nhw
vay c6 thé thay ngudn doanh thu va loi nhuan tr mang hoat déng nay ctia PVS sé 6n dinh va duy tri trong 2 ndm
téi.

Dich v u Cung éng tau bi én

Hién tai, PVS dang s& hivu 21 tau chuyén dung phuc vu cac cong tac tham do, khai thac dau khi. Cac tau nay
gdm: tau kéo, tha neo va van chuyén (tau AHTS), tau dinh vi ddng hoc (tau DP), tau trwc md, tau van chuyén, tau
chiva chay, xa lan phuc vu sinh hoat trén bién...Ngoai ra PVS con c6 40 tau thué ngoai, nang téng sé lwong tau
PVS hién c6 1a 61 tau. V&i sé lwong tau dong dao nhw vay, PVS hién dang chiém 85% - 90% thi trwdng cho thué
tau chuyén dung tai Viét Nam.

N&m 2010, PVS da thyc hién trén 240 hop ddng cho thué tau dich vu ngén va dai han véi tdng gia tri hop déng
dat trén 240 triéu USD. Hiéu suét cac tau do PVS sé& hivu va thué ngoai dat ti 1é rat cao, trén 90%, trong d6 nhiéu
tau hoat déng 365 ngay/nam. Dy tinh cdng ty s& mé rong nang sé lwong tau sé hiru tir 21 tau lén 50 tau t 2010
dén 2015.

Phong Nghién ¢ ru va P han tich Chuyén vién: Lé Thi Huy&n Minh (Ihminh@vcbs.com.vn) Trang | 4
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Dich vu Cung trng tau chuyén dung dau khi 1a linh v dich vu truyén thdng, thé manh va dang déng gép ti trong
I&n trong doanh thu ctia PVS. Hoat déng nay c6 ti suét loi nhuan kha, trung binh t& 7% - 8%. Nam 2010, hoat
dong nay dem lai cho PVS 23% tdng doanh thu va 37% lgi nhuan. Mac du vay, doanh thu va loi nhuan tr méng
hoat déng nay phu thudc rat Ién vao gia dau va nhu cau dau ciing nhw tinh hinh chinh trj, kinh té thé gi¢i. Nam
2010, gia dau 6n dinh & nlra dau nam nhwng tdng manh & nlra cudi nam kéo theo gia ca cac dich vu phuc vu cho
khai thac, ché bién dau khi tdng cao & nlra cubi ndm. Mat khac, PVS c6 lgi thé la doanh nghiép gan nhu déc
quyén trén thj trweérng cho thué tau chuyén dung phuc vu cho nganh dau khi tai Viét nam, nhwng 2/3 sé tau PVS
c6 la tau di thué lai. Vi vay, doanh thu, lgi nhuan tr mang hoat ddng nay ciing phu thudc nhiéu vao bién déng gia
thué thé gi&i va chiu nhiéu phu thudc vao cac chi tau ma PVS di thué lai. Ti suét loi nhuan do d6 c6 thé bi gidm
dan trong thoi gian téi.

Dich v u stka cha, van hanh, b do d wéng va xay d ung | dp dat cong trinh bi_én

Hoat déng nay co tbc dé tang trwdng tot. Nam 2009 da dat 1.804 ti ddng, ndm 2010 hoat déng nay dem lai cho
PVS 2.962 ti ddng (tdng 64%) (chiém 18% tbng doanh thu 2010). Tuy vay, ti suét lgi nhuan trung binh cda hoat
doéng nay chwa cao, vao khoang 6% - 7% (nam 2010 : ti suét loi nhuan la 7; nam 2009 la 6%). Cac dy an Ién
PVS dang thwc hién gdm: dw an “EPCI két néi ngdm hé théng dwerng 6ng mém ndi mé” thudc dy an phat trién
mé Dai Hung do PVEP DPai Hung lam chid dau tw (gia tri hop ddng : 57 triéu USD); hop ddng cung cap dich vu
van hanh va bao duéng tau x& ly, chra, xuét dau thé véi Clru Long JSC....

Dich vu Can ctrcang

Ngoai déi tau bién hung hau chiém Iinh thj trwdng cho thué tau chuyén dung & Viét Nam, PVS con c6 thé manh
vé cang bién, dich vu hau can dau khi. PVS hién dang s& hiru 6 can cr cang c6 tdng dién tich 1én t&i 150 ha tai
céac khu vue trong diém khai thac dau khi trén ca nwéc gom:

- Cang Ha Lwu Ving Tau : 81,5 ha

- Cang Téng Hop Pha My: 26,5 ha

- Cang Dung Quét: 15 ha

- Céang Hon La Quang Binh: 8,8 ha

- Céng Dinh Vi Hai Phong: 13,9 ha

- Céang Nghi Son Thanh Héa: 9,8 ha
Ciling nhw hoat déng dich vu cung &ng tau chuyén dung dau khi, PVS dang chiém linh phan I&n thj trwong cho
thué cang bién, dich vu hau can dau khi. Chi trir cang cua Vietsopetro phuc vu ndi bd, cac con dich vu dau khi
con lai déu do PVS lam chd dau tw va quan ly khai thac. Hoat déng kinh doanh cang bién c6 ti suét lgi nhuan Ién
nhét trong cac hoat dong kinh doanh ctia PVS, dat 28% trong ndm 2009.

Viéc PVS mé réng cén cir cadng thém 46,7 ha tai Cang Ha Lwu Viing Tau, dw an Cang Tdng Hop Pha My, thuc
hién dau tw trang thiét bj déng bd tai cAc cdng mdi tiép nhan ...da gia tdng doanh thu t¥ hoat ddng nay 1én 47%
trong ndm 2010 so v&i nam 2009. Mac du vay do hang loat cac dw 4n dau tw, mé réong Cang cla PVS vira dwoc
dwa vao hoat dong, cac khoan chi phi khiu hao va lai vay trong thdi gian dau Ion, ti suat loi nhuan cla hoat déng
nay giam nhe xudng con 26% trong 2010.

Tinh hinh s &n xu &t kinh doanh Quy /2011

Hét Q1/2011, doanh thu cGa PVS tang 50% so vé&i Q1/2010, tuy nhién lai sut gidm 36% so véi Q4/2010. Loi
nhuan sau thué gidm manh so vé&i Q4/2010 (gidm 73%) va gidm 53% so véi cung ky ndm ngodai (Q1/2010).

S& di c6 sy sut gidm manh mé vé loi nhuan sau thué 1a do cé s gia tang dot bién vé chi phi tai chinh (gap 5,4 lan
Q4/2010). Thém vao d6 doanh sb ban hang va dich vu ciing sut gidm 36% so véi Q4/2010. Trong khi loi nhuan
gop tr cac hoat ddong san xuét kinh doanh Q1/2011 dat 207,6 ty ddng (gidm 52% so v&i Q4/2010), thi chi phi tai
chinh 1én t&i 307,85 ty. Tuy nhién do PVS gidm thiéu dwoc chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép
xubng 56% va 32% so v&i Q4/2010 (con 7,6 ty va 93 ty), thém vao dé thu nhap tai chinh tang 2 1an (dat 205,5 ty);
nén PVS khéng bi 16 trong Q1/2011.

Phong Nghién ¢ ru va P han tich Chuyén vién: Lé Thi Huy&n Minh (Ihminh@vcbs.com.vn) Trang | 5
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Bi sau vao tirng bo phan kinh doanh thay ré sy sut gidm nghiém trong doanh thu va loi nhuan t dich vu cung rng
tau bién (vén thwong xuyén chiém ti trong Ién trong tdng doanh thu va lgi nhuan — xap xi 25%) va cac mang dich
vu khéc. Cu thé:

} s . . So sanh v &i Q4/2010 So sanh v &i Q1/2010
So sanhv e giad tri SXKD cua Q1/2011 - — — - — —
Doanh thu | Legi nhuan gép| Doanh thu | Lei nhu an gop
Dich vu cung tng tau bién -16% -93% 25% -88%
Cung cép dich vu cang -57% -37% 48% 55%
Co khi, ddng méi va xay lap -22% -32% 41% 188%
Dich vu stra chira, van hanh, bao dwédng va xay dwng -47% -42% 226% 863%
Dich vu khac -82% -32% 148% 82%
Tdng cong -36% -52% 50% 56%

Nguén: PVS, Stox va VCBS

Xét vé ti trong trén doanh thu thi trong Q1/2011, lgi nhuan gop hoat ddng ban hang va dich vu sut gidm chi con
6% so v&i 9% trong Q4/2011. Thu nhap tai chinh gia tang ty trong thém 4% nhwng chi phi tai chinh gia tang Ién
9% ti trong doanh thu. Diéu nay cho thay trong thoi gian t&i, néu PVS khong quan tri tbt hon cac chi phi 1ai vay
trong khi hoat déng san xuét kinh doanh dang gap khé khan, thi loi nhuan ctia PVS rat c6 thé bj sut gidm so voi
2010.

Co cau tai s an — Cor cau ngu 6n vén

mQ1/2011
m 2010
2009

5,664

3
R o
(98 ~
i
Tiénvatwong  Céc khoan phai TSCDH Pautwdaihan  N¢ ngén han No dai han VCSH

duwong tién thu

CO6 thé thdy co cAu tai sdn — ngudn vén cla PVS kha don gidn. Cac nguén lwc chi yéu tap trung vao cho hoat
dong kinh doanh san xuét chinh cta PVS la kinh doanh dich vu. Tién va twong dwong tién, cac khoan phai thu, tai
san cb dinh 1a chiém ti trong I&'n nhét trong co' cdu tai san cda PVS. Hét Q1/2011, PVS van dw thira lwgng tién doi
dao trong d6 c6 2.209,6 ty la tién glri ngan hang va hon 10 ty tién mat. Trong bdi canh I4i suét tiét kiém nam 2011
tang cao, khoan tién nay sé& dem lai cho PVS mét lwong tién 1&i khong nhé.

Tdng sb no vay va no ngén han bao gém: cac khoadn vay ngan hang dén han phai tra cta PVS tai cac ngan hang
VCB (200 ty), BIDV (598 triéu), PVFC (600 ty) va cac khodn vay dai han dén han tra (616,3 ty). Chang toi xin lwu y
ngoai trlr khoan vay tr PVFC c6 PVN ding ra bao lanh (I4i suét tlr 1,5% - 8,3%/nam), khoan vay tai VCB khéng
c6 bao lanh va chiu lai suat 15%/nam. Tuy nhién dén hét Q1/2011, cac khodn n¢ ngén han gidm 9% so vd&i
31/12/2010 do PVS d& bwéc dau trd dan cac khoan vay va ne ngén han déo han.

Céc khoadn no dai han chi tdng 4% va c6 gia tri tinh tai cubi Q1/2011 & 4.451,3 ty. Tuy nhién 85% céac khoan no
nay lai dwoc vay bang USD (tdng gia trj tinh tai 31/12/2010 la 217,15 triéu USD) do vay gia tri cac khoan no quy
ddi sang VND phu thudc manh vao bién dong cla ty gia. Cac khoan vay nay dwoc PVN bao lanh hodc dam bao
béng tai san hinh thanh tr cac khoan vay hodc khéng c6 bao dadm. Theo lich biéu hoan trd no vay dai han, trong
hai nam 2011 va 2012, PVS sé& phai trd mot khoan no ¢ gia tri 717,6 ty dong.

Phong Nghién ¢ ru va P han tich Chuyén vién: Lé Thi Huyén Minh (Ihminh@vcbs.com.vn) Trang | 6
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Hé sb no/Téng tai san cha PVS da giam tlr 79% (2010) xubng con 73% (Q1/2011) chirng té PVS da bwdc dau
can déi tét cac dong tién dé giam thiéu cac khoan no. Tuy nhién hé sé nay van con cao, so véi cac doanh nghiép
cung nganh dau khi nhw PVD (hé sé no la 64%), PVC (44%), PGD (44%)...

Cac chi sé tai chinh

Hé sé kh g ndng thanh toan

Kha nang thanh toan clGa PVS tai thoi diém hét
Q1/2011 kha tét, dwoc cai thién nhiéu so voi
2010.

Do tbc d gidm cla cac ng ngén han Ién hon so
véi téc dd gidm cla cac khoan tién va tuong
duwong tién nén hé sé thanh toan hién thei tang.

Tuy nhién kha nang thanh todn bang tién maét
cta PVS bi gidm sut, diéu nay 1a do lwong tién va

twong dwong tién cta PVS bij sut gidm 16%.

Hiéu qu @ hoat déng

Cac chi tiéu hiéu qua hoat ddng cua PVS dang
dan x4u di. Chi tiéu vong quay cac khoan phai thu
tang lén cho thdy PVS dong tién vao PVS ngay
cang cham lai. Biéu nay twong &ng vai gia tri cac
khoan phai thu ngay cang lén.

Chi tiéu vong quay cac khoan phai trad cling tang
nhe, cho thay téc do gia tang chi phi gia vén I&n
hon nhiéu so v&i téc do gia tdng cac khoan phai
trd. Trong ndm 2010, chi phi gia vén cia PVS
tang manh so véi 2009.

Khad nang sinh | oi

Kha nang sinh 1&i cia PVS cé xu hwéng gidm
dan qua cac nam. Nam 2010, PVS c6 ROE cao
26%, tuy nhién ty suét loi nhuan gop va loi nhuan
rong sut giam. Chi phi gia vén ngay cang ting
cao do PVS bi phu thudc vao gia déi tau di thué
lai, bén canh d6 chi phi gia vén cho hoat déng co
khi dau khi thwéng xuyén Ién. Ngoai ra cac yéu
t6 vi mé nhw chi sé lam phat ting cao, chénh léch
ty gia Ion ciing khién cho gia cho thué tau giam,
chi phi tai chinh, chi phi I&i vay tang.

1.17

=¢=H¢ s thanh
toan hién thoi

—@—Hé sb thanh 0.79
toan nhanh
0.38
Heséthanh  0.29 0.34 0.31
toan tién mat
2008 2009 2010 Q1/2011

=#=\0Nng quay cac
khoan phai thu

=@i—\/0ng quay cac
khoan phai tra

==\0ng quay hang

ton kho 625 15 654
—t=S6 ngay 1 vong lwu t —
2 4 A > 2 99 2 79 5.31
chuyén tién mat' Sz . 378 .
2008 2009 2010
=—=—TYy suét LN
gop (%)
—@—Ty suét LN
rong (%)
10% 10%
0,
——ROA (%) 6% 7% 6%
-

7%

ROE (%) r T T
2008 2009
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Phan tich SWOT

Piém manh

Céc hoat dong dich vu ma PVS dang cung cép trén thj
trwdng hién nay hau hét déu 1a déc quyén. PVS ciing
dang 1a nha cung cép chi phdi thi trwdng va hau nhw
khéng c6 doanh nghiép Viét Nam nao canh tranh nhw
dich vu Cung trng tau, Can c& cang, Co khi dau khi...

Doi tau chuyén dung ma PVS dang s& hiru va di thué
dwoc chu trong phat trién ca vé chéat va vé lwong. Doi
tau nay dwoc van hanh béi déi ngd thuyén vién Viét
Nam va nwéc ngoai cé nang lwc, giau kinh nghiém.

Cac tau cda PVS hau hét déu dwoc thué dai han tir 5 —
15 nam. Diéu nay tao diéu kién thuan lgi cho PVS trong
viéc quan ly dong tién, cting nhw thu hdi vén nhanh va
gidm &p lwc vé khau hao tai san cb dinh trong dai han
(do PVS &p dung hinh thirc khdu hao dwdng thang dua
trén thoi gian hiru dung cho céc trang thiét bj).

Ngoai ra PVS dang s& hiru va déng s& hiru 5 kho ndi
FSO/FPSO va la don vi dirng dau trong nwéc vé viéc
lam chd céng nghé quan ly, van hanh, bao dwdng tau.

Trong linh vec co khi dau khi, PVS da Ién manh, du
kha ndng ddm dwong cac dw an dau khi I&n trong vai
tro tdng thau. Bén canh ngudn nhan lwc dbi dao, PVS
da thiét lap dwoc mdi quan hé chat ché voi cac dbi tac
I&n trong va ngoai nwoc.

Théch th trc

Ty suét lgi nhuan cla hoat déng Co khi dau khi rat nhé
do chi phi gia vén cho hoat dong nay ludn ludn I&n.

Tw nam 2012, cac doanh nghiép 100% vén nwéc ngoai
sé duoc tw do cung cap cac dich vu vé dau khi tai Viét
Nam. Dén Itc d6 PVS sé chiu sy canh tranh va ap luc
gidm gia manh mé dé gianh lai thj phan.

Viét Nam l& nwéc cé trir lwong ddu méd vao loai trung
binh trong khu vwc vi vay mét khi tri lwong dau mé
gidm sé anh hwéng manh dén dich vu Cung (rng tau
cta PVS. Thém vao dé tranh chép chinh trj v&i nwéc
I&n Trung Quéc) xung quanh khu vic Bién Bong (noi
tap trung phan 16n trir lwong dau mé Viét Nam) sé anh
hwédng manh mé dén cac hoat dong dau khi tai Viét
Nam.

DPiém yéu

Mac du tinh hinh tai chinh cda PVS hién dang kha tét
véi lwong tién mat Ion trén 2.300 ty ddng. Tuy nhién
cac khodn no vay cta PVS rat Ién véi tbng no ngdn
han va dai lén t&i trén 5.500 ty ddng va cha yéu la vay
b&ng ngoai t& v&i gia tri trén 200 triéu USD. Vi vay ap
lwc vé& lam phat, 1ai vay va ty gia sé tac dong manh téi
hoat dong tai chinh cling nhw &p lwc tra ng vay hang
nam cua PVS

2/3 doi tau ctia PVS la di thué, do d6 PVS phu thudc
nhiéu vao gia thué tau thé gisi. Bién dong gia dau thé
gidi, lam phét cuing bién dong chénh léch ty gia sé anh
hwéng Ién dén doanh thu va loi nhuan cda PVS.

Co hdi

PVS 14 thanh vién tryc thudc Tap doan DAau khi Viét
Nam (PVN) nén dwoc hwdng nhiéu wu dai va cé loi thé
trong viéc dau thau cac dy an dau khi Ién. Hién nay
PVS la don vi duy nhat thudéc PVN thyc hién viéc cung
cép tau chuyén dung phuc vu céng tac tham do, khai
thac dau khi cling nhw cac dich vu c&n c& cang, dich
vu co khi dau khi....

PVN la tap doan I&n, cé tiéng noéi, uy tin va quan hé
rong, thwong xuyén dirng ra bao lanh cho PVS vay cac
khodn no 16n bang ngoai té va bang Viét Nam déng.

Ngoai nhirng dich vu truyén théng ma PVS dang cung
cap con nhiéu mang dich vu & ky thuat dau khi con bd
ngd. Loi thé vé vén, ky thuat va kinh nghiém ciing nhw
cac méi quan hé la tién dé dé PVS tiép tuc trién khai
cac dich vy mé&i nhw dich vu khao sat, stra chira cong
trinh ngdm, d4u ndi cong trinh trén bién, céng trinh dau
khi....

Phong Nghién ¢ ru va P han tich

Chuyén vién: Lé Thi Huy&n Minh (Ihminh@vcbs.com.vn)
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So sanh v & mét sé cong ty | &n trong nganh dang niém y ét trén san

M& CP PCG | PGD | PVC | PVD | PVG | PVS | PXM | PXS | PXT
Gia CP tai 15/06/2011 5.400 | 35.000 | 17.400 | 46.300 | 12.600 | 17.800 | 8.100 | 10.700 | 6.700
Vén héa TT (ty VND) 102 | 1.502 | 609 | 9.711 | 349 | 5301 | 122 401 134
Ty & s& htvu NN (%) 44 5 3 35 1 16 - - -
TD gia 1 thang (%) 22 -3 3 -9 5 -10 19 5 3
TTS (ty déng) 347 | 1.355 | 1.079 | 15.366 | 1.594 | 18.121| 707 782 538
VDL (ty déng) 189 429 350 | 2.105 | 277 | 2978 | 150 200 200
Hé sb no Q1/2011 | 38% | 44% | 44% | 64% | 73% | 73% | 77% | 66% | 58%
DTT Q1/2011 | 136 722 610 | 2.032 | 879 | 3.255 | 52 208 170
(ty ddng) 2010 | 339 | 2123 | 1.793 | 7572 | 2.764 | 16.882 | 471 489 577
LNST Q1/2011 1 108 33 296 115 80 - 31 5
(ty ddng) 2010 8 217 122 886 36 926 22 88 20
Ti suat LN rong 2010 | 2% 10% 7% 12% 1% 5% 5% 18% 4%
ROA trailing 3% 27% | 15% 8% 11% 5% 3% 21% 5%
ROE trailing 4% 45% | 28% | 22% | 41% | 21% | 10% | 46% | 11%
BV (déng) 11.395 | 17.676 | 17.320 | 26.209 | 15.596 | 15.394 | 10.913 | 13.450 | 11.406
EPS Trailing  |Q1/2011 | 479 | 7.568 | 5.811 | 5.346 | 5248 | 3.528 | 1.116 | 5215 | 1.222
(ddng) 2010 | 471 | 6.241 | 6.514 | 4.235 | 1.342 | 4.658 | 1.586 | 4.702 | 1.099
PE (1an) 11,28 | 462 | 299 | 8,66 2,4 505 | 7,26 | 205 | 5,48
P/B (1&n) 047 | 1,98 | 099 | 1,76 | 081 | 1,16 | 0,74 | 1,49 | 0,59

Ngudn: PVS, Stox va VCBS

Trong sb cac cong ty Ién nganh dau khi dang niém yét trén san, PVS la doanh nghiép c6 tdng tai san va vén diéu
I& 1&n nhét I&n nhat. Két qua kinh doanh 2010 cGa PVS thudc vao trung binh kha so v&i cac doanh nghiép cung
nganh. PVS c6 ti suat lgi nhuan rong thap, chi dat 5% trong khi mét PVD dat 12%, PGD dat 10%, PVC dat 7% hay
PXS (nhé hon rat nhiéu vé tong tai san va vén diéu 1&) dat 18%.

Két qua kinh doanh Q1/2011 cGa PVS khéng méay kha quan néu so sanh véi cac doanh nghiép cung nganh. Néu
nhw PGD va PVD c6 doanh thu va lgi nhuan tang manh (chi riéng trong Q1/2011, LNST ctia PGD da bang 50%,
LNST ctia PVD xap xi 33,4% nam ngoai) thi doanh thu va lgi nhuan ctia PVS sut gidm nhiéu so vé&i ndm 2010.

CAc chi sb tai chinh khac nhw hé sb ng, ROA, ROE va EPS cla PVS khong that sy ndi troi so véi cac doanh
nghiép khac. Tham chi PVS dang la doanh nghiép c6 hé sé ng cao nhat nhi nganh.

Phong Nghién ¢ ru va P han tich Chuyén vién: Lé Thi Huy&n Minh (Ihminh@vcbs.com.vn) Trang | 9
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Khuy én ngh i dau tw

N&m 2011, PVS dat ké hoach 21.000 ty déng doanh thu, 920 ty déng LNTT va 700 ty dong LNST. Nhw vay trong
nam nay, PVS du béo tang doanh thu nhwng gidm lgi nhuan néu so sanh véi két qua thwe hién dwgc ndm 2010
(Doanh thu dat 16.880 ty, LNST dat 926 ty). V&i cac tiéu chi nay, PVS c6 tham vong tang doanh thu 1én 24%, tuy
nhién ké& hoach loi nhuan lai gidm 24%.

Trong béi cadnh nén kinh té 2011 van con nhiéu khé khan trwdc mét, PVS lai hoat dong kinh trong Iinh vwe dich vu
ma doanh thu, loi nhuan phu thudc 16n vao cac yéu td vi mé nhw ty gia, lam phat, gia dau thé gi6i va tinh hinh
chinh tri khu vwe cling nhw cac yéu té ndi tai dic thu cta nganh dau khi nhw triv lwong ddu mé, chi phi gia vén,
nhan céng lao ddng chuyén nganh, va cac diém yéu ndi tai sdn c6 cta doanh nghiép... Trwdc mét, két qua kinh
doanh Q1/2011 d& phan nao phan anh dwoc nhirng kho khan va béat lgi ma PVS dang gap phai.

Gia cb phiéu hién tai ciia PVS hién gi da gan vé sat véi gia tri sé sach. PVS la mot ma cd phiéu Ién, co ti 1é s&
hiu ctia cac nha dau tw nwédc ngoai Ién thiy 4 trong nganh. Bén canh do, PVS ciing la mét ma cd phiéu c6 tinh
thanh khodn cao, c6 chi sb beta vao mc trung binh 1,26 (cho giai doan 01/01/2011 — 15/06/2011). C4c chi sé
P/E, P/B cho thay cd phiéu PVS hién tai c6 mtrc hap dan nhat dinh, tuy nhién mirc gia tai thdi diém hién tai theo
chang t6i chwa phai [a mirc gia thich hop dé dau tw ngén han.

M&c du vay, PVS la mét doanh nghiép 16n, c6 nganh nghé san xuét kinh doanh co ban, c6 lgi thé la doanh nghiép
hang dau, tham chi c6 khad nang dan dat thj trwéng trong linh vie linh vee hoat déng. Thém vao do6, PVS c6 céac
chi sb co ban kha, co téc do tang trwdng da cho thay 1a vwot bac trong thdi gian 5 ndm gan day.

Chung t6i khuyén nghj cac nha dau tw theo ddi dién bién cd phiéu va tinh hinh hoat ddng san xuét kinh doanh cla
PVS trong théi gian t&i. Chang toi sé tiép tuc cap nhat vé cb phiéu nay khi cé nhirng thay ddi trong yéu c6 thé anh
hwéng dén trién vong hodc mire dinh gia ctia doanh nghiép.

Phong Nghién ¢ ru va P han tich Chuyén vién: Lé Thi Huy&n Minh (Ihminh@vcbs.com.vn) Trang | 10



L/

VCBS CONG TY CHIYNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO NG AN

BANG CAN DPOI KE TOAN TOM TAT

Pon vi: Ti déng Q1/2011

TAI SAN NGAN HAN 7.307 6.908 5.320 4.243 2.821
Tién va twong dwong tién 2.349 2.786 1.978 1.048 930
Gié trj thudn dau tw ngén han 4 6 4 4 4
CAc khoan phai thu 4.238 3.555 2.809 2.840 1.700
Hang tén kho, rong 529 446 438 255 132
Tai san lwu dong khac 187 116 91 96 56
TAI SAN DAI HAN 10.814 10.605 7.158 3.739 1.991
Phai thu dai han 0 - 0 0 1
Tai san cb dinh 8.493 8.370 5.664 3.160 1.408
DPau tw dai han 1.710 1.700 1.448 560 505
Tai san dai han khac 593 516 46 19 77
TONG CONG TAI SAN 18.121 17.513 12.478 7.982 4.812
NQ@ PHAI TRA 13.286 13.778 8.801 5.656 3.632
No ngan han 7.496 8.208 5.196 3.625 2.812
No dai han 5.790 5571 3604 2.031 821
VON CHU s& HOU 4.584 3.525 3.572 2.326 1.180
Vvén goép 4.584 3.525 3.550 2.247 1.143
Ngudn kinh phi va cac quy khac 0 0 22 78 37
LQ' iCH CUA CO PONG THIEU SO 251 210 105 - -
TONG CONG NGUON VON 18.121 17.513 12.478 7.982 4.812

Ngudn: PVS, Stox va VCBS

BANG KET QUA HOAT PONG KINH DOANH

Pon vi: Ti déng Q1/2011

Doanh s6 3.256 16.882 10.686 8.672 5.776
Céc khoan giam tri 0) ) ©) (1) 1)
Doanh s 6 thu an 3.255 16.880 10.686 8.671 5.776
Gia vén hang ban (3.048)  (15.711) (9.612) (7.790) (5.231)
Lai gop 208 1168 1073 881 545
Thu nhép tai chinh 206 500 336 169 90
Chi phi tai chinh (308) (522) (327) (193) (104)
Chi phi ban hang (8) (41) (75) (123) (63)
Chi phi quan ly doanh nghiép (93) (359) (305) (290) (157)
L&i/(16) tlr hoat ddng kinh doanh 5 746 702 445 311
Thu nhap khac 135 222 155 193 12
Chi phi khac (18) (52) (69) (110) (5)
Thu nhap khac, rong 116 170 86 82 7
L4i 16 trong cong ty lién doanh 1 216 22 13 1
L&i/(16) rong trwde thué 122 1.133 810 540 319
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép 42 206 175 3 -
L&i/(18) thuan sau thu é 80 926 636 537 319
Loi ich ctia cb dong thiéu sb 4) 6 ®3) - -
Cb dong ctia Cong ty me 84 921 638 537 319
Lai c o ban trén c & phiéu - 4.658 3.673 4.955 3.191

Ngudn: PVS, Stox va VCBS
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BANG MOT SO CHi TIEU TAI CHINH

Hé s6 kha nang thanh toan

Vén lwu dong thuan (6 ddng)

Vén lwu dong thuan/ Tdng TS (14n)

Hé sb thanh toan hién thoi (13n)

Hé sb thanh toan nhanh (14n)

Hé sb thanh toan tién mat

Kha nang thanh toan lai vay

Hiéu qu a san xu &t kinh doanh

Vong quay cac khoan phai thu (IAn/nam)
Sé ngay cac khoan phai thu

Vong quay cac khoan phai tra (Ian/nam)
Sé ngay cac khoan phai tra

Vong quay hang tdn kho (Ian/n&m)

Sé ngay hang t6n kho

Sé ngay 1 vong lwu chuyén tién mat
Hiéu qua hoat dong qu an ly tai s an
Vong quay vén lwu dong

Vong quay téng tai san

Vong quay tai san cb dinh

Vong quay vén chi sé& hivu

Céc chi tiéu | @i nhu an ho at déng

Ty suét LN gop (%)

Ty suét LN t&» HDKD / DTT (%)

Ty suét LN rong (%)

ROA (%)

ROE (%)

Co céu vén va r i ro tai chinh

Ty lé ng dai han trén VCSH (%)

Ty l& no dai han trén tdng tai san (%)
Ty 1& no phai tra trén tdng ngudn vén (%)
Ty l& VCSH trén tdng ngudn vén (%)

Ty |& tai san cd dinh trén tdng tai san (%)

Q1/2011
(189)
1%
0,97
0,90
0,31
2,22

0,84
437
1,09
334
6,26
58
161

4,37
0,18
0,39
0,80

6%
0%
2%
0%
2%

126%
32%
73%
25%
47%

2010

(1.299)
%
0,84
0,79
0,34
9,17

5,31
69
6,54
56
35,54
10

23

28,70
1,13
2,41
4,76

%
4%
5%
5%
26%

158%
32%
79%
20%
48%

2009 2008 2007
123 618 9
1% 8% 0%

1,02 1,17 1,00
0,94 1,10 0,96
0,38 0,29 0,33
9,03 6,82 4,73
3,78 3,82 4,26
96 96 86
5,18 6,25 5,53
70 58 66
27,73 40,26 48,54
13 9 8

39 46 27
(28,83)  (27,64)  (33,83)
1,04 1,36 1,22
2,42 3,80 4,84
3,62 4,95 5,21
10% 10% 9%
7% 5% 5%
6% 6% 6%
5% 7% 7%
18% 23% 27%
101% 87% 70%
29% 25% 17%
71% 71% 75%
29% 29% 25%
45% 40% 29%

Nguédn: PVS, Stox va VCBS
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KHUYEN CAO

B&o céo nay dwoc xay dung nham cung cép cac thdng tin c4p nhat vé két qua hoat dong san xuét kinh doanh
ciing nhw phan tich cac yéu té dnh huwéng dén trién vong phét trién cda doanh nghiép. Ban than bao céo nay
va’hodc bét ky nhan dinh, thdng tin nao trong bao céo cing khéng phai 1a 16i chao mua hay ban bat ky mét san
phdm tai chinh, ching khoan nao cua/lién quan dén cong ty duwoc phan tich trong béo céo. Do d6, nha dau tw chi
nén coi b4o céo nay 1a mét nguén tham khdo. VCBS khéng chju bat ky trach nhiém nao trwéc nhing két qua
ngoai y muén khi quy khach si dung cac théng tin trén dé kinh doanh ching khoan.

Tét ca nhing thdng tin néu trong bao céo phan tich déu da duwoc thu thdp, danh gia véi mdc cén trong téi da co
thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chd quan va khach quan tir cac ngudn thdng tin céng bé, VCBS khdng dam
bdo vé tinh xac thuc cua cac thdng tin dwoc dé cép trong bao céo phan tich cing nhw khdng c6 nghia vu phai cap
nhat nhiing théng tin trong b&o c&o sau thoi diém bao céo nay duoc phat hanh.

B&o cdo nay va cac nhan dinh, phan tich trong bao céo thé hién quan diém riéng, déc lap ciia phong Phan tich.
Do d6, VCBS va/hodc cac bo phan khac cda VCBS c6 thé c6 cac hoat déng mua/ban ching khoan thuan chiéu
hodc ngwoc chiéu véi nhitng khuyén nghj trong béo céo nay.

B&o céo nay thudc ban quyén cda VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hodc toan bé néi dung bao céo
va’hodc xuét ban ma khéng cé s cho phép bang vén ban cia VCBS déu bj nghiém cém.

CONG TY CHIPNG KHOAN NGAN HANG NGO Al THUPONG VIET NAM

Téng 12, 17 tda nha Vietcombank

198 Trdn Quang Kh &i, Ha Néi
Tel: 84 —4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 —4 — 39 360 262

http://www.vcbs.com.vn — http://info.vcbs.com.vn

PHONG NGHIEN cl’U VA PHAN TiCH

Trwéng phong:

Nhém phan tich dau tw:

Lé Thi Ngoc Anh Nguyé&n Thi Thanh Nga

(Ithanh@vchbs.com.vn) L& Thi Huyén Minh (nttnga_hcm@vcbs.com.vn)

Lé Thi L& Dung (Ihminh@vcbs.com.vn)

(Itldung@vchbs.com.vn)

Nguyén Vinh Nghiém

Trin Gia B3o (nvnghiem@vchbs.com.vn)

Quéch Thuy Linh (tgbao@vebs.com.vn) Ngd Manh Duy

(gtlinh@vcbs.com.vn) (nmduy@vcbs.com.vn)

Phong Nghién ¢ ru va P han tich Chuyén vién: Lé Thi Huy&n Minh (Ihminh@vcbs.com.vn) Trang | 13



