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Binh Thi Nhu Hoa Loi nhuan tang nho gian TAD

Chuyén vién cao cap

Ching téi nang gia muc tiéu tir 46.500 déng 1én 52.400 déng (ting 43%) v&i
khuyén nghi MUA. Két qua hop nhét 9 thang dau ndm 2012 dat 8.000 ty déng,
hay 383 trigu USD (tang 22% so v&i cung ky ndm ngoai) va lgi nhuén rong dat
1.100 ty déng hay 52,6 triéu USD (tdng 30%) do bién loi nhuén rong cao hon
nh¢ gian khoan tiép tro niva néi nira chim (TAD), PVD | va céc dich vu ky thuat
cao. Céc dich vu ky thuét cao va cac dich vu lién quan tiép tuc mang lai két qué

Hoa.dinh@vcsc.com.vn
+84 8 3 914 3588 ext. 140

Cap nhat

Gia [“‘-‘cot'e” 52.400dong 4 dong gop 30% tdng loi nhuan rong. Chiing t6i néng du béo cé nam:

TL tang % 43 doanh thu Ién 514 triéu USD (tang 14% so voi cung ky ndm ngodi) va thu nhap

Dy khi rong Ién 70 triéu USD (tdng 34%). Dw bao EPS cd ndm cua chung téi tdng 27%
au 1

Ién 0,33USD (6.900 dbng). P6i véi ndm 2013, chung téi dw bdo EPS dat
0,34USD (7.000 déng), theo dé P/E tuong tng sé dat mirc kha hép dén la 5 Ian.

Cac chi s6 chinh

Gia ngay bao cdo 36.600 VNDIsh Gz ¢ phiéu rat thap. PVDrilling, voi mirc P/E 12 thang trwéc dat 6 1an, giao
Mtrc thap nhat 52 tuan 28.703 VND/sh . . . x £ o e A . X . Ak
Mro cao nhét 52 tudn 23.055 VND/sh  dich tai mire chiét khau 50% so vai cac cong ty cung nganh tai chau A (P/E 12

GTGD binh quan 20ngay 7221 VNDbn  thang trwdc dat 13 lan). ROE cla PVDrilling dat 21%, cao nhat trong s0 cac
V6n hoa thi treong (VND) 9.879 VNDbn  cdng ty cung nganh (trung binh 6,7%). Chang t6i dw bdo EPS nam 2013 dat

\S’f” ?éah thi tIfU’O’ES ﬂ:JSD) gg USD_HT“” 7.000 ddng, du chi dong gop 1,4% vao tang trwdng EPS, sé mang lai P/E dw
cO leu Ity han milhon - ’ S PN ’ s 3 X . N 2 L K ~
L sd h%u NNC% [t6i da | thisc] 49,0 phoéng twong trng la 5 1an. Chang t6i cho rang ké hoach phat hanh cb phiéu da

EPSg [prev 3-yr | fwd 3-yr] 310 (4.97) Kkhién gia co phiéu xudng den mirc hap dan.

PEGrprev3yrifwd 3yl 171 (105 & hoach phat hanh gay 4p lwc 1én gia cé phiéu. PVDriling dy kién s& phat
Dinh gia 2011 2012 2013  hanh 40 triéu c¢b phiéu (19% lwong cb phiég dang Ivu hanh) sau khi duoc théng
EPS (co ban) 5.000 6.900 7.000 qua tai BPHCD vao thang 05/2012, nhwng dén nay ké hoach nay van chwa hé tién
25]“9 tr/“’f”"g ] 153 38,0 14 trién. Chung tdi cho rang PetroVietnam, vé&i 50,6% cb phan tai PVD, s& mua lai

6 tic/cd phiéu 1,500 1,500 1,500 o 2 Lk T e S, 2 eia X i @A R
Loi sudt o tre 45 41 41 50.{,0 Iu’(:yng (?o Phleu duc?’c phat r)anhk!ar’l nay. 9e dam bao ty Ié ’klen? soa’t. SO cc‘)-
PIE (thi gid) 7.3x 5 3x 5.2x phl(’EU coAr? lai seadu’o’c lf)an’ ch? cac doi ta’c ch.u’an IL{JQ’C t’rongA nu’c:c va nuwoc ‘ngc:al.
P/B (thi gia) 1,1x 1,0x 0,9x  Chung t6i cho rang kho cé thé dwa ra mirc gid chao ban hap dan dwoc nha dau
EV/EBITDA 67x  54x  44x  tw mdivico phiéu hién dang giao dich tai mic P/B thap ky luc 1a 1 1an. PVD
ROE % 18,2 2Ll 179 ciing dw dinh yéu cau nha du tw chién lwoc cam két ndm gitr ¢b phan téi thiéu 3
ROA % 6,3 7,7 7,7 - X N . 2 A . - A A . C R LA . .
ROIC % 8.0 100 100 nam, khién tinh hinh cang tréd nén khé khan. Yéu cau nay cé thé khién cac nha

No/CSH % 1270 982 643 dautw tiém nang doi hoi chiét khau so véi gia hién tai nhung it kha nang PVD sé
phat hanh cb phiéu véi gia thap hon gia tri s6 sach.
Dién bién gia 3M 6M 12M

) 125 24 09 Chung t6i cho réng viéc phat hanh cé phiéu la quyét dinh dang dan. Luvong
So véi VNI 13,2 10,2 65 von thu dwoc tir viéc phat hanh sé dwoc st dung dé dau tw thém gian khoan.

Trong Iinh virc khoan d&u khi, dau tw vao gian khoan rat tén kém nhwng lai can
Giacp 12thang ---PVD VS. ---VNI

thiét cho tang trwdng dai han vi day 1a cach duy nhéat dé tang doanh thu va tranh

40% phu thudc vao viéc di thué lai. Trong nam 2011-2012, chung ta da ching kién

20% M tinh trang khéng 6n dinh tir viéc thué lai vi s6 lwong gian khoan cho thué khéng
0% bl SN i dd dap ng nhu cau thj trwong. Hoat dong thué lai chi mang lai bién lgi nhuan
-20% e gop 5%-10% so v&i mire tang chung clia 35%-40% cua PVD. Hon nira, viéc
-40% phat hanh cb phiéu sé giup PVDrilling khéng phai tré I4i ngan hang. Cubi cung,
puJinfiafiaia s s o o Ja L J do PVDrilling dang dw dinh mé rong ra khdi pham vi lanh thé Viét Nam, viéc co
§8888858858537% mot cong ty quéc té giau kinh nghiém va cé uy tin lam ddi tac chién lwoc dé hd
o tro' qua trinh chuyén tiép nay cé y nghia rat I&n.
Co cau c6 déng %
Tap doan DAu khi Quéc gia VN 50,6
NDT nwéc ngoai 35,5
NDT trong nwéc 13,9

See important disclosure at the end of this document
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Dv &n sa lan tiép tro (duwoc dot phat hanh nay tai tro mét phan) véi Chevron sé bi hoan lai
dén nam 2014 do chién dich khoan ctia Chevron bj hoan dén ndm 2016. Thay vao d6, PVD
sé& tim kiém co hoi xay dwng moét gian khoan tw nang k¥ thuat cao théng qua lién doanh v&i
nwédc ngoai, dw kién sé di vao hoat déng trong Quy 3/2013.

Gian khoan méi sé dong goép vao lei nhuan ké tir Quy 3. Nhu ciu gian khoan da tang Ién.
PV Drilling da thué lai 2 gian khoan nira, moét gian khoan tw nang va moét gian khoan nira
chim ntra ndi, bén canh gian khoan Kew Hawaii thué lai tir thang 11/2012 dén thang 11/2013.
Gian khoan tw nang Ensco 107 di vao hoat dong vao cudi thang 09/2012 véi tién thué 1a
145.000USD/ngay. Gian khoan ntra chim ntra néi Ocean-Patriot bat dau hoat déng vao gitra
thang tam véi tién thué 270.000USD/ngay. Ca hai gian khoan nay sé dwoc thué trong vong 6
thang va bién Igi nhuan rong wéc dat 5%-10%.

Bién Igii nhuan gop cua gian khoan tiép tro’ ntra néi ntra chim va PVD-I cao hon so véi
dw bao cuia ching t6i, do do ching t6i tang dw bao. Gian khoan tiép tro' nira ndi ntva chim
(PVDrilling s& hiru 62%) 1a gian khoan ban tiém thay dau tién tai Viét Nam va gian khoan the
5 cGa PVD (3 gian khoan tw nang, mét gian khoan trén déat lién va mot gian khoan tiép tro
ntra ndi nlra chim). Thong thudng gia thué gian khoan tiép tre nira ndi nira chim thwong cao
hon 60% so vé&i gian khoan tw nang. Gian khoan tiép tro ntva ndi nira chim ctia PVD theo
hop ddng, dwoc Cong ty Didu hanh Dau khi Bién Bong thué lai trong vong 3 ndm tir thang
02/2012 véi tién thué 205.000UDS/ngay. Bién lgi nhuan gdp cla gian khoan tiép tro nira ndi
ntra chim thuc t& dat 40%, cao hon so véi du bao clia ching t6i 1a 32%. Trong nam 2012,
chung t6i duw bao gian khoan tiép tro' ntva ndi ntra chim sé déng gép 13% vao téng doanh thu
va 21% vao téng loi nhuan gdp. Ciing trong Quy 3, PVD | (bao tri 45 ngay trong 6 thang dau
nam) da hoat dong v&i cong suét tbi da. Bién loi nhuan gdp ctia PVD | téng tlr 26% trong 6
thang dau nadm lén 35% trong Quy 3.

Toéng két diéu chinh dw bao

Chung t6i da diéu chinh dw bao cho phu hop véi két qua 9 thang dau nam, theo d6 dw bao
loi nhuan nam 2012 tang 27%. Céc thay déi nay khién dw bao doanh thu téng thém 58 triéu
USD va dv bao lgi nhuén tadng thém 16 triéu USD, lan lwot cao hon 13% va 30% so véi du
bao trwdc day clia chung t6i. Dy bao hién nay clia ching t6i nhw sau: doanh thu dat 514 triéu
USD (tang 14% so v&i cung ky nam ngoai) va thu nhap rong dat 70 triéu USD (tang 33%).

e Gia dinh bién lgi nhuan gép cua gian khoan tiép tro ntra ndi nlra chim tang (t 32%

Ién 40%), theo d6 lgi nhuan gop cla gian khoan nay tang 34%.
e Cac gian khoan thué lai cling dong gop vao Igi nhuan (Ensco 107 va Ocean Pacific)
e Bién lgi nhuan gép cla dich vu k¥ thuat cao va cac dich vu khac tang.

Hinh 1: Téng két diéu chinh dw bao 2012 ctia VCSC

o Dw bao Dw bao TLtang TL tang trwéng
Trigu USD 2011 2012¢ci 2012méi  trwéng cii méi
Doanh thu 449,6 456,1 514,2 1,5% 14,4%
Chi phi vén hang ban (349,1) (344,1) (386,5) -1,5% 10,7%
Téng lgi nhuan gop 100,4 112,0 127,7 11,6% 27,2%
Chi phi diéu hanh (28,7) (34,2) (33,2) 25,8%

Thu nhap tai chinh 1,4 1,4 2,5 -0,8%

Chi phi lai vay (13,0) (17.8) (17,0) 36,4%

LN truec thué 60,0 61,4 80,1 2,3%

Thu nhap rong 52,1 53,6 69,5 2,8% 33,5%
EPS 0,24 0,26 0,33 4,7% 36,0%
P/E 7,3 6,9 53

Bién LN gép % 22,3 24,6 24,8

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 2: Tém t&t thay d6i thanh phan LN gop theo phan khac

DPon vi triéu USD

Gian khoan cua cong ty
Gian khoan thué ngoai
Dich vu giéng khoan
Cac dich vu khac

Téng LN gop

2011
35,6
22,0
22,6
20,2

100,4

Dw bao cii
cua VCSC
cho 2012

62,5
4,6
26,3
18,7
112,0

Dw bao méi
ctia VCSC
cho 2012

71,3
6,9
24,1
25,4
127,7

A +l-
8,8
2,3

(2.2)
6,7

15,7

%
14,1%
50,3%
-8,2%
35,8%
14,0%

Nguén: PVD & duw bdo ctia VCSC

Hinh 3: Thay dbi bién LN gop: 26%-37% cho gian khoan tw nang & 40% cho gian khoan TAD

Dw bao cii Dw bao méi
cua VCSC cua VCSC
Pon vi 2011 cho 2012 cho 2012 %

PVD I
Doanh thu triéu USD 444 35,8 39,2 9,6
LN gbp triéu USD 16,6 8,9 10,1 13,9
Bién LN gbp % 37 25 26
PVD Il
Doanh thu triéu USD 45,3 41,6 45,1 8,3
LN gop triéu USD 17,5 15,2 16,5 8,3
Bién LN gop % 39 37 37
PVD Il
Doanh thu triéu USD 44,3 42,9 44,3 3,2
LN gop triéu USD 16,5 16,5 15,7 -4,9
Bién LN gop % 37 39 35
PVD 11
Doanh thu triéu USD 2,7 9,6 11,1 15,9
LN gép triéu USD 0,5 1,9 2,2 15,9
Bién LN gop % 20 20 20
TAD
Doanh thu triéu USD - 62,3 67,0 7,5
LN gop triéu USD - 19,9 26,8 34,3
Bién LN gbp % - 32 40
Owned rig Doanh thu triéu USD 136,8 192,2 206,7 7,5
LN gop triéu USD 51,1 62,5 71,3 14,1
Bién LN gbp % 37 32 35

Nguén: Dy bao ctia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 4: Trién vong ky két hop ddng gian khoan va gian khoan cho thué bb sung

Tén gian khoan Hop dong v&i Thoi gian hgp dong Ty Ié ngay
Gian khoan cua

cong ty

PVD | Hoang Long JOC Tl 06/2012 dén 06/2013 125k - 130k
PVDII PVEP POC Tl 07/2012 @én 07/2013 125k - 130k
PVD Il VietsovPetro T cubi 2009 dén cubi 2012 123k
TAD Bién Bong POC Tl cudi thang 02/2012 dén 02/2015 205k
PVD 11 Group Bir Seba T Quy 4/2011 dén Quy 4/2014 30.5k
Gian khoan thué

ngoai

Key Hawaii PVEP POC Tlr 11/2011 dén 11/2013 120k
Ensco 107 Th&ng Long JOC Cubi thang 09/2012 dén 03/2013 130k - 140k
Ocean Patriot Idemitsu Giira thang 08/2012 dén 02/2013 230k - 270k
Nguén: PVD

Chung t6i dw bao PVD c6 thé téing doanh thu 6 thang cudi ndm 2012 tir hoat déng cho thué
gian khoan thém 32 triéu USD so v&i 6 thang dau nam 2012. Dy bao doanh thu cho thué
gian khoan 6 thang cudi ndm 2012 clia ching t6i 1a 53 triéu USD.

Pon vi: triéu USD

Uée tinh tac dong cua

A h, I e h s . h h h. h.\
S0 thang wéc tinh véi doanh thu dwoc ghi nhan doanh thu 6 thang

Tén gian Doanh thu 6 Doanh thu 6 cudi nam so v&i 6
khoan thang ddu nam  thang cubi nam thang dau nam Ghi chi
Gian khoan
cua cong ty 97,7 109,2 11,5
Bao tri trong 6 thang
dau nam & dieu
PVD I 16,8 22,4 5,5 chinh gia
PVD Il 22,7 22,7 -
PVD Il 22,2 22,2 - o
Hop dong bat dau
TAD 30,5 36,5 6,0 cuoi thang 02/2012
PVD 11 5,6 5,6 -
Gian khoan
thué ngoai 21,6 53,4 31,8
Key Hawaii 21,6 18,0 (3,6)
Ensco 107 - 10,9 10,9 Hop ddng méi
Ocean Patriot - 245 245 Hop ddng méi
Total 119,3 162,6 43,3

Nguén: PVD & dw béo ctia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Thay déi bién li nhuan gop cho cac dich vu ky thuat giéng khoan va
cac dich vu khac

Trong 6 thang dau nam 2012, PVD da ghi nhan 115 triéu USD doanh thu va 12,5 triéu USD
loi nhuan rong tir dich vu ky thuat giéng khoan va cac dich vu khac. Bién Igi nhuan rong dich
vu ky thuat giéng khoan téng tlr 14,6% hdi ndm 2011 Ién 15,1% trong 6 thang dau nam 2012.
Bién lgi nhuan rong cac dich vu khac tang tr 4,9% hdi ndm 2011 1én 8,3% trong 6 thang dau
nam 2012. Do dé, chung t6i tang dw bao bién Igi nhuan gép Ién 28% cho dich vu giéng khoan
va 17,3% cho cac dich vu khac.

Dw bao
Dw bao cii méi cua
cuaVCSC VCSCcho
Pon vj 2011 cho 2012 2012 A +l- %
Dich vu giéng
khoan
Doanh thu triéu USD 82,0 109,5 86,1 -23,4 -21,4
LN gop triéu USD 22,6 26,3 24,1 -2,2 -8,4
Bién LN gbp % 27,5 24,0 28,0
Cac dich vu
khac
Doanh thu trieu USD 122,0 114,8 146,4 31,6 27,5
LN gop trieu USD 20,2 18,7 25,4 6,7 35,8
Bién LN gbp % 16,6 16,3 17,3

Nguén: PVD & dw béo ctia VCSC
Dinh gia
Gia muc tiéu stra ddi clia ching t6i, tai mre 2,50 USD/cb phiéu (52.400 déng), cao hon gia

muc tiéu héi thang 3/2012 la 2,23 USD/cb phiéu. Gia muc tiéu ctia ching tdi tdng 43% so véi
gia hién tai twong (rng v&i 5 14n EPS dw phéng nam 2013.

Tém tit dinh gia Hién o Gidtrithay P/Etong  PBONG p\rpirpp g
tai the hop hop

Gia c6 phiéu (USD) 1,74 217 2,09 4,35 1,72 4,96

Ty trong 40% 40% 5% 5% 10%

Gia co phieu x ty 0,87 0,83 0,22 0,09 0,50 2,50
trong

P/E 5,3x 6,5x 6,3x 13,1x 5,2x 15,0x  7,5x
Tbng hop khu vc 13,1x 1,1x 10,3x

Nguén: Dy bao VSCS, Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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M6 hinh FCFF

Mb hinh dinh gia DCF cla ching t6i gia dinh ty I& bao hiém rii ro thj trwdng la 12% va lai
suét phi rai ro 1a 11%. Chang t6i gia dinh hé sé beta 1a 1,2 1&n d& phong rii ro chinh tri & Bién
DPoéng. Chung tdi gia dinh chi phi vén binh quan (WACC) la 25,4% trong ndm 2012 va ty 1é
tang trwéng 2%.

Chung t6i thyc hién dw bao doanh thu va Igi nhuan gép ctia cho PVD trén 4 phan doan: Cho
thué gian khoan tir gian khoan cla coéng ty, cho thué gian khoan tr gian khoan thué ngoai,
dich vu k¥ thuat giéng khoan va céac dich vu khéc.

Hinh 5: Thanh phan doanh thu (triéu USD) Hinh 6: Thanh phan bién LN gop
m Owned rigs M Leased rigs ¢ Owned rigs Leased rigs
600 1 = Well services Others 60% - Well services  m Others
’ . ¢ . .
. .
400 A 40% -
[ ]
200 20% | & . . a "
o O% T T T T T

2011 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F

2011 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F

-20% -
Nguén: D bgo ctia VCSC
Hinh 7: M6 hinh dinh gia FCFF
USD’ 000 2012F 2013F 2014F 2015F 2016F
LN trwéc thué & 1ai vay EBIT * (1-Tax) 84.688 86.010 81.636 84.456 78.351
Cong: Khau hao 38.115 48.499 48.499 48.499 48.499
Trir: Vén du tw co ban (CAPEX) (30.000)  (30.000) (30.000) (30.000)  (30.000)
Triv: Phan tang vén lwu déng rong 3.913 4.111 (2.719) (4.216) (5.728)
FCFF 96.716 108.620 97.416 98.738 91.122
Gia trj hién tai cia dong tién tw do 84.183 82.282 65.283 57.577 49.624
Téng gia tri hién tai ctia dong tién tw do 338.950
Gia tri con lai 463.355
cong: tién mat & BT ngén han 32.081
trr: no ngén han & dai han 379.355
Gia tri von CSH 453.603
Sé lwong cb phidu lwu hanh (tridu) 210
Gia muc tiéu (USD) 2,17

See important disclosure at the end of this document
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Gia tri thay thé

) Gia xay dwng méi Ném bat . Gia tri
WD toi Chi twong dwong dau hoat thét thay
Triéu USD da phi hién tai dong khau % the Ghi chu
PVD I 300 ft 115 145 2007 17% 121
PVD Il 4001t 191 230 2009 10% 207 Giaxay dung hién
tai clia Ensco &
PVD IlI 400 ft 206 230 2010 8% 211 Noble's
PVD 11 N/A 19 19 2011 25% 14 )
5,000 Gia thuc té & s&
TAD ft 210 NA 2012 0% 130 hiru 62%
FA khac 38 15% 32
Téng cong 715
Tién mét 79
No 357
Gia trj tai san
rong 437
Gia trj tai san
rong/cé phiéu
(USD) 2,09

Chiét khdu % duoc tinh bang do tubi cua thiét bj chia cho 30 ndm la dong doi trung binh cia
céc gian khoan tuw néng trén toan thé gisi

So sanh

Do vi thé ddc quyén ctia PVD tai Viét Nam, chung tdi trich xuét sb liéu mot sé nha may khoan
d4u trong khu virc dé so sanh. Chung tdi phan bd ty trong 5% vao céac chi sb P/E va P/B va ty
trong cao hon mét chit vao céch tiép can EV/EBITDA hwéng téi xac dinh gia tri cd phiéu voi
ban chat clia nganh la vén du tw co ban CAPEX cao.

Hinh 8: Phan tich so sanh cac céng ty cung nganh

. Vén héa thi trwong EV/
Coéng ty Quoc gia (trituUSD) P/E P/B EBITDA ROE
Aban Offshore Ltd An Do 3491 59 07 72 147
Jindal Drilling & Industrials Ltd An bo 106,7 11,3 1,2 52 10,9
Great Offshore Ltd An Do 64,0 - 04 7.2  (3,6)
Anton Oilfield Services Trung Quéc 5326 222 20 14,1 47
KS Energy Ltd Singapore 268,8 - 11 17,6 -
Trung binh 264,3 13,1 1,1 10,3 6,7
PVDrilling Viét Nam 470,0 6,5 1,0 54 21,1

Nguén: Bloomberg

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

Pon vi: ty ddng

KQLN 2010 2011 2012F 2013F CDKT 2010 2011 2012F 2013F
Doanh thu thuan 406.638 449.550 514.192 492.159 Tai san
- Gia vén hang ban (312.230)  (349.134) (386.476)  (364.349) + Tién va twong dwong 45.139 32.081 79.247 79.740
Loi nhuan gép 94.408 100.417 127.716 127.810 +DAau tw TC ngan han 1.356 - - -
- Chi phi ban hang (157) (1.533) (2.057) (1.969) + Cac khoan phai thu 102.886 104.578 118.648 116.260
- Chi phi quan li DN (24.153) (27.201) (31.113) (29.779) + Hang ton kho 18.088 48.160 37.726 36.564
Loi nhuan thuadn HDKD 70.098 71.682 94.547 96.061 + Tai san ngan han khac 2.117 3.145 3.145 3.145
- (L&) / lai ty gia - - - - Téng tai san ngan han 169.586 187.964 238.765 235.709
- Loi nhuan khac 1.398 1.371 2.521 2.521 + Tai san dai han 571.279 778.510 808.510 838.510
Loi nhuan khac 71.496 73.053 97.067 98.582 + Khau hao Ity ké (68.925) (102.342) (140.457) (188.956)
- Chi phi lai vay (16.793) (13.050) (16.986) (17.033) + Tai san dai han 502.353 676.168 668.053 649.554
Loi nhuan trwéc thué 54.703 60.003 80.081 81.549 + DAu tw tai chinh dai han 22.195 14.869 14.869 14.869
- Thué TNDN (7.147) (7.652) (10.213) (10.400) + Tai san dai han khac 786 9.780 10.926 10.926
LNST 47.556 52.351 69.868 71.149 Téng tai san dai han 603.696 701.964 693.849 675.350
- Loi ich c¢b déng thiéu s6 (193) (272) (349) (356) Téng Tai san 773.282 889.928 932.614 911.059
LNST cla cb déng CT Me 47.363 52.079 69.519 70.793
EPS (d) 0,23 0,25 0,33 0,34 No¢’ & Vén cha sé& hivu
EBITDA 104.261 107.706 135.182 147.081 + Phai tra ngan han 84.991 93.663 98.881 93.220
Khéu hao (32.764) (34.653) (38.115) (48.499) + Vay va ng ngén han 75.367 98.407 98.407 98.407
Tang trwdng doanh thu 69,4% 10,6% 14,4% (4,3%) + Phai tra ngan han khac 39.768 40.791 46.656 44.657
Tang truéng LN HDKD 23,9% 2,3% 31,9% 1,6% N¢’ ngén han 210.855 244.221 243.944 236.283
Tang trwdng EBIT 22,3% 2,2% 32,9% 1,6% + Vay va no dai han 279.521 280.948 258.800 178.326
Tang trwéng EPS (0,4%) 10,0% 33,5% 1,8% + Phai tra dai han 5.970 66.041 66.041 66.041
Chi s6 kha nang sinh lgi N¢ dai han 285.490 346.990 324.841 244.367
Ty suét lgi nhuan goép 23,2% 22,3% 24,8% 26,0% T6ng no 496.345 591.211 568.785 480.650
Ty sut LNST 11,7% 11,6% 13,6% 14,5% + C6 phiéu wu dai - - - -
ROE DuPont 18,5% 18,2% 21,1% 17,9% + Thang dw 77.038 77.038 77.038 77.038
ROA DuPont 6,5% 6,3% 7,7% 7,7% +Vén diéu lé 117.334 117.334 117.334 117.334
Ty suét EBIT 17,6% 16,3% 18,9% 20,0% + LN chwa phan phéi 57.313 73.537 138.650 205.229
LNTT/LNST 86,9% 87,2% 87,2% 87,2% + Loi ich cb dong thiéu s 847.295 937 937 937
LNTT/EBIT 76,5% 82,1% 82,5% 82,7% Vén chi s& hiru 276.936 298.717 363.829 430.409
Véng quay tdng tai san 0,56x 0,54x 0,56x 0,53x Téng cdng ngudn vén 773.282 889.928 932.614 911.059
Pon by tai chinh 2,85x 2,89x 2,75x 2,32x
ROIC 7,8% 8,0% 10,0% 10,0% Lwu chuyén tién té 2010 2011 2012F 2013F
Chi sé hiéu qua van hanh Tién dau ndm 48.743 45.139 32.081 79.247
Sbé ngay phai thu 21,0 34,6 40,6 37,2 L¢i nhuan sau thué 54.703 60.003 80.081 81.549
Sé ngay tdn kho 77,9 84,2 79,2 87,1 + Kh4u hao Ity ké 32.764 34.653 38.115 48.499
Sb ngay phai tra 82,7 93,4 90,9 96,2 + Diéu chinh 11.715 10.154 - -
Thoi gian luan chuyén tién 16,3 25,5 28,9 28,1 + Thay déi vén luu dong (32.954) 9.494 (3.913) (4.111)
COGS / Hang ton kho 17,35x 10,54x 9,00x 9,81x Tién tir hoat dong KD 66.228 114.305 114.283 125.936
Chi s6 TK / don bay TC - - - - + Thanh ly tai san cé dinh 321 378 - -
CS thanh toan hién hanh 0,80x 0,77x 0,98x 1,00x + Chi mua sdm TSCD (79.857)  (132.012)  (30.000)  (30.000)
CS thanh toan nhanh 0,72x 0,57x 0,82x 0,84x + Tang (giam) dau tw (1.207) (5.960) - -
CS thanh toan tién mat 0,21x 0,13x 0,32x 0,34x + Céac hoat dong BT khac 9.581 1.656 - -
No / Tai san 45,9% 42,6% 38,3% 30,4% Tién tir hoat dong BT (67.264)  (131.442)  (30.000)  (30.000)
No / Vén st dung 56,2% 55,9% 49,5% 39,1% + CO tlrc da tra - (20.324)  (14.969)  (14.969)
No / Vén CSH 128,1% 127,0% 98,2% 64,3% + Tang (giam) vén - - - -
No ngén han / Vén CSH 9,7% 11,1% 10,6% 10,8% + Thay d6i no' ngan han - 114.525 - -
No dai han / Vén CSH 36,1% 31,6% 27,7% 19,6% + Thay d6i no' dai han (418)  (90.052) - -
Kha nang TT lai vay 4,26x% 5,60x 5,71x 5,79x + Céc hoat dong TC khac (176) 309 - -
Pinh gia Tién tir hoat dong TC (2.568) 4.079  (37.118)  (95.443)
P/E 8,64x 7,32x 5,30x 5,23x Téng Iwu chuyén tién té (3.604) (13.057) 47.166 493
P/B 2,13x 1,13x 1,03x 0,87x Tién cudi ndm 45.139 32.081 79.247 79.740
EV/EBITDA 9,04x 6,66x 5,40x 4,42x
GT s6 sach/cp 1,32 1,42 1,73 2,05

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Binh Thi Nhw Hoa, xac nhan rang nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh ding quan
diém ca nhan ctia ching t6i vé céng ty nay. Ching t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla chang téi
da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao
nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clru phu trach cac béo céo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu té khac
nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac ctia nghién ctru, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé thdng khuyén nghi cia VCSC

N6i dung chinh trong hé thédng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dua trén mic ting/giam tuyét dbi cia gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh béng cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong
lién quan dén hoat dong thi trwdng. Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwéng 10%-20%
NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thj trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwéng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwdng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién ciru dang hodc c6 thé sé& nghién ctvu cb phiéu nay nhwng khéng
dwa ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do chd quan ho&c chi dé tuan thi cac
quy dinh cta luat va/hodc chinh séch cong ty trong treéng hop nhét dinh, vi du
nhu khi VCSC dang thwe hién dich vu tw vAn M&A hay tw van chién lvgc nao dé
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho ¢ phiéu nay bj hoan lai vi chwa cé da

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghj
dau tw hodc gia muc tiéu trwdc d6, néu co, khong con hiéu lwc dbi véi cd phiéu
nay.

Trir khi c6 khuyén cao khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia trong
twong lai ¢6 thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khéng khép véi mire chénh 1&ch gitra gia thi tridng clia ¢d phiéu
va gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gid muc tiéu sé twong (ng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai cia b phiéu. Gia muc tiéu la méc gia cb phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thj truérng déng y
quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xtc tac can thiét dé& tao ra sw thay ddi nhan thirc trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé& khéng cé tin tirc, sw kién hodc
yéu t6 thic day can thiét d& cb phiéu cé thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu cé thé khac véi gia tri hop ly. Vi
thé, trong hau hét triérng hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi trwérng hién
tai va gia tri hop ly hién tai cia cb phiéu theo quan diém ctia ching toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhwng khéng gi6i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tiy thudc vao tirng nganh, céng ty, tinh chat ¢ phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
¢6 thé dua trén mdt hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sb liéu qua kher, 2) M6 hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hoac cac phwong phap dinh gia dwa vao
tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung loi nhuan kinh té (Loi nhuan thing dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu té kinh té vi md nhw tang trwdng GDP, I3 suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac
vé& nén kinh té cling nhw nhiing rdi ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi tréng cling cé thé anh
hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can c& vao nhirng ky vong cé thé thay ddi nhanh chéng ma
khong can théng bao, tlly vao sy phat trién riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khir khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té co6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cta bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. Bé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé dwoc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé chinh Chi nhanh Ha Ngi

67 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM, Viét Nam 109 Tran Hwng Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phoéng giao dich

136 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyén Céng Trt, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién Ciru va Phan Tich

Quyén Giam Déc Phong Nghién Ctru va Phan Tich

Vi Thanh Tu, ext 105 +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Tén Minh Phwong, ext 146 Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

CV cao cép, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

CV cao cap, Nguy&n Xuan Huy, ext 139 Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130

Chuyeén vién, Nguyé&n An Thién Trang, ext 116
CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120
CV PTKT, Nguy&n Thé Minh, ext 142

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nwéc ngoai

Té chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwéc
Michel Tosto, M.Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phaong méi giéi khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Trdc Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
gquynh.chau@vcsc.com.vn guang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyeén cao

Bao c&o nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dwa trén
ngudn thdng tin dang tin cay vao thdi diém céng bd. Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém
vé do chinh xac clia nhitng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhirng wéc lwgng trong béo céo nay chi thé hign y
kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirtng quan didm nay khéng thé hién quan diém chung ctia Coéng ty Cb
phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay dbi ma khong can théng bao truéc. Bao cdo nay chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho cac td chirc dau tw ciing nhw cac nha dAu tw ca nhan clia Céng ty ¢d phan chirng khoan Ban
Viét va khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cao nay.
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc 1&p va thich hgp véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc
tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
nao néu khdng dwoc sw chap thuan bang van ban clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd
ngudn trich dan néu s dung céc théng tin trong béo céo nay.

See important disclosure at the end of this document

WWW.vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 10


mailto:tu.vu@vcsc.com.vn
mailto:research@vcsc.com.vn
mailto:michel.tosto@vcsc.com.vn
mailto:dung.nguyen@vcsc.com.vn
mailto:quynh.chau@vcsc.com.vn
mailto:cuong.le@vcsc.com.vn

VIET CAPITAL u i
SECURITIES I i

TCT CP Khoan & DV Khoan Dau khi (PVD)

Lich str khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia déng clra Gia muc tiéu
10/10/2012 MUA 36.600 52.400
16/03/2012 THEM VAO 38.900 46.500
08/11/2011 THEM VAO 37.000 44.000
16/08/2011 THEM VAO 36.800 44.000

See important disclosure at the end of this document
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