=]
VIET CAPITAL l& i |
SECURITIES x i o

Téng CTCP Dich vu K§ thuat DAu khi Viét Nam (PVS) [MUA +31,0%]

Nganh: Dau khi 2022 2023F  2024F  2025F | 409
Ngay bao cao: 02/02/2023 TTDT 15,6% 44,8%  253% 6,5% 20%
(]
Gia hién tai: 23.900VND TT EPS (1) -4,1% 3,4% 53,3% 16,8%
Gia muc tiéu: 30.600VND TT EPS (2) 28,5% -3,0% 53,3% 16,8% 0%
Gia muyc tiéu gan nhat: 20.900VND LNST-CDTS (ty ddng) (2) 773 750 1149 1342 |.20%
TL tang: +28,0% EV/EBITDA 9,1x 4,6X 1,9x 1,2x 40%
. A F PR - 0
Loetet g e 28 [HE IO S TO2/22 TO5/22 TO8/22 T1l/22 T02/23
Tong murc sinh |6 +31,0% P/E (2) 14,8x 17,3x 11,3x 9,7x
GT vén héa: 484,0tr USD PVS Peers (3) VNI %ﬂ%g_ﬂfh A ——
. a doannh nghiep thanh vien cua lap doan Dau 1 Vig
Room KN: 143,4rUSD  P/E (truot) (2) 14,8x 10,3 12,9x Nam (PVN) va Ia cong fy trong nur6c duy nhat cung cép
GTGD/ngay (30n): 5,3tr USD P/B (hién tai) 0,9x 0,8x 1,8x tht ca cac dich vu ky thuat dau khi (triv dich vu khoan),
2 A > . 0 . K 0 0 PVS chiém thi phan ap ddo & cac nganh lién quan, nhw
co p?an .l:lha nuoe: 51.4% No rong/CSH 7L7%  17.8% o thi phan dich vu Tau k¥ thuat dau khi (97%), co' khi dau
SL c0 phiéu Iwu hanh: 478,0tr ROE 6,1% 4,7%  14,8% khi, dich vu can ct cang (mang cang, 100%), va dich vu
Pha loang: 478,0tr 0 9 0 kho ndi (FSO/FPSO, 60%). PVS s& hiru va van hanh doi
£ ROA: B . 3',1/(,) 1"46 . 2,4% tau gdm 18 tau dich vy, 3 kho ndi FSO va 2 kho ndi
PEG 3 nam: 0,9 (1) cot I6i; (2) bao céo; (3) Trung vi cac CT cung nganh trong khu vire EPSO.
(P/E trung vi 5 nam)
Ly Phuc Thanh Ngan Cac dw an dién gié ngoai khoi dan dat théi ky tang trwwéong
uyén vién
o m¢ei cua PVS
Dinh Thi Thuy Dwong . .
Trwdng phong cao cap e Chlng t6i nang khuyén nghj t* KHA QUAN Ién MUA va diéu chinh tang gia muc tiéu thém

khoang 46% lén 30.600 ddng/cd phiéu cho Téng CTCP Dich vu DAu khi Viét Nam (PVS). Gia
muc tiéu cao hon cta chang t6i 1 do ching tdi dw bao tdng LNST sau lgi ich CDTS béo céo
giai doan 2023-2027 tang khodng 34% do chiing tdi dw phéng tdng doanh thu mang Co khi dau
khi (M&C) giai doan 2023-2027 tang khodng 56% khi ching t6i dwa tiém n&ng I6n tr cac dw
an dién gié ngoai khoi vao trong dw bao cta chung téi.

e Chlng tdi dw bao LNST sau loi ich CDTS béo cdo gan nhw di ngang YoY trong nam 2023 do
chang t6i ky vong loi nhuan mang M&C ting sé bu dap cho lgi nhuan gidm tir mang kho néi
(cu thé 1a FPSO Ruby I1).

e Chung tdi c6 quan diém tich cwc dbi véi trién vong ctia PVS véi cac co hdi viéc lam 1én trong
ngén han tlr cac dw an dién gié ngoai khoi nwéc ngoai. Trong khi d8, cac dw an dién gié ngoai
khoi trong nuéc sé 1a dong lwc dan dét tang trwdng dai han ctia PVS. Ching t6i dw phéong téc
d6 tang trwdng kép hang nam (CAGR) EPS giai doan 2022-2025 khoang 20%, dwoc hé tro b
backlog mang M&C cudi nam 2022 dy phéng dat khoang 4,8 ty USD va lgi nhuan én dinh tir
FSO/FPSO.

e Chulng t6i cho rdng PVS c6 dinh gia hap dan véi PEG 3 ndm 12 0,9.

e Yéu t6 hd tror: Chét gia thué ngay dai han cho FPSO Ruby Il va Lam Son; tién d6 dw an L6 B
nhanh hon dw kién.

e Ruiro: Tién dd/cong bd cac dw &n M&C cham hon dy kién.

PVS c6 vi thé tét dé tham gia vao xu thé toan cau vé phat trién dién gié ngoai khoi. McKinsey
du b&o codng suét dién gié ngoai khoi I&p d&t toan ciu sé tang tr 40 GW trong nam 2020 |én 630
GW trong ndm 2050. Dang chu y, McKinsey ky vong khu vwec Chau A — Thai Binh Dwong sé ¢
tiém nang téng trwdng dién gi6 |&n nhat trong dai han véi cong suét dién gié ngoai khoi tang 37
lan dat 410 GW vao nam 2050. Orsted — chi dau tw dién gi6é ngoai khoi I&n nhat thé gi¢i — s& hivu
céc trang trai dién gié ngoai khoi dang van hanh & xay dwng véi tdng céng suat 1 GW, va dat muc
tiéu phat trién thém 6,5 GW tai Dai Loan. Chuang t6i cho rdng PVS — nha thau dau khi ngoai khoi
ndi tiéng tai Chau A véi cac dich vu tron goi — cé tiém néng Ién trong viéc gianh dwoc cac hop
ddng dién gié ngoai khoi. Do d8, chung téi nang dw phéng gia tri hop ddng cac dy an dién gio
ngoai khoi tir 500 triéu USD Ién 1 ty USD vao backlog M&C tiém nang cta PVS.

PVS la cong ty hwéng | truwc tiép tir Quy hoach Dién (PDP) VIII. Ching t6i ky vong PDP VIl
sé dwoc phé duyét trong nam 2023. Dy thdo thang 11/2022 dat muc tiéu nang cong suét dién gié
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thém 53 1an trong giai doan 2020-2030 (cao hon khoang 30% so vé&i dw thdo thang 11/2021). Do

chdng téi hién dwa dy phong 1 ty USD tir cac dw an dién gioé ngoai khoi trong nwéc vao trong dw
béo cho PVS, ching t6i nang backlog M&C dy phéng cubi ndm 2022 tir 3,0 ty USD lén 4,8 ty USD.

Bién lgi nhuan gép mang M&C dang dwoc cai thién. Bién lgi nhuan géop mang M&C tang dat
3,0% trong quy 4/2022 so v&i 0,5% trong 9T 2022. Ching t6i gid dinh bién lgi nhuan gép nam 2023
sé tang dat 2,0% t&r mirc 1,4% trong ndm 2022 do PVS chwa c6 nhiéu kinh nghiém trong viéc thuc
hién cac dw an dién gié ngoai khoi (du cdng tac M&C dién gié ngoai khoi don gidn hon M&C dau
khi). Chang téi dw phéng bién loi nhuan gop sé phuc hdi dat 4,0%-4,5% tlr nam 2024 cung véi
danh tiéng vén c6 cta PVS cling nhw kinh nghiém trong thi trwdng dién gié ngoai khoi, va ching
t6i ky vong sw canh tranh th&p trong béi canh it déi thd canh tranh trong thi trwéng twong ddi mai
nay.
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Bao cao Tai chinh

2022

2023F

2024F

KQLN (ty VND) 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 16.413 23.773 29.778 31.727
Gia vén hang ban -15.547 -22.504 -27.939 -29.681
Lei nhuan gop 865 1.270 1.839 2.046
Chi phi ban hang -79 -95 -119 -127
Chi phi quan li DN -870 -888 -906 -924
LN thuan HDKD -84 287 814 995
Doanh thu tai chinh 489 444 444 563
Chi phi tai chinh -163 -113 -141 -164
Trong do, chi phi lai vay -44 -67 -95 -118
Loi nhuan t cong ty LDLK 630 353 365 335
Loi nhuan/(chi phi) khac 208 100 100 100
LNTT 1.080 1.070 1.582 1.830
Thué TNDN -246 -235 -348 -403
LNST trwéc CDTS 834 835 1.234 1.427
Loi ich CP thiéu sb -62 -85 -85 -85
LN rong sau CDTS, bao cao 773 750 1.149 1.342
EBITDA 381 929 1.511 1.687
EPS bao céo, VND 1.423 1.380 2.116 2471
EPS cét 161, VND 1.334 1.380 2.116 2.471
EPS pha lodng, VND 1.423 1.380 2.116 2471

DPS, VND 700 700 700 700

DPS/EPS (%) 49,2% 50,7% 33,1% 28,3%
(1) Biéu chinh cho khoan muc bat thwéong

TY LE 2022 2023F 2024F 2025F
Tang trwwéng

Tang trwdng doanh thu 15,6% 44,8% 25,3% 6,5%
Tang trwdng LN HDKD 220,3% N.M. 183,9% 22,3%
Tang trwdng LNTT 23,1% -0,9% 47,9% 15,6%
Tang trwéng EPS, diéu chinh -4,1% 3,4% 53,3% 16,8%
Kha nang sinh l&i

Bién LN gop % 5,3% 5,3% 6,2% 6,4%
Bién LN tr HD % -0,5% 1,2% 2,7% 3,1%
Bién EBITDA 2,3% 3,9% 5,1% 5,3%
Bién LN rong trir CDTS 4,7% 3,2% 3,9% 4,2%
ROE % 6,1% 5,7% 8,3% 9,1%
ROA % 3,1% 2,8% 3,8% 4,2%
Chi s6 hiéu qua van hanh

S6 ngay tdn kho 36,4 20,0 30,0 30,0
Sé ngay phai thu 107,1 100,0 80,0 80,0
Sé ngay phai tra 112,4 110,0 110,0 110,0
TG luan chuyén tién 31,0 10,0 0,0 0,0
Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh 1,8 1,7 1,7 1,8
CS thanh toan nhanh 1,7 1,6 15 1,6
CS thanh toan ti&n mat 0,6 0,5 0,6 0,7
No/Tai sén 5,3% 7,4% 7,5% 7,9%
No/Von str dung 9,7% 13,6% 14,2% 14,6%
No/Vén CSH -71,7% -63,6% -70,5% -72,9%
Kha nang thanh toan lai vay -1,9 4,3 8,6 8,4

BANG CDKT (ty VND)
Tién va twong duong
Dé&u tw TC ngan han
Cac khoan phai thu
Hang t6n kho

TS ngén han khac
Tdéng TS ngén han
TS dai han (gop)

- Khau hao iy ké

TS dai han (rong)
PAu tw TC dai han
TS dai han khac
Téng TS dai han
Téng Tai san

Phai tra ngén han
No ngén han

No ngan han khac
Téng ne ngan han
No’ dai han

N¢ dai han khac
Tong no

C6 phiéu wu dai

Vén cb phan

Thang dw vén CP

Loi nhuéan gilr lai

Vén khac

Loi ich CDTS

Vén chi s& hiru

Tdng cdng ngudn vén

CP Iwu hanh cudi nam (tr)

LCTT (ty dong)

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué
Khau hao

Thay ddi vén lwu dong
Diéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

Chi mua sdm TSCBD, rong
Dau tw, rong
Tién tir HD dau tw

Cb turc da tra

Tang (giam) vén

Tang (gidm) no' ngan han
Tang (gidm) ng dai han
Tién tlr cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC

Téng lwu chuyén tién té
Tién cudi nam

5.250
4.807
4.990
1.011
275
16.334
12.425
-9.422
3.003
4.891
1.548
9.442
25.777

5.296
752
3.199
9.247
624
3.067
12.938

0
4.780
40
7.288
7.288
731
12.838
25.777

478

2022
5.747
773
466
1.275
-1.433
1.080

-448
-1.261
-1.708

-430
0

41
90
-22
-321

-497
5.250

5.260
4.807
6.513
1.233
275
18.088
13.975
-10.065
3.911
4.944
1.548
10.403
28.491

6.782
500
3.199
10.481
1.604
3.067
15.152

0
4.780
40
7.703
7.703
816
13.339
28.491

478

2023F
5.250
750
642
-259

0
1.133

-1.550
-53
-1.603

-335
0
-252
980
85
479

5.260

6.959
4.807
6.527
2.296
275
20.864
14.625
-10.762
3.863
5.008
1.548
10.420
31.284

8.420
500
3.199
12.119
1.859
3.067
17.045

0
4.780
40
8.518
8.518
901
14.239
31.284

478

2024F
5.260
1.149
697
561

0
2.408

-650
-65
-715

-335
0

0
255
85

6

1.699
6.959

8.267
4.807
6.954
2.440
275
22.743
15.275
-11.453
3.822
5.043
1.548
10.414
33.157

8.945
500
3.199
12.644
2.114
3.067
17.825

0
4.780
40
9.526
9.526
987
15.332
33.157

478

2025F
6.959
1.342
691
-45

0
1.988

-650
-35
-685

-335
0

0
255
85

6

1.309
8.267

Ngudn: Théng tin tir cdng ty, VCSC
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Ly Phic Thanh Ngan, xac nhéan réng nhitng quan diém duoc trinh bay trong bao cao nay phan anh dung quan diém
ca nhéan cta ching toi ve cong ty nay. Chung toi cung xac nhan rang khéng cé phan thu lao nao cua chung toi da, dang,
hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhidu yéu t6 khac nhau, bao gébm chét
lwgng, tinh chinh x&c ctia nghién ctu, va doanh thu clia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh
khac nhu bo phan Méi giéi to chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ciia VCSC
Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi ctia gia cd

phiéu @& dat dén gia muyc tiéu, duoc xac dinh bang cong thirc (gida muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thj trwdng. Cong thirc nay dwgcc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cé dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%

Téng loi nhuan cb déng (bao gébm ¢ tirc) trong 12 thang téi dw béo sé dwong tir 10%-

KHA QUAN 20%

Téng loi nhuan cb déng (bao gém cd tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao dong gitka am

PHU HOP THI TRUONG 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN Téng lgi nhuan cd dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé am tlr 10-20%
BAN Téng loi nhuan cd dong (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t&i dw béo sé am trén 20%

B& phan nghién ctru dang hodc cé thé sé& nghién ctvu cb phiéu nay nhung khong duwa ra
khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén ho&c chi dé tuan th cac quy dinh cta

KHONG DANH GIA luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwérng hop nhét dinh, bao gdm khi VCSC dang
thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap ho&c chién lwgc c6 lién quan dén cong
ty do.

Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chua cé day da thong tin co s& dé xac dinh khuyén
nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu truéc do, néu cé,
khéng con hiéu luc dbi véi cb phiéu nay.

KHUYEN NGHI| TAM
HOAN

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién dong gia trong twong
lai c6 thé lam cho cac khuyen nghi tam thoi khong khdp voi mire chénh léch gitra gia thi treong clia cb phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc di&n gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh(» khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hudng bét loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan ciia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao c6 lién
quan duoc néi dén trong bao céo nay. Bé dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén
lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ciia khu vc dé& dwoc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

Wwww.vcsc.com.vn

Tru sé& chinh Chi nhanh Ha Noi

Thép tai chinh Bitexco, LAu 15, 109 Tran Hwng Dao

S6 2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi

+84 28 3914 3588 +84 24 6262 6999

Tru sé& chinh Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Vinatex, 13u 1&3, Tang 16, Toa nha Doji, sé 81-83-83B-85 Ham Nghi,
S6 10 Nguyé&n Hué, Quan 1, TP. HCM Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (417) +84 28 3914 3588 (400)

Phong giao dich Dong Pa Phong giao dich ABS

9 Nguyén Ngoc Doan, Toa nha Sailing, 14u 8, 111A Pasteur,
Phuwong Quang Trung, Quan Béng Pa, HN Quéan 1, Tp. HCM

+84 24 6262 6999 +84 28 3914 3588 (403)

Phong Nghién clru va Phan tich

Nghién ctru & Phan tich: +84 28 3914 3588 Alastair Macdonald, Giam déc diéu hanh, ext 105
research@vcsc.com.vn alastair.macdonald@vcsc.com.vn

Ngan hang, Chirng khoan va Bao hiém Vimo

Nguyén Anh Duy, Trwéng phong cao cép, ext 123 Hoang Thiy Lwong, Trwéng phong cao cap, ext 364
- Ngd Thi Thanh Trlc, Chuyén vién cao cap, ext 116 - Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cap, ext 132

- Huynh Thi Hdng Ngoc, Chuyén vién cao cap, ext 138
- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung Dau khi va Bién

Hoang Nam, Trwéng phong cao cap, ext 124 Pinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cép, ext 140
- Huynh Thu Ha, Chuyén vién, ext 185 - Ly Phuc Thanh Ngéan, Chuyén vién, ext 532

- Mai Boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538 - Bach Ch&n Méan, Chuyén vién, ext 135

- Vi Hoang Khanh, Chuyén vién, ext 130

Bat dong san va Co’ s& ha tang Vat liéu va Cong nghiép
Lwu Bich Héng, Trwéng phong cao céap, ext 120 Nguyén Thao Vy, Trwéng phong, ext 147
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149 - Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cp, ext 191

- Than Nhw Boan Thuc, Chuyén vién, ext 174
- Pham Nhat Anh, Chuyén vién, ext 149

Khach hang ca nhan

Vii Minh Birc, Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cap, ext 366

- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 365

Khéi méi gi¢i va Giao dich Chirng khoan — Khach hang té chirc

Tuan Nhan Chau Thién Trac Quynh Nguyén Quéc Diing

Giam déc diéu hanh Giam déc diéu hanh Giam déc

Khéi moi gi&i va Giao dich Chirng khoan Khéi Mbi gi&i trong nwéc Giao dich Ching khoan -
— Khach hang té chirc Khach hang té chirc

+84 28 3914 3588, ext 107 +84 28 3914 3588, ext 222 +84 28 3914 3588, ext 136
tuan.nhan@vcsc.com.vn guynh.chau@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay duoc viét va phat hanh b&i Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Bao c&o nay dwoc viét dwa trén ngudn théng tin dang tin cay vao
thoi diém cong bb. Cong ty C6 phan Chung khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé& d6 chinh xac cda nhitng thong tin nay. Quan diém, dy bao
va nhwng wéc lwong trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cdia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay d6i ma khong can thong bao trwde. Bao cao nay chi nham muc dich cung cap
théng tin cho céc té chirc dau tw cung nhw cac nha dau tw ca nhan ctia Céng ty cbd phan chirng khoan Ban Viét va khong mang tinh chat m&i chao
mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong béo cao nay Quyet dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhitng sw tw van déc lap va thich
hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhu muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cdo nay khéng dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sy chép thuan bang van ban ctia Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré nguon trich dan
néu st dung cac thdng tin trong bao cao nay.
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