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Tong CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (PVD)

Ngé Dang Qué

Chuyén vién

Cap nhat KQLN Quy 2
Dau khi

Gia muc tiéu 112.900
Gia hién tai 95.000
TL tang 18,8%
F £ L
Loi suat co tirc 2,1%
& A a

Tong lgii nhuan 20,9%
Cac chi s6 chinh

Gi tri vin hoa USD 1.195 trigu
GTGD trung binh 30 ngay 1,7 trigu
S& hivu cioa KN/Room tdi da 39.9%
Room tdi da cho khdi ngoai 49%
SL b phigu Iy hanh 2755 trigu
SL co phigu pha loang hoan toan 275,5 trigu
Mirc cao nhét 12 thang VND 095.000
Mrc thap nhat 12 thang VND 34.900
Co' cau cd déng

PetroVietnam Group 50.38%
Khéi ngoai 38.45%
Nha d4u t trong nurde 10.17%

Thudc danh muc

Chi 56 VNI va VN30
Chi 56 FTSE VN ALL (quy ETF)

Mo ta cong ty

L& thanh vién cla Tép doan Dau khi Viét Nam
(PVN), va I3 cong ty Vigt Nam duy nhét cung cip
dich vu khoan dau khi, PVD chiém thj phén ap dao
trong cac nganh cong nghiép chinh cd lién gquan,
nhir 50% dich wvu khoan, khodng 70% dich wu ki
thuat khoan giéng va 80% ngudn cung nhan luc.
Céac gian khoan cia PVD, gdbm ba gian khoan ty
nang, mdt gian khoan tiép trp nia ndi nia chim
(TAD) va mit gian khoan trén dat lign. Ngoai ra,
Céng ty con thugé ngoai thém nhigu gian khoan khac
dé phyc phy nhu céu cla thi trudng.

Dién bién twong doi cla gia cd phiéu PVD so
v chi sé VNI
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Pieu chinh tang dw bao KQLN nho gia thué ngay
va wore tinh so ngay hoat dong deu tang

Chiing téi diéu chinh ting gid muc tiéu 1én 112.900 déng/cd phiéu theo sau mirc dw bao LNST
nam 2014 sé tang 12,9% lén 102 triéu USD so vé&i mire téng 7% Ién 96 triéu USD (trong bao cao
cdp nhat ma chung t6i di phat hanh truée dé vao ngay 02/06). Trong thang sdu, cdc hop déng
cho thué gian khoan PVD | va PVD Il d3 duoc ky lai voi gia thué ngay binh quian nam 2014 cao
hon 8% so v&i 2013. Ngoai ra, trong n3m 2014, s6 ngay tao loi nhudn cia cic gian khoan thué
ngoai wée tang 29% so véi ndm 2013. Chang téi gilr nguyén dw bao ting trwdong doanh thu cla
céc dich vu ki thuat khoan giéng tai mirc 15% véi bién loi nhudn gép 4n dinh 24%. Ching t&i
ning khuyén nghi Ién thanh MUA dbi v&i PVD. Hién tai PVD dang giao dich tai PER nam 2014 Ia
12,2 14n so voi mikc binh quin cua cic céng ty khoan déu khi khdc trong khu vire 12 18,5 I4n.

Trong ndm 2014, chiing téi nidng wéc tinh sé ngay hoat déng 1én 1.521 ngay. K& tir ddu nam nay,
PVD d3 thué ngoai thém ba gian khoan, qua dd luong gian khoan thué ngoai cia cong ty ting 1én 6 gian.
Sé ngay hoat dong tang lén da déng gop 35% cho mikc ting 36% clia doanh thu trong séu thang diu
nam. Chung toi wée tinh trong sdu thang ddu nam, sé ngay hoat dong dat 939 ngay va dir bao con s
nay trong sau thang cudi ndm |4 582 ngay. Bién loi nhudn gdp clia phan khic ndy kha thip vae khodng
3%-5%, tuy nhién, trong ndm 2014, chung t6i wdc tinh phan khue nay sé dong gop 6,2 triéu USD, tuong
durong 6%, cho LNST, déng thai sé tao hiéu ung day chuyén va dnh hudng tich cuc dén phan khtc dich
v ki thuat khoan giéng.

Cac hop dbéng cho thué PVD I, II, Ill dwoe gia han véi gia thué ngay vao khoang 155.000-160.000
USDIngay, ting 8% so v&i binh quén 2013. Ban I&nh dao ciia Céng ty cho biét, hop ddng cho thué
PVD | (hét han héi thang 06/2014) duoc gia han dén thang 06/2015; hop déng clia PVD Il (hét han hi
thang 07/2014) duoc gia han dén thang 07/2015; va hop déng cba PVD Il (hét han hdi thang 03/2014)
duc gia han dén cudi nam 2014. Ngoai ra, trong thang sdu vira qua, hop déng cho thué gian khoan trén
dét lién PVD 11 dat tai Algeria da duoc gia han cho dén thang 12/2015 véi gia thué khong ddi 30.500
USD/ngay. Con hgp déng cho thué gian khoan tiép tre nira ndi nika chim (TAD) van con higu lue cho dén
thang 12/2016, vai gia 205.000 USDingay bao gdm quyén gia han téi da thém sau thang niva.

Dinh gi4 ré véi PER I1a 12,2 1in so v&i mike binh qudn clia cdc cong ty khoan déu khi khac trong
khu vue 1a 18,5 lan.

Chuing tdi ude tinh trong nla ddu nam 2014, LNST hop nhat dat 54 triéu USD va doanh thu dat 425 trigu
USD. Trong sau thang cudi ndm, ching téi di bao phin déng gop cho LNST ca céc gian khoan thué
ngoai sé gidm do cac hop déng thué hét han, tuy nhién ching t6i ciing cho rdng két qua nay sé duoe bl
dap do PVD diéu chinh ting gid thué ngay ddi vdi cic gian khoan do Céng ty s& hiru, qua do sé diy
LNST nam 2014 I&n 102 triéu USD, tang 12,9% so v&i ndm 2013. Hién tai, PVD dang giao dich tai PER
nam 2014 Ia 12,2 14n so véi mire binh quan ciia cdc cdng ty khoan déu khi khac trong khu vuc 14 18,5
l4n. Bang chd v, ROE ciia PVD la 20,4%, cao hon so vai trung binh clia cédc cdng ty ddu khi thude Tap
doan Dau khi Viét Nam (PVN) I 11,3 lan,

Cac chi sé chinh 2011 2012 2013 2014 2015
Daanh thu (1) déng) 450 573 710 823 896
LN réng sau thué (ty déng) 52 63 a0 102 110
Bign LN tir HD (%) 15,9% 15,9% 15,8% 16,4% 16,0%
Bién LN rong sau thué (%) 11,6% 11.1% 12,7% 12,3% 12,3%
EPS, pha loang hoén toan (dong) 0,25 0.30 0,33 0,37 0,40
Tang tredng EPS (%) 11,7% 21,3% 8,3% 12,9% B,5%
Co tirc/ch phigu (VND) 0,07 0,05 0,09 0,09 0,09
Loi sudt ob tire (%) 1.6% 1.1% 21% 21% 21%
GT doanh nghiép (EV) / Doanh thu 13 1,8 1.7 14 1,2
EV / EVBITDA 6,7 a7 78 6,3 53
Gia CP [ Dong tién, theo gia TT 20,6 291 238 10,0 4.5
$.il_a' CP / Ding tién ty do, theo gis NA 99 8,0 a0 284
Gia CP / Thu nhap, theo gia TT 17.8 147 13,6 12,2 1,2
Gia CP / GT s0 sach, theo gia TT 31 28 28 22 18
ROA (%) 6,3% 7.7% 9.8% 9.8% 9.0%
ROE(%) 18.2% 21,9% 23,6% 20,4% 18,3%
MNer/CSH (%) 127.0% 97.0% 56,9% 44 5% 48,9%

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

Trigu USD 2012 2013 2014 2015 2016 Triéu USD 2012 2013 2014 2015 2016
KOLN Bdng COKT
Tign va twong
Doanh thu thudin 573 T10 823 BOG 946 durong 51 123 272 436 570
Bhu trr TC ngén
- Gia vdn hang ban e -551 -636 -B97 727 han a 1 1 1 1
Loi nhudn gbp 129 159 187 200 219 Cac khodn phai thu 144 199 203 226 244
- Chi phi ban hang -2 -2 -2 -3 -3 Hang tbn kho 38 50 52 58 64
- Chi phi quan 1i DN 36 45 49 54 57 TS ngn han 11 6 6 ] 6
LN thulin HDKD a1 112 135 143 159 Téng TS ngén han 244 379 534 728 885
- (LB / 1ai ty gi& ) 2 3 -2 2 TS dai han (gbp) 784 795 825 a52 982
- Lovi nhudn khae 5 10 ) 9 g - Khiu hao Iy ké 151 201 .254 .a18 .383
EBIT 95 120 141 150 167 TS dai han (rdng) 634 593 a7 B33 599
- Chi phi l&i vay -14 =11 -8 -7 -8 Bu tu TC dai han 22 48 45 48 48
Lo nhudn trued thud B1 109 132 143 159 TS dai han khéc 17 4 4 4 4
- Thué THDN <12 -14 -25 27 -30 Téng TS dai han B72 643 620 B3 648
LNST &9 a5 107 116 129 Téng Tai sdn 916 1.022 1.154 1.411 1.533
= Lg ich CETS 6 -5 -5 -6 -6
LNST cb déng CT Me 63 90 102 110 123 Phai trd ngén han 107 102 119 128 132
Mo ngdn han a3 a7 a7 53 52
Phai tra ngan han
EBITDA 145 173 186 217 237 khac T3 133 154 168 177
SL CP luu hang (trigu) 211 278 276 276 276 Mo ngdn han 273 322 360 349 360
SL CP pha lo@ng hoan
todn (tridu) 211 276 276 276 276 Vay va ngr dai han 234 180 169 285 261
Phdi tra dai han
EPS 0,30 0,33 0,37 0.40 0,44 khac T2 51 5 85 856
EPS pha lo@ing hoan
todn 0,30 0,33 0,37 0,40 0,44 Téng noy dai han 306 231 220 370 348
Téng ng 579 553 580 719 708
Tang trurdng CA phidu ru dai i a ] 0 i]
Tang trurdng doanh thu 27 4% 24 0% 15,8% 9.0% 5,5% Théing dw g 127 127 127 127
Tang trurdng LN HEKD 26,8% 23.1% 20,4% 6,2% 11,4% Vén cb phan 117 148 148 148 148
Tang trudng EBIT 3M4% 25 1% 17.2% 6,3% 11,3% Loy nhudn gilr lai 147 192 20B 415 548
Tang trurdng EPS 21,3% 8.3% 12,9% 8.5% 11,2% Loi ich CETS -5 a 1 1 1
Vén chii s& hiku 337 469 575 682 825
Téng céng ngudn
Kha néng sinh lgi vén 916 1.022 1.154 1411 1.533
Bién LN gbp % 22 5% 22 4% 22 7% 22.3% 23,1%
Bign LN tir HE % 15,8% 15,8% 16,4% 16,0% 16,8% Déng tién
EBIT % 16,8% 16,9% 17.1% 16,7% 17 6% Tibn d4u nam 32 51 123 272 436
EBITDA % 25,3% 24 3% 23,5% 23,9% 24 4% L nhuéin sau thué a1 109 132 143 159
Biégn LN rdng % 11,1% 12,7% 12.3% 12.3% 13,0% Khau hao 44 53 53 65 65
Thay déi von luu
ROE % 21,8% 23,6% 20,4% 18,3% 17 0% dang 13 -4 31 -7 -9
ROA % 7.7% 9.8% 9.8% 9.0% 8.7% Dibu chinh khac 15 .30 0 ] a
Tién tir hoat déng
KD 129 128 216 201 214
Chi 56 hiéu qua Chi mua sam
viin hanh TSCE -39 =11 =30 127 -30
Sé ngay thn kho 35,35 28,97 29,24 29,16 30,82 Dhu tu b .18 0 0 0
56 ngay phai thu 79,21 BB,13 89,19 8743 290,72 Tién tir HD diu tw 42 -25 =30 =127 -30
56 ngay phai tra 82,50 69,17 63,28 64,71 65,28 CA tire d3 tré =15 -15 -26 =26 -26
TG luan chuyén tign 32,06 47,93 55,12 51,89 56,26 Tang (giam) vén a 69 0 i 0
Tang (giam)
ng ngan'dai han 53 86 A1 118 23
Tién tip
Thanh khodn hoat déng TC <65 =31 =37 a0 49
CS thanh toan hign Téng luu chuyén
hanh 0,89 1,18 1,49 2,08 248 tién té 19 T2 149 164 135
CS thanh toén nhanh 0,75 1,02 1,34 191 2,28 Tién cudl ndm 51 123 272 436 570
C5 thanh toan tign mat 0,19 0,38 0,76 1,26 1,58
Ner(Tai san 0,36 0,26 0,22 0,24 0,20
Novén sir dung 0,49 0,36 0,31 0,33 0,28
Novén CSH 0497 057 0,44 0,49 0,38
Khé ndng thanh toan |15
vay 6,62 11,27 15,54 22,11 21,57

Nguén: Bao céo Tal chinh cia PVD & du bao clia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Két qua hoat déng theo quy (theo bao cao cua PVD)

Muc tiéu Dw bao

2014 Q1 *Q2 3Q 4Q YTD clia PVD cia VCSC
Doanh thu 205 220 N/A N/A 205 646 823
LN gop 48 57 N/A N/A 48

Bién LN gop (%) 23,4% 25,9% N/A N/A 23%

LN tir hoat déng 35 33 NIA N/A 8

Bién LN tir hoat dong (%) 17,1% 15,0% N/A N/A 18%

LN rong sau thué 28 26 N/A N/A 28 78 102
Bién LN rong sau thué (%) 13,7% 11,8% N/A N/A 14% 12,1% 12,4%
*USe tinh ctia VCSC

2013 Q1 Q2 Q3 Q4 YTD

Doanh thu 153 161 185 212 710

LN gop 38 39 44 38 159

Bién LN gop (%) 24,8% 24,2% 23,8% 17,9% 22,4%

LN tir hoat dong 29 30 34 20 112

Bién LN tir hoat dong (%) 19,0% 18,6% 18,4% 9,4% 15,8%

LN rong sau thué 20 21 25 24 90

Bién LN rong sau thué (%) 13,1% 13,0% 13,5% 11,3% 12,7%

2012 Q1 Q2 Q3 Q4 YTD

Doanh thu 113 126 160 173 573

LN gop 31 30 33 35 129

Bién LN gop (%) 27,4% 23,8% 20,6% 20,2% 22,5%

LN tir hoat déng 25 19 23 24 91

Bién LN tir hoat dong (%) 22,1% 15,1% 14,4% 13,9% 15,9%

LN rong sau thué 18 12 24 10 63

Bién LN rong sau thué (%) 15,9% 9,5% 15,0% 5,8% 11,0%

2011 Q1 Q2 Q3 Q4 YTD

Doanh thu 102 102 117 132 450

LN gop 24 27 29 24 100

Bién LN gop (%) 23,5% 26,5% 24,8% 18,2% 22,2%

LN tir hoat dong 17 12 16 1 57

Bién LN tir hoat dong (%) 16,7% 11,8% 13,7% 8,3% 12,7%

LN réng sau thué 15 1 15 10 52

Bién LN rong sau thué (%) 14,7% 10,8% 12,8% 7,6% 11,6%

See important disclosure at the end of this document
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Tong quan Dw bao KQLN nam 2014 cia VCSC

Dw bao Dw bao
cii clia moi chia YoY
Thuc té VCSC VCSC  (so vé&iDw
2013 cho 2014 cho 2014 bdo m&i) Ghi chi
Doanh thu 710 767 823 15,9%
Gia dinh ca 5 gian khoan déu hoat dong
sudt ca nam
Gian khoan Gia thué ngay trung binh doi vai gian khoan
cla Cong ty 246 252 256 4.1% twr tang 8%
Téng s6 ngay hoat déng |a 1.521 (theo ban
Gian khoan lanh dao PVD) so v&i 1.180 ngay trong nam
thué ngoai 184 202 250 36,0% 2013
Dich vu khoan 226 257 260 15,0%
Khac 54 56 57 5,0%
Loi nhuan gép 159 167 187 17.3%
Gian khoan
clia Cong ty 88 96 105 19,7%
Gian khoan
thué ngoai 13 10 10 -21,2%
Dich vu khoan 55 56 63 15,0%
Khac 3 5 8 140,5%
Chi phi ban hang & marketing -2 -2 -2 15,9%
Chi phi quan ly DN -45 -49 -49 9,3%
LN tir hoat déng 112 114 135 20,4%
LN ngoai hoat déng 8 7 6 -25,5%
LN trudre thué va 1ai vay (EBIT) 120 119 141 17.2%
Chi phi 15i vay -11 -7 -9 -15,0%
LN trudre thué 109 115 132 20,4%
LNST 95 100 107 12,1%
LNST (sau loi ich CBTS) 20 95 102 12,9%
Gian khoan
cua Cong ty 59,2 60,4 65,5 10,5%
Gian khoan
thué ngoai 4.6 50 6,2 36,0%
Dich vu khoan 244 27,7 28,1 15,0%
Khac 1T 1.8 1.8 5,0%
EBITDA 173 174 214 24.0%
Bign LN gép % 22.4% 21,8% 22.7%
Bién LN gdp gian khoan
ca Cong ty (%) 35,6% 38.0% 40,9%
Bién LN gdp gian khoan
thué ngoai (%) 7.0% 5,0% 4, 1%
Bién LN gdp dich vu khoan (%) 24.,4% 22,0% 24, 4%
Bién LN gdp khac% 6.2% 8.7% 14,2%
Chi phi ban hang & marketing
/doanh thu (%) -0,3% 0,3% -0,3%
Chi phi quan ly DN/ doanh thu (%) -6,4% 6,6% -6,0%
Bign LN ter HE % 15,8% 14.9% 16,4%
Bién EBIT % 16,9% 15,9% 17, 1%
Bign EBITDA % 24,3% 22.7% 26,0%
Bign LNST (sau loi ich CDTS) % 12,7% 12,4% 12,3%
U dai thué danh cho cdng ty me PVD két
thac trong ndm 2013. Chi co gian PVD V
Thué doanh nghiép % 13.0% 13.0% 19,0% tiép tuc duoc mién thué cho dén ndm 2015

See important disclosure at the end of this document
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So lwoc vé Cong ty

Linh vwc kinh doanh Dich vu khoan (cho thué gian khoan) va dich vu lién quan

Doanh thu 14.867 ty déng, twong duong 710 triéu USD (2013)

Leii nhuén rong 1.883 ty dong, twong dwong 90 triéu USD (2013)

USD/VIND = 21.200

Yéu té doanh thu chinh Cho thué gian khoan trong ngan han va dau tv déng méi gian
khoan trong dai han

Yéu té chi phi chinh Chi phi ¢ dinh (khdu hao) chi phi kha bién (nhan céng, stra
chiva va bao duéng, bao hiém,...)

Yéu té rdi ro chinh Hoat ddng thdm do va san xuét chiing lai, gia dau, cung-cau
gian khoan

Cac khach hang chinh Lam Son JOC, Clru Long JOC, JVPC, Vietsovpetro, v.v

Lanh dao Ong D& Dirc Chién (Cha tich HDQT), Ong Pham Tién Diing

(TGD)

Pia chi 111A duéng Pasteur, Quan 1, TP. HCM

Website www.pvdrilling.com.vn

Email info@pvdrilling.com.vn

Dién thoai (+84) 8 39142012

Co ciu doanh thu Boéng gép cho Bién LN gop (%)

- Khac 6%
l6n LN gop 6,2%

Gian khoan do
Sian kko: PVD sd hifu
ng 58% Bien LN
Bién LN gop7% gop 36%

Co cau von

Cor:o3u ohi phi (chi cé ne dai han va von CSH)

Nhan

Source: Company financials (2013), VCSC estimates
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Noéi dung cap nhat

e Udéc tinh KQLN nira dadu nam 2014: doanh thu tAng 36% va LNST tang 20%

¢ Dy bao KQLN n&m 2014 clia VCSC: LNST tang nhé trién vong kha quan trong viéc ky két
hop dong cho thué gian khoan

e Dinh gia: PE nam 2014 la 12,2 |an, dinh gia ré hon so véi PE binh quan cla cac cong ty
khoan dau khi khac 1a 18,5 lan

Wéc tinh KQLN nira dau nam 2014 — Cao hon so véi

Ky vong
Hinh 1: KQLN nira dau nam 2014 (1H14) so véi nira dau nam 2013 (1H13)
Bon vi 1H13 1H14F YoY
Doanh thu Triéu USD 313 425 35,8%
Gian khoan clia Céng ty 117 122 4,3%
Gian khoan thué ngoai 88 150 70,5%
Cac dich vy lién quan dén khoan déu khi 88 125 42,0%
Khdc 20 28 40,0%
Gia vén hang ban 236 320 35,8%
Leii nhudn gop Triéu USD 77 105 35,8%
Bién loi nhugn gop o, 24,6% 24.7%
Gian khoan clia Céng ty 37 1% 40,3%
Gian khoan thué ngoai 5,2% 3,3%
Cac dich vy lién quan dén khoan déu khi 24,2% 24,0%
Khdc 5,0% 6.2%
Lei nhudn rong Triéu USD 45 54 20%
Bién loi nhuén rong % 14,4% 12,7%

Nguon: Bao cao lgi nhudn 6 thang dau ndm 2013 cta PVD, ude tinh clda VCSC

KQLN trong ntva cudi ndm 2014 bj anh hwéng do s6 ngay hoat déng cia cac gian khoan
thué ngoai giam

Chung toi du bao LNST nira cudi nam 2014 sé& gidm do da sb cac hop déng dbi voi cac gian
khoan thué ngoai s& hét han vao thang 10/2014. Do d6, viéc tang gia thué ngay cua cac gian
khoan tw nang do PVD sé& hiru sé bi anh hwdng, do sé ngay hoat déng cla cac gian khoan
thué ngoai va hoat déng cla dich vu ky thuat khoan giéng déu gidm. Ban lanh dao cia PVD
cho biét trong nam 2014 va 2015, Céng ty du kién sé thué binh quén tir 4,5 dén 5 gian/nam.
Vi thé, chung téi gia dinh rang s6 ngay hoat déng cla cac gian khoan thué ngoai trong nam
2015 s& van gilr nguyén & mirc 1521 ngay.

Gian khoan thué ngoai

Téng doanh thu (triéu USD) 187 248 253
S6 ngay hoat déng 1.180 1.521 1.521
Doanh thu/sé ngay hoat dong (nghin USD) 159 163 166

Trién vong loi nhuan van kha quan nhé hop déng cho thué PVD |, Il, 11 déu dwoc gia
han, va hop déng cho thué gian khoan tiép tre (TAD) c6 hiéu lwe dén thang 12/2016

Hop déng cho thué hai gian khoan ty néng do PVD sé& hivu la PVD | va PVD Il da duoc gia
han thém médt ndm nira véi gia thué ngay tadng 3%, qua do gia thué ngay trung binh da tang
8% so v&i ném 2013. Vi vay, hop déng cho thué PVD | sé tiép tuc duwoc ky két vai khach hang

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 6
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hién tai la CTCP Dich vu Van tai Dau khi Clru Long cho dén thang 6/2015, con hop dﬁ"mg PVD
Il sé co hiéu lwc cho dén thang 07/2015.

Hop déng cho thué gian khoan trén dét lién PVD 11 (hién dang hoat déng tai Algeria) sé hét
han vao cudi nam 2014. Ban lanh dao PVD cho biét cong ty da gia han thém mét ndm déi voi
hop dbng da ky véi khach hang dau khi hién tai la GBRS JV, trong d6 PVD sé cho thué gian
va cung cap cac dich vu dau khi cé lién quan cho GBRS JV. Chung téi duw bao gia thué ngay
sé& khdng thay dbi vi day la hop déng dugc ky két dai han.

Gian khoan tiép tro nira ndi ni¥a chim PVD V da dwoc ky hop déng cho thué vao thang
02/2012 v6i gia thué 205.000 USD/ngay trong théi han 4,5 nam, do dé hop dong nay sé hét
han vao thang 06/2016. Ban lanh dao cta PVD cho biét, khach hang hién tai da dé nghi gia
han hop déng thém 06 thang nira. Vi vay, hop dong nay sé cé hiéc lwc cho dén hét nam 2016.

PVD c6 bang cén ddi tai chinh lanh manh dé diu tw déng thém mét gian khoan tiép tror
ntra ndi niva chim va médt gian khoan tw nang sau khi nhan ban giao gian PVD VI

Theo ban lanh dao clta PVD, gian khoan PVD VI, dugc dau tw thuc hién béi PV Drilling
Overseas - lién doanh gitra PVD (ty I& sé& hitu 80%) voi cac dbi tac Singapore, véan dang duoc
déng theo tién do, du kién sé dugc ban giao vao thang 02/2015 va dwoc dwa vao hoat déng
trong Quy 1/2015. Trong thang nam vira qua, PV Drilling Overseas da vay thém 158 triéu USD
ng dai han dé déng méi gian PVD VI véi ty 1& dau tw 70%. Khoan no nay cé ky han 8 ndm
bao gom thoi gian gia han 1,5 nam. PV Drilling Overseas chiu mitc thué doanh nghiép 17%
theo quy dinh ctda Chinh phid Singapore. Ching téi wéce tinh trong nam 2015, gian PVD VI sé
dong gop 4% cho doanh thu va 8% cho LNST.

Tuy nhién, ching téi cho rang hai gian PVD | va PVD Ill sé thuc hién bao tri dwa trén ké hoach
bao dwéng theo tiéu chuan dbi voi gian khoan dau khi, trong do PVD | sé thuc hién bao tri sau
3 ndm hoat déng, con PVD lIl 1 sau 5 nam hoat déng. Do vay, nhér PV Drilling VI bu 16 mét
phan ké tir Quy 1/2015 va gia thué ngay sé tang 2% trong ndm 2015, chang t6i wéc tinh LNST
nam 2015 sé tang xap xi 8% Ién 112 triéu USD.

Theo nhan dinh cda ban l&nh dao PVD, Céng ty hién dang lén ké hoach dau tw vao dy an
dong mét gian khoan tiép tro niva néi nira chim véi ty 1& s& hiru 20%. Ngoai ra, Céng ty cling
xem xét dau tw déng mét gian khoan tw nang sau khi nhan ban giao xong gian PVD VI. Dua
theo ty 1& No vay/EBITDA cla PVD la 1,5 Ian, thap hon han so véi miec 3,0 1dn ma cac bén
cho vay yéu cau, ching t6i tin rang vao dau nam 2017, PVD cé dd ngudn lwc tai chinh dé bd
sung mét gian khoan ty néng vao sbé gian khoan ma Céng ty sé& hiru, nham dap (rng nhu ciu
ngay cang Ién dbi véi gian khoan tw nang tai thi treéng Viét Nam.

Dw bao 2014 do VCSC dwa ra

Chung t6i dy bao LNST nam 2014 clia PVD sé tang 12,9% so voi ndm 2013 1én 102 triéu
USD dwa trén cac gia dinh sau:

1. Gié tién thué ngay trung binh s& tang 8% I&n 155.000-160.000USD. T4t cd nadm tau do
PVD sé& hiru dugce thué theo hop déng ca ndm 2014. PVD Il chuén bi dot bao tri dinh
ky 5 nam/1 I&n. Tuy nhién, céng ty van chua chinh thirc céng bd théi diém béo tri. Vi
vay, chung t6i gia dinh PVD Il cling s& hoat déng binh truéng trong 6 thang cudi nam
2014.

2. Chung t6i gia dinh tr nam 2014 tré di, hoat dong cho thué gian khoan sé co6 trung binh
4.2 gian khoan hoat ddng (twong dwong 1.521 ngay) vdi gia thué ngay la 160.000-
170.000USD.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 7
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Céc dich vu lién quan dén khoan (chiém 36% doanh thu) du bao sé tang 15% trong
nam 2014 nhé& PVD da ky thém dwoc cac hop drf"mg cung cap nhan luc, dich vu khao
sat giéng, dich vu kéo tha éng chéng, v.v.
PVD cung cap khoang 50 dich vu ky thuét khoan giéng khac nhau. Trong mé hinh
dinh gia, chung tdi dw bao bién Igi nhuédn gdp linh vwc nay sé on dinh tai mic 24%
(trén co s& bién Igi nhuan gép 2011-2012) va bién lgi nhuan rong la 15% trong giai

doan 2014-2016.

Thué suét tang tir 13% lén 19% vi wu d&i thué chAm ddt trong ndm 2013. Chi ¢b gian
khoan PVD V tiép tuc dwoc mién thué dén nam 2015. Sau do, muc thué cho PVD sé
la 50% tir ndm 2016 dén nam 2024.

Hinh 2: Dy bao gia thué ngay cla cac gian khoan do PVD s& hitu hodc thué lai

Hop
déng 2013 2014
Hign tai ;I‘:: Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4
%y khoan T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T T10 Ti1 T2
PVD s&
hiru
PVDI T néng \“:{\
"
PVD I T nang
TAD Tigp tror
PVD 11 D&t lign
Avg day- 145-
rate USD 155k 155k - 160k
PVD thué
lai
Key
Gibraltar Tw néng
West N N N
Tucana Tw néng \ \
Maga 2 Tw néng \_\ \ ! \ o by
MNaga 3 Tw nang
Galveston
Key Tw nang
Ensco
109 T nang
Gia thugé 150~
ngay TB 160k 160 - 170k

Nguan: PVD, Ude tinh VCSC, Gia thué ngay duge woe tinh va co dinh trong giai doan hop dong co hiéu

lue
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Hinh 3: Cac hgp dbng cho thué dai han giip PVD dam béo gia thué ngay & mirc cao
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Dinh gia
Ty Ié tang 18,8%

Chung téi tiép tuc ap dung phwong phap trung binh c¢é trong sb thay cho cac cac phuong
phap gia tri thay thé, déng tién tw do va da trong sb.

Hinh 4: Téng két dinh gia

Tong két dinh gia Hién Gia tri EVIEBITDA Gia
nay thay thé

Gia c6 phiéu (USD) 4,48 8.02 210 4,83 3,90 7.24

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

Gi&/Cd phiéu x ty trong 3,33 0,84 0,24 0,20 0,72 533
P/E 12,2x 21,8x 5,7x 12,9x 10.6x 19,6x  14.5x
So sanh v&i cac cong 18,5% 2,7x 8.4x

ty khac trong khu vuc

Ngudn: VSCS dir béo, Bloomberg

Dinh gia theo phwong phap dong tién chiét khau

Phuwong phap dinh gia chiét khau dong tién cla ching téi gia dinh phan b rdi ro thi trwéng la
7%, |&i suat phi rdi ro 12 3,7% (gém loi suat trai phiéu chinh phi bang USD va trai phiéu chinh
pht bang VND), hé sé beta 14 1,02 va téng truéng cudi cing 1a 2%.

Hinh 5: Téng két dinh gia phwong phap dong tién tw do

Nghin USD 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F
EBIT * (1-thué) 114.036 121.235 134.962 136.243 152.577
Cong: Khau hao 52.700 64.578 64.578 64.578 64.578
Trir: CAPEX -30.000 -127.000 -30.000 -30.000 -30.000
Trir: Vén Iteu dong rong tang 31.245 -6.794 -9.420 -15.869 -1.897
Dong tién tur do 167.980 52.020 160.120 154.952 185.258
Gia tri hién tai cia dong tién

tw do 153.467 43.512 121.729 99.772 105.990
Téng gia tri hién tai cta déong

tién tw do 400.946 444.458 566.187 665.959 771.949
Gia tri cudi ciing 1.581.132

cong: tién mat & dau tw ngan

han 124.435

Trir: no ngan va dai han 266.826

Gia trj von CSH 2.210.690

SL cd phiéu leu hanh (triéu) 275.0

Gia co phiéu (USD) 8,02

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 10
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So sanh v&i cac cong ty khac trong nganh

Do PVD cé vi thé doc nhat tai Viét Nam, chung t6i lay so liéu cia mét s6 céng ty khoan dau
khi trong khu vire dé phuc vu muc dich so sanh. Céc trong sb P/E va P/B — mdi trong sé duoc
cho ty trong 5%; trong khi Gia tri doanh nghiép/EBITDA co ty trong cao hon mét chit trong mé
hinh dinh gia tdng quat c6 phiéu, vi nganh khoan dau khi doi héi chi phi dau tw XDCB rat lén.

Tiéu chi lwa chon nhw sau:

GTVH 2014 EV/
Céng ty (triéu USD) PIE P/B EBITDA ROE
UMW OIL & GAS CORP BHD 2.766,5 31,0 3,1 12,6 10,4
HILONG HOLDING LTD 9586 17,0 2.2 6,5 14,4
ANTON OILFIELD SERVICES GP 12844 19,1 34 8,6 18,0
JAPAN DRILLING CO LTD 9389 150 1.7 8.8 1.4
HONGHUA GROUP 7986 105 3,2 57 25
Trung binh 1.3494 185 2T 8,4 11,3
Trung vi 959 17,0 3,1 8,6 11,4
Téng CTCP va Dich vu Khoan Dau khi 1226 12,2 2,2 6,8 20,4
Lich str khuyen nghi
Ngay Khuyén nghi Gia dong cira Gia muc tiéu
2/06/2014 KHA QUAN 84.000 95.700
18/10/2013 NAM GICY 68.500 70.500
10/10/2012 MUA 36.600 52.400
16/03/2012 THEM VAO 38.900 46.500
8/11/2011 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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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Ngd Bang Qué, xdc nhan réng nhiing quan diém duwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh ding quan diém ca
nhan clia chiing t8i vé& céng ty nay. Chiing t6i cling x4c nhan rang khdng ¢ phén thl lao nao clia ching t6i 44, dang,
hodc sé truyc tiép hay gidn tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay guan diém thé hién trong bao cdo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cdo nay nhan duge thi lao dya trén nhidu yéu td khac nhau, bao
gbm chét lugng, tinh chinh x4c clia nghién cliu, va doanh thu clia edng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhwr bd phan Méi gidi té chie, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

N&i dung chinh treng hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duge dua ra dua trén mic ting/gidm tuyét déi clia gia
cd phieu dé dat dén gia muc tiéu, duoc xéc dinh béng céng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat déng thi trwdng. Cong thire nay duge ap dung tdr ngay 1/1/2014.

Céac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi treéng 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gié thi trudmg 10%-20%
PHU HOP THI TRUONG  Néu gid muc tiéu cao hodc thdp hon gia thi tredmg 10%
KEM KHA QUAN Néu gid muc tiéu thap hon gia thi tredmng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI Bd phan nghién ciru dang hodc cd thé sé nghién ctu cd phidu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi @& tudn thi céc
quy dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trdmg hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thuc hién dich vu tu vin M&A hay tw van chién luvoc nao dé
lién quan dén céng ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gia muc tiéu cho cd phidu nay bi hodn lai vi chua cd di

HOAN théng tin co st dé xde dinh khuyén nghi d4u tw hodic gid muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu tridrc do, néu cd, khéng con hiéu lue ddi véi cd phidu
nay.

Trir khi e khuyén cdo khae, nhiing khuyén nghi d4u tu chi c6 gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia trong
tuong lai co thé 1am cho cdc khuyén nghi tam théi khdng khop véi mire chénh léch gilka gia thi trrdng cia cb phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tw cdin duge thue hién mét cach linh hoat.

Gia myc tiéu: Trong hau hét triémg hop, gid muc tiéu sé trong (rng véi danh giad cia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop ly hién tai clia cd phidu. Gia mue tiéu 1 muc gia cd phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trrdmg dong v
quan diém ciia chuyén vién phan tich va cé nhimg yéu t6 xic tac cin thiét dé tao ra sir thay di nhan thurc trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thai han xac dinh sé khdéng cd tin tire, sw kién hodc yéu
té thuc ddy can thiét dé cd phidu co thé dat dén gid tri hop Iy thi gia muc tiu co thé khac vai gia tri hop 1y, Vi thé,
trong hau hét trrémg hop, khuyén nghi clia ching t6i chi la danh gid sw chira phi hop gitra gia thi trrdng hién tai va
gia tri hop 1y hién tai cia ob phiéu theo quan didm cha ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich co thé st dung nhidu phureng phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhung khéng gidi han, phurong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gid so sanh. Viéc Ia
chon phuong phap tiy thude vao timg nganh, cong ty, tinh chét ¢ phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gid cé
thé dira trén mat hodic két hop nhidu phuong phdp sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va dwa vao sd liéu qué khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phép tinh téng gid tri cac thanh phin hodc cdc phuong phép dinh gid dua vao tai
sdn; va 4) Phwrong phép dinh gia st dung lgd nhudn kinh té (Loi nhuan thdng du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu td kinh t& vi mé nhu ting truéng GDP, 141 sudt, ty gid, nguyén lidu véi cac gid dinh khac vé nén
kinh té ciing nhuw nhiFng i ro vén c6 trong céng ty dang xem xét. Ngodi ra, tdm Iy thi truéng cling cd thé dnh hudng
dén viéc dinh gid cong ty. Qua trinh dinh gid con can ol vao nhiing ky vong cd thé thay ddi nhanh chéng ma khéng
cén théng bdo, tly vao sw phat trién riéng cla ting nganh.

Riii ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khi khdng nhét thiét sé dién ra tuong tr cho cac két qua trong trong lai. Ty
gia ngoai 18 co thé anh hudng bat loi dén gia tri, gia hodic lod nhudn cia bét ki ching khodn hay ofing cu tai chinh
nac co lién quan dugc néi dén trong bdo cdo nay. Bé duoc tw van diu twr, thwe hién giao dich hodc céc yéu ciu khdc,
khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cla khu vurc aé duore gidi dap.
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Tru s& chinh

Bitexco, Lau 15, S 2 Hai Triéu

Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588

Phéng giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quén 1, TP. HCM
+84 8 3914 3538

Phong Nghién ciru va Phan tich

Giam dbc
Vi Thanh Tu
tu.vu@vesc.com.vn

Trwéng phéng, Ngé Hoang Long
Trwéng phéng, Nguyén Bire Tudn
CV cao cép, Bing Van Phap
Chuyén vién, Ngé Dang Qué
Chuyén vién, Duong My Thanh
Chuyén vién, Nguyén Héng Quang

Chi nhanh Ha Ngoi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Trd
Qudn 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phéng Nghién ciru va Phén tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Dao
Chuyén vién, Van Binh Vy

Chuyén vién, Trin Minh Bic

Chuyén vién, Nguyén Qudc Hoa

CV PTKT cao cép, Nguyén Thé Minh

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang t6 chirc

& Ca nhdn nuwide ngoal

Té chirc nwére ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+84 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

Phong Méi gi@i khach hang trong nwéc

Tp. Hé Chi Minh

Chau Thién True Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vesc.com.vn

Khuyén cao

Té chire trong nwére
Nguyén Quéc Diing

+84 3814 3588, ext 136
dung.nguyen@vesc.com.vn

Ha Nai
Nguyé&n Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn

Béo cdo nay dugc vidt va phat hanh bdi Céng ty C& phdn Ching khodn Ban Viét. Bdo cdo nay duoc vidt dua trén ngudn théng tin dang tin
cdy vao thei diém cong bd. Cong ty C phdn Ching khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac cta nhiing théng tin nay.
Quan diém, dur bdo va nhiing udc lvgng trong bdo cdo nay chi thé hién v kién cla tdc gid tai thdi diém phat hanh. Nhing quan diém nay
khéng thé hién guan diém chung clia Céng ty C& phan Chiing khodn Bdn Viét va co thé thay ddi ma khéng cin théng bdo trvdc. Bao cdo
nay chi nhdm muc dich cung cip théng tin cho cac té chire d4u tw cing nhwr cdc nha déu tw cd nhan cla Cong ty cd phan chirng khodn
Ban Viét va khong mang tinh chdt maéi chao mua hay ban bét ki chimg khodn nao duoc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh clia nha
dau tr nén dira vao nhiing sy tur van déc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhu muc tigu dau tw riéng biét. Bao cdo nay khdng
durge phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ki muc dich ndo néu khong dwoe su chp thusn bang van ban cla Céng ty
C& phan Chikng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich dn néu str dung cac théng tin trong bao cdo nay.
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