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CONG TY CO PHAN KHOAN VA DICH VU KHOAN DAU KHIi - PVD

Péng gop tir gian khoan TAD va lién doanh da gép phan vao sy ting truéng
doanh thu va lgi nhuin trong nim 2012 cia tong cong ty.

Co ciu cé déng (cap nhat 31/12/2012) Thong tin ¢é phiéu

HPVN ® Deutsche Bank Gia 02.05.2013(ddng): 39.300

MPVFC M Vietcombank Thip nhét 52 tuan (ddng): 30.900

Cao nhit 52 tuan (ddng): 47.000

30.10% Von hoa (ty dong): 8.406

SLCPLH: 209.469.635

P/E: 6,3

P/B: 1,2

2,56% _s \

365%  431% EPS (dong): 6.200
Chi tiéu tai chinh 2009 2010 2011 2012
TTS (ty dong) 12.368,3 14.639,8 18.535,4 19.083,6
VCSH (ty dong) 4.2254 5.226,9 6.202,2 6.992,1
VDL (ty dong) 2.105,1 2.105,1 2.105,1 2.105,1
Tong DT (ty dong) 4.096,8 7.572,0 9.210,8 11.929,5
LNTT (ty dong) 925,9 1.018,6 1.229.4 1.697,3
LNST (ty dong) 817,7 885,5 1.072,6 1.4475
No/TTS (%) 65,7% 64,2% 66,4% 63,2%
Ti suat LN gop (%) 30,3% 23,2% 22,3% 22,5%
Ti suét LN rong (%) 20,0% 11,7% 11,6% 12,1%
ROA (%) 6,6% 6,6% 7,6% 7,5%
ROE (%) 19,2% 18,5% 18,4% 21,0%
BV (dong/cp) 20.072 25.268 30.098 33.460
EPS (dong/cp) 5.865 4.235 5.088 6.290

Nguén: PVD, VCBS téng hop

= PVD di cong bd KQKD hop nhit nim 2012 kha tét, hiu hét cac chi tiéu doanh thu va loi nhuan déu
vuot KH nam. Cu thé, DTT dat 11.929,4 ty dong (+29,5% y-0-y), vuot 18,1% KH nim; LNTT dat
1.697,3 ty ddng (+38,0% y-0-y), vuot 29,2% KH nim va LNST dat 1.447,5 ty ddng (+34,9% y-0-y).
KQKD 2013 d3 dugc HDQT cong ty thong qua véi ké hoach than trong véi téng DT dat 11.275 ty
ddng (-5,5% y-0-y), LNTT dat 1.615 ty ddng (-4,9% y-0-y), LNST dat 1.360 ty ddng (+2,8 y-0-y) va
cb tirc 10% tién mat, 10% cb phiéu.

Theo quan diém cia chdng toi, PVD la cong ty c6 hoat dong SXKD kha én dinh va it chiu anh
huéng tir kinh té vi mé nho hoat dong trong nhom nganh kha dac tha 1a khoan dau va dwoc sy hd tro
rat 1on tir tap doan PVN. Két qua kinh doanh trong nhimg nam gén day luén cho thdy sy ting truéng
khé cao (CAGR giai doan 2009-2012 d6i véi DTT va LNST dat tuong tng 42,8% va 21%). Ngoai
ra, PVD ¢6 nén tang tai chinh tét, ty 1& no trén vén tuy kha cao nhung rui ro thanh toan lai thap, ciu
tric no vay phil hop véi co ciu tai san va tinh chét nganh nghé, cong ty khong ddu tir da nganh. Tuy
nhién, viéc du béo hoat dong cia PVD trong dai han lai kha khé khan do khoan ddu 14 linh vuc hep,
it théng tin, pham vi hoat dong cé thé vuot ra ngodi bién gisi nudce ta va khé du bao mirc do canh
tranh. Can ctr vao ké hoach kinh doanh 2013 d bao gdm ca yéu té tang vén, ching toi dw bao EPS
2013 sé& khoang 5.800 — 6.400 dng/cp, P/E forward vao khoang 6,3 dén 6,9 lan. Chiing t6i ciing du
tinh thu gia vao thoi diém cudi nim 2013 s& khoang tir 37.000 — 38.500 ddng/cp, P/B forward
khoang 1,0 -1,1 ldn. Do d6, chiing t6i khuyén nghi MUA di véi ¢6 phiéu PVD.
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VCBS CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO CAP NHAT SAU PHCD

Két qua kinh doanh da hop nhat
va kiém toén ca néim 2012

PVD di c6ng bd KQKD hgp nhit nam 2012 kha tdt, hiu hét cac chi tiéu doanh thu va loi nhuan déu vuot KH nam.
Cuy thé, DTT dat 11.929,4 ty dong (+29,5% y-0-y), vuot 18,1% KH nam; LNTT dat 1.697,3 ty dong (+38,0% y-0-y),
vuot 29,2% KH nim va LNST dat 1.447,5 ty ddng (+34,9% y-0-y).

Vé doanh thu: Tang truong doanh thu 29,5% y-0-y nho su déng gop tir gian khoan PV Drilling V, gian khoan dt
lién PV Drilling 11 va mang gian khoan thué hoat dong én dinh. Dong gbp tir cac don vi thanh vién va lién doanh
cling d4 g6p phan vao su tang truong doanh thu cua tong cdng ty. Hién nay PVD dang chiém linh phan Ion thi phan
dich vu khoan va giéng khoan tai thi truong Viét Nam véi cac dich vu thé manh nhu dich vu khoan, dich vu giéng
khoan, dich vu co khi sira chira. ..

(1) Trong nam 2012, dich vu khoan da dat doanh thu 6.404 ty dong (+27,1% y-0-y), dong gop 53,7% vao tong doanh
thu toan cong ty nho: (i) Ngoai viéc én dinh lich trinh khoan cho bén gian khoan s hitu va ba gian thué, PVD da
dura thém gian khoan PV Drilling V vao hoat dong héi thang 2/2012, trong ndm gian nay dwoc van hanh xuyén sudt,
an toan vai hiéu suat hoat dong cao 97% (i) Ky hop ddng véi Group Bir Seba dua gian PV Drilling 11 hoat dong tré
lai tir thang 11/2011 va hoat dong xuyén subt trong nam 2012 véi hiéu suit dat 99,7%; (iii) Tang 5% don gia cung
cAp céc gian khoan jackup; (iv) Mang gian khoan thué hoat déng 6n dinh dong gop gan 35% trong téng doanh thu
dich vu khoan.

(2) Dich vy ky thuat giéng khoan chi ting truong nhe khi doanh thu dat 1.718 ty dong (+2,3% y-0-y) bai nha thau
Vietgazprom dé thay ddi ké hoach khoan, cong ty Vietsovpetro hodn chién dich khoan va nha thiu Lukoil chim dut
dich vu nay tir cudi nam 2011.

(3) Doanh thu dich vy cung &ng vat tu thiét bi dat 1.492 ty dong (+73 3% y-0-y). Trong nam 2012, cong ty da diu
thdu thanh cong céc hop ddng c6 gia tri Ién nhu hop ddng cung cip éng conductor, éng casmg cho Bién Dong; duy
tri cung cép subsea cable, seamless pipe, beam, steel cho céng ty PTSC, ciing nhu cung cép valve, fitting cho cong
ty Hoang Long.

(4) Dich vu cung tmg lao dong tuy chi chiém ty trong 11,4% trong doanh thu toan cong ty nhung nam 2012 duoc coi
Ia mot ndm thanh cong khi sé lwong cac hop ddng cung tng nhan luc di gia ting, gitip doanh thu nim 2012 dat
1.361 ty ddng (+44,5% y-0-y) va dong gép 11,4% vao doanh thu cua tbng cong ty.

(5) Dich vu co khi sira chita: Trong ndm 2012, PV Drilling d4 thyc hién thanh cong cac hop dong ché tao dau khi ky
thuat cao nhu Chemical Injection Skid, Air conducting véi PTSC, H4-WHP Campact Manifolds cho Hoang Long
JOC ciing nhu ché tao hé thng xir Iy nuéc cho VSP. Dé nang cao thé manh va canh tranh cua minh, PV Drilling d
phét trién cac dich vu kiém dinh dué6i nuéc, kiém dinh cép cau va dau tu khoang 20 ty ddng vao cac thiét bj phuc vu
cho mang dich vu nay nhu may phay, may nén khi. Tuy nhién doanh thu tir dich vu co khi sira chira chi dat toc do
tang truong 29% y-o-y, thdp hon nhidu so véi muc ting cia hai nam trude do.

(6) Doah thu cua dich vu ing ctu su ¢ tran dau chi dat 70 ty ddng va chiém ty trong rt nho khoang 0,6% trong
téng doanh thu toan cdng ty.
Doanh thu theo tirng dich va
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VCBS CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO CAP NHAT SAU PHCD

Mgt sé diém néi bdt khac trong
tinh hinh hogt déng va tai chinh
nam 2012

Vé chi phi

+ GVHB ca niam 2012 ting 29,3%, bién dong rat sat véi mic ting ciia DT. Bdng thoi ty 18 GVHB/DTT ciing dat
22,5%, tang rat nhe so véi mirc 22,3% ciia nam 2011. PVD dat dugc nhitng két qua nay nho cac gian khoan luén
hoat déng 6n dinh véi hiéu suét trén 98% va nho &p dung hé théng Maximo trong quan tri hang tén kho, do do da
kiém soat rat tot GVHB. Tuy nhién khi xét theo tirng mang dich vu lai ¢6 sy thay d6i dang ké. Cu thé, GVHB cua
mang dich vu khoan chi ting 34,2%, thip hon mirc ting 34,9% ciia DTT, diéu ndy dan dén LN gop ciia mang nay
tang dén 37,3% va ty suat LN gop bién dat 25,2%, cao hon mirc 24,8% cta niam 2011. Nguoc lai, GVHB ciia cic
dich vu hd tro ting 20,3%, cao hon nhiéu so véi mirc ting 13,5% ciia DTT nén LN gop lai giam 52,1% va ty sut
LN gop bién dat 4%.

+ CPBH va CPQLDN nim 2012 ting 34,2%, ting nhanh hon so véi mirc ting DTT, tuy nhién van giit ty trong kha
6n dinh & mirc 6,69%/DTT (s0 v6i muc 6,4% ciia nam 2011).

+ Chi phi l3i vay niam 2012 tuy tang 12% y-0-y, nhung da giam ty trong xuéng con 2,5%/DTT so véi mirc 2,9% cia
nim 2011. Ching t6i cho rang chi phi Iai vay cia PVD di duoc vén hoa mot phan vao nguyén gia TSCPD, didu nay
thé hién o ty I¢ chi phi lai vay trén ng vay NH+DH binh quan trong ndm 2012 chi vao khoang 4,1%, thap hon lai
sut cho vay bing USD, nhung rd rang viéc giam ty trong néi trén ciing gop phin gitip gia ting LNTT, LNST ciing
nhu céc ty sudt lgi nhuan bién. Ngoai ra, tuy chi phi 13i vay ting nhung hé sé kha ning chi tra l4i vay van dat t&i 6,1
l4n, didu nay cho thiy cdng ty gin nhu khong chiu ap luc thanh toén l4i vay.

V@ LNTT va LNST: LNTT va LNST nim 2012 di ting tvong ung 38,1% y-0-y va 35% y-0-y, ddng thoi ty suét
LNTT va LNST da dat 14,2% va 12,1%, cao hon muc 13,3% va 11,6% cta nam 2011. Theo PVD, day 1a két qua
téng hop cua hiéu qua kinh doanh va c4c cong tac cit giam, tiét kiém chi phi, tuy nhién déng gop vao murc ting
truéng cao cua lgi nhuan nam 2012 phai ké dén khoan lgi nhuan bit thuong hon 110 ty déng va loi nhuan tir dau tu
lién doanh gin 61 ty ddng (trong ndm 2011 tdng hai khoan lgi nhuan nay chi hon 55 ty ddng) nho (i) Lién doanh cua
PVD véi Baker Hughes d di vao hoat dong 6n dinh; (i) Nam 2012, PVD thanh cong trong viéc mua lai 51% cp cua
cong ty lién doanh Vietubes va bai vi mua véi mirc gia thdp nén logi nhuan mang lai trong ndm 2012 va ca nam 2013
cong ty ciing s& dugc huong thém mat phan loi nhuan do.

+ TSNH cubi ndm 2012 di tang ty trong lén 26,6% TTS va nhin chung s gi4 ting do 1a kha tich cuc, thé hién & cac
khia canh: lwong tién mat da ting 1én dén 1.068 ty dong (21% TSNH), gia tri hang tén kho giam 21,5% so véi cudi
nam truéc (15,5% TSNH), din dén hé sé vong quay hang ton kho dat 10,3 vong (giam rat nhe so véi mirc 10,6 vong
ctia nam 2011). Tuy gia tri phai thu ngan han da ting kha manh 43,1%, trong d6 hau hét 1a phai thu céc khach hang
1a déi tac I6n va truyén théng caa PVD, nhung hé s6 vong quay phai thu van duy tri & mic 4,5 vong, trong duong
v6i nam 2011, do d6 mure ting manh caa khoan muc nay van cé thé chip nhan dugc.

+ TSDH cubi nam 2012 da giam khoang 4,2%, trong d6 TSCP giam 5,6% do khau hao, tuy nhién PVD ciing di thuc
hién mot sé khoan dau tu méi, vi du nhu khoang 285 ty dong vao TSCD, gop 148,6 ty ddng vao hai cong ty lién
doanh Vietubes va PVD-OSI din dén gi tri DPTTC dai han ting 48% so v&i cudi nam 2011.

+ Téng no cudi nam 2012 cia PVD giam nhe 3%, trong d6 no NH ting 11,9%, ng DH giam 11,8%. Tir nim 2010
dén hét 2012, ty trong no NH thuong duy tri dudi muc 40% va mai chi ting 1én trén 40% tir Q2/2012. C6 thé ndi
ring PVD dua nhidu vao no DH, cha yéu 1a ng vay DH, diéu nay kha hop 1y néu lién hé dén co cu tai san cong ty.
Trong nim 2012, cong ty ciing da thiét 1ap quy ché quan ly tai chinh nhim nang cao cong tac quan tri tai chinh véi
s6 ngay thu tién khdng ché, cu thé déi vai dich vu khoan duéi 50 ngay, cac dich vu khac khoang 65 ngay dé tir o co
thé ting lén chi s6 thanh toan hién thai va thanh toan nhanh.

+ No NH cudi nam di 1én dén gin 5.691 ty ddng, tang chu yéu & cac khoan phai tra nhu phai tra bén ban (+14,3%),
tra thué (+46,7%), ng cdng nhan vién (+90%) va chi phi phai tra khac (+507%), riéng no vay NH lai giam 5,3%, ty
I& ng vay NH trén No NH giam con 34,1% tir mirc 40,3% cudi nam 2011. Dic biét, tuy ng NH thip nhung cong ty
ludn dbi mit véi rai ro thanh toan khi hé sb thanh toén hién tai va thanh toan nhanh luén <1 trong subt ba nam qua.

+ Xét riéng trén no vay NH, dang chi ¥ 1a ng vay NH da bét ddu giam tir Q3/2012 va chiém ty trong khoang 34-45%
no NH. Chuing t8i cho rang du chi sb kha ning thanh toan nhanh <1, nhung rui ro thanh toan cia PVD rét thip boi
nhiing nguyén nhan sau: (i) chi s6 TSNH/No vay NH va (TSNH-Tan kho)/No vay NH dat twong tng 2,6 va 2,2 lan,
cho thiy cong ty hoan toan c6 thé sir dung TSNH dé thanh toan ng vay NH; (ii) PVD con chwa sir dung hét han muc
cho vay ngén han ciia cac ngan hang HSBC va Vietcombank (han mic cho vay cia HSBC 13 10 triéu USD, du no
cubi nam ciia PVD 14 172 ty ddng, han mic cho vay cua Vietcombank la 1.000 ty ddng, du no cudi nam 231 ty
ddng) nén van con co thé vay thém dé thanh toan céc khoan phai tra. Ngoai ra, can cir theo hé sé EBIT/chi phi i
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VCBS CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO CAP NHAT SAU PHCD

Mgt sé ngi dung ddng chii ¥
khéac duwgc néu tai PHCD

Ké hoach nam 2013

KOKD 2013 di duwoc HDQT cong
ty thong qua véi ké hoach thdn
trong hon so véi thuc hién nam
2012 véi téng DT dat 11.275 ty
dong (-55% y-0-y), LNTT dat
1.615 ty dong (-4,9% y-0-y),
LNST dat 1.360 ty dong (+2,8 y-
0-y) V& ¢6 tirc 10% tien mat, 10%
cé phiéu.

vay 2012 dat téi 606% cong véi viéc PVD di hach todn mot phan chi phi 13i vay vao nguyén gia TSCD nén cong ty
hoan toan c6 thé gia ting no vay (néu cin) dé thanh toan cho cac khoan ng dén han hay no phai tra.

+ No DH caa PVD da s6 1a cac khoan vay bing USD & céc ngan hang trong nudc nhu Vietcombank, BIDV,
Vietinbank, vay cong ty tai chinh PVFC va vay & ngan hang nuéc ngoai HSBC va Standard Chartered nham phuc vy
cho viéc dau tu vao cac gian PV Drilling I, 11, I1I va V. Téng du no cudi nam 2012 vao khoang 307 triéu USD, trong
d6 gan 50% duya trén i suat tiét kiem 12 thang cua ngan hang cho vay, phan con lai dya trén murc I4i suat Sibor
hozc Libor 3,6 hoic 12 thang, nhitng murc 14i suat nay di&n bién rit én dinh trong nim 2012 va du béo s tiép tuc én
dinh trong nam 2013.

+ Nim 2012 1a nam danh diu mdc quan trong dbi voi PVD, lan dau tién cong ty dua vao van hanh quan ly gian
khoan PV Drilling V hién dai va thé hé méi nhét, ddng thoi giéng khoan khu vuc mo Mac Tinh cho khach hang Bién
Poéng POC 14 khu virc mo giéng khoan sau, nhiét do cao va ap suét cao. Do do, viéc didu khién va van hanh quan ly
khoan dé khoan an toan, tao hiéu sut st dung gian khoan cao la mét su thach thirc 16n ddi véi Ban lanh dao va doi
ngil quan ly, doi ngi ky thuat caa PVD.

+ Nim 2012, PVD c¢6 thém hai lién doanh méi di vao hoat dong la PVD-Vietubes va PVD-Oil States, nang téng s6
cong ty lién doanh cua PVD 1én 6 don vi.

+ Thang 10/2012, PVD d3 mé vin phong tai Kuala Lumpur ¢ Malaysia nham hd tro viéc dua cac dich vy cia PVD
dén thi truong Malaysia va cac nudc khac trong khu vue, dy 1a buée di khéi diu dé PVD vuon ra thi truong thé
gidi. Bén canh d6, PVD ciing lién doanh véi cac dbi tic nude ngoai ddu tu thém gian khoan ciing nhu tich cuc tim
kiém co hoi hop tac véi cac nha thau khoan c6 tiém lyc va uy tin trén thé giéi dé cung cap dich vu véan hanh gian
khoan thué.

+ Nam 2012, cong ty di ky nhiéu hop ddng, dic biét hgp ddng khoan cung cip cac gian khoan cua cong ty: PV
Drilling I d4 khoan cho Cuu Long JOC; PV Drilling Il chuin bj khoan cho Lam Son JOC; PV Drilling 111 da dang va
s& tiép tuc khoan cho VietsovPetro. Di véi gian khoan thué, cong ty danh diu c6 sé luvgng gian khoan thué I6n, tao
4n twong ddi vai doanh thu cua cong ty. Hién hop ddng ba gian khoan thué (GSF Key Hawaii, Ocean Patriot va
Ensco 107) du kién két thic vao cudi cac thang 3, 9 va 11/2013, tuy nhién cong ty ciing da kip ky hop ddng hai gian
khoan thué mai 13 Naga 2 va West Tucana bét dau van hanh tir Q3/2013, do d6 s& gép phan duy tri ngudn thu cho
cong ty.

PVD mai ky lai hop ddng cung ting gian khoan véi cac ddi tac tai thi truong Viet Nam, theo d6 don gia mai dao
dong khoang 135.000-150.000 USD/ngay, tang 10-15% so véi nam 2012. Tuy nhién, doanh thu ciia PVD c6 thé s&
chiu anh huéng tir viéc chdm dut cac hop dong cho thué trén 3 gian GSF Key Hawaii, Ocean Patriot va Ensco 107.

Hién nay, thi truang cho thué gian khoan & viing bién Pong dang din bién khéng thuan loi. Mirc don gia cho thué &
day du tang nhung van thip hon so v&i khu vyec Dong Nam A nén cc nha thiu khoan c6 xu huéng rdt cac gian
khoan dang thué roi khoi Viét Nam di sang cac nuéc khéc. Didu ndy ¢ thé 1a co hoi cho PVD gia tang thi phan,
nhung rd rang cong ty ciing dang thidu gian dé tan dung co hdi nay. Hon nira, ty suit lgi nhuan déi vai céc gian thué
chi dat hon 2%, khéng hip din so véi ty du tu. Do do, giai phap thué gian chi la giai phap tam thoi trong giai doan
ngén han, vé lau dai cong ty s& phai du tu thém gian khoan.

Trudc tinh hinh trén, cong ty dit muyc tiéu nam 2013 kha than trong, cu thé DTT du kién dat 11.275 ty ddng (-5,5%
y-0-y), LNTT dat 1.615 ty ddng (-4,9% y-0-y), LNST danh cho cb déng cong ty me dat 1.360 ty dong (+2,8% y-0-y)
va ¢b tirc 10% bang tién mat, 10% bing cb phiéu. Diém dang chu ¥, LNST dy kién ndm 2013 ting nhe 2,8% y-0-y,
mac du LNTT lai giam 4,9% y-o0-y bédi gian khoan hién dai PV Drilling V vinh du dugc B6 Khoa hoc Céng nghé
trao Gidy chtng nhan hoat dong ting dung cdng nghé cao, do dé nim trong chinh sach khuyén khich dau tu cua nha
nuéc nén thu nhap tir gian khoan nay dwoc huéng vu dai thué.,

+ PVD du kién trinh DPHCD ké hoach phat hanh thém cb phiéu theo hinh thuc chao ban riéng 1é cho PVN, NDT
chién lwge, NDT tai chinh va cho CBCNV (chwong trinh ESOP), cu thé: (1) Téng s ¢ phan phét hanh 14 40 triéu
¢p, trong d6 phat hanh cho PVN [a 20,152 triéu cp, cho NDT chién lugc va NDT tai chinh la 17,848 triéu cp va cho
chwong trinh ESOP 4 2 triéu cp; (2) Gia phat hanh cho PVN va NDT chién lwoc la gié tri sé sach tai thoi diém
30/06/2012, tic 1a khoang 31.758 ddng/cp; (3) Gia phat hanh cho NDT tii chinh Ia gia theo thoa thuan gitra PV
Drilling va NDT trén co s¢ tham khao gié thi trudng cong vai bién do tang hodc giam nhung khdng thap hon gia tri
s6 séch tai thoi diém phét hanh. Vi tién do thyc hién céc cdng viéc chudn bi cho dot phét hanh, mirc gia san du kién
s& dya vao BCTC Q2/2013; (4) Gia phat hanh theo chwong trinh ESOP 1a 10.000 ddng/cp; (5) Cam két nim giir ¢b
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VCBS CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO CAP NHAT SAU PHCD

Quan diém diu tw

phan ké tir ngay phat hanh thém: ddi véi PVN va céc ddi tac chién lugc vé6i thai han han ché chuyén nhuong 14 ba
nam; ddi véi NDT tai chinh 1a theo quy dinh ciia phép luat hién hanh, tirc 13 mot nam; déi voi CBCNV 1a hai nam.

Ké& hoach sir dung sé tién thu dugc tir viéc phat hanh: (i) Thanh Iap lién doanh véi ddi tAc tai Singapore dé mua mot
gian jackup da ning va du Kién dwa vao van hanh tir Q4/2013, phuc vu c&c nha thau dau khi ca & trong nuéc va
Mexico hodc Trung Péng..; (i) Dau tu mot gian jackup thé hé mai, du kién bét diu xay dung tir nim 2014 va van
hanh tir 2016; (iii) Gop thém vén vao lién doanh PVD-Baker Hughes, ting von cho cdng ty con, mua sim thém trang
thiét bi va cong cu phuc vu cac gian khoan; (iv) Tai ciu tric vén va giam b6t don bay tai chinh.

Theo chung t6i, ddy chinh 1a viéc tai khai dong chuong trinh phat hanh thém ma PVD da khong thuc hién dugc
trong ndm 2012 (Theo PVD, hai ly do khién viéc phét hanh 40 triéu c6 phiéu tri hoan trong nam 2012 (i) Tam ngung
dy &n Seadrill; (i) Thi gi ¢ phiéu PVD 2012 kha thip). Trong truong hop viéc phat hanh noéi trén dwoc tb chirc
thanh cong sém nhét trong dau thang 6/2013 va cong ty van dat ké hoach loi nhuan néi trén, dya vao phuong phap
tinh khéi lwong ¢é phiéu dang luu hanh binh quin 2013 ma HOSE dang 4p dung thi EPS s& dat 5.854 ddng/cp.
Trudng hop PVD phét hanh vao cudi nam, EPS s& cd thé dat dén 6.400 dong/cp.

Theo quan diém cua ching tdi, PVD 1a cong ty ¢ hoat dong SXKD khé 6n dinh va it chiu dnh huong tir kinh té vi
mo nho hoat dong trong nhom nganh kha dic thi 1a khoan dau va duoc su hd tro rat Ion tir tip doan PVN. Két qua
kinh doanh trong nhimg nam gin ddy ludn cho thiy sy ting truéng kha cao (CAGR giai doan 2009-2012 dbi voi
DTT va LNST dat trong ung 42,8% va 21%). Ngoai ra, PVD c6 nén tang tai chinh tét, ty 1& no trén vén tuy kha cao
nhung rui ro thanh toén lai thip, cdu tric ng vay phl hop vai co cdu tai san va tinh chat nganh nghé, cong ty khéng
déu tur da nganh. Tuy nhién, viéc du bao hoat dong ctiia PVD trong dai han lai kha kho khin do khoan dau 1a linh vic
hep, it thong tin, pham vi hoat dong cé thé vuot ra ngoai bién gisi nudc ta va khé du bao mirc d6 canh tranh. Ngoai
ra, theo PVD thi tuy nganh khoan dau ciing chiu su tac dong cua bién dong gia diu trén thé gisi, tuy nhién ching toi
con cho ring hoat dong cua cdng ty con chiu ca tac dong tir cac yéu tb kinh té vi mé trong khu virc Dong Nam A va
trén ca thé gidi.

Cin cir vao ké hoach kinh doanh 2013 d bao gdm ca yéu tb tang vdn, ching toi dy bao EPS 2013 s& vao khoang
5.800 — 6.400 dbng/cp, P/E forward vao khoang 6,3 dén 6,9 lan. Chiing t6i ciing dy tinh thu gi4 vao thoi didm cudi
nim 2013 s& khoang tir 37.000 — 38.500 dong/cp, P/B forward khoang 1,0 -1,1 lan. Do do, ching t6i khuyén nghi
MUA dbi vai cb phiéu PVD.
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VCBS CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO CAP NHAT SAU PHCD

CAM KET

Chuing t6i, bs phan phan tich va nghién ciu thi truong cia Cong ty ching khoén Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Béo cdo nay dugc xi Iy
mét cach chan thuc va chuén muc nhit.Chiing toi cam két tuan thu dao dirc nghé nghiép & mirc do téi da co thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay duoc xay dung boi bo phan phén tich va nghién ciu thi treong caa Cong ty ching khoéan Vietcombank (VCBS) nhdm cung céap théng tin cap nhat két qua
hoat dong san xuét kinh doanh ciing nhu phén tich cic yéu té anh huong dén trién vong phat trién cua doanh nghiép.

Ban than bo cao nay va/hoic bit ky nhan dinh, thong tin ndo trong bao cao nay khong phai la céc 1oi chao mua hay ban bit ky mot san phim tai chinh, ching khoan nao
duoc phan tich trong béo cdo va ciing khong 14 san pham tu van dau tu hay ¥ kién tu vin d4u tu ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha
dau tur chi nén coi béo c4o nay la mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing két qua ngoai y mudn khi quy khéch str dung céc théng tin
trén dé kinh doanh chimng khoén.

Tat ca nhimg théng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia v6i muc cin trong t6i da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhéan cha quan va khéch
quan tir c&c ngudn thong tin cdng bd, VCBS khong dam bao vé tinh xéac thuc cua céc thong tin duoc dé cap trong bio céo phén tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap
nhat nhitng théng tin trong béo cao sau thoi diém béo cdo nay dwoc phat hanh.

B4o cao nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung béo céo va/hoic xuat ban ma khong c6 su cho phép bing vin ban cia
VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Téng 12,17 toa nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn
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