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LUAN PIEM PAU TU
KQKD nam 2024 ting trudng nhé gia cudc tau dau thé cao va déng gép ca nam tu tau MR

Trong nam 2023, PVP ghi nhan doanh thu 1.661 ty dong, tang11,5% svck nha ddng luc chinh dén tir mang van tai khi gia cude tau Apollo 8 mic cao so véi cung ky. Tuy nhién, LNST chi dat 184
ty déng, giam 14,9% khi cong ty khéng ghi nhan doanh thu dét bién tir thanh ly tai san. Loai bo khoan dét bién, LNST nam 2023 ctia PVP van ghi nhan tang trudng 3 lan so véi 2022.

Trong nam 2024, chiing t6i cho rang PVP sé tiép tuc ghi nhan tang trudng vé mat Igi nhudn khi giad cudc tau Apollo & mat bang cao han nam 2023 va tau Pacific Era bat dau dong gop nhiéu
han vao hoat ddéng céng ty. Theo d6, doanh thu va LNST sau thué clia cdng ty dugc du phong lan lugt dat 1.610 ty dong (-3,0% svck) va 228 ty dong (+21,0% svck). Trong Q1/2024, cong ty ghi
nhan doanh thu tang trudng 22,5% nhd mang van tai va bién gop cai thién lén 21,1% so v&i muc 16,6% clung ky nhung LNST gan nhu di ngang do anh hudng tur 16 chénh léch ty gia.

M& réng ddi tau ho trg kha nang tang truéng dai han

Sau tau Pacific Era dugc dau tu trong nam 2023, PVP sé tiép tuc dau tu ma rong doi tau trong nam 2024 véi trong tdm chinh la tau MR (tuong tu nhu tau Pacific Era) va tau dau thé Aframax
(thay thé tau Athena). Trong thang 5 t&i, PVP hoan thanh céng viéc dau tu tau MR va dua vao hoat déng trong nlta cuéi nam 2024.

Cé phiéu tang truéng nhung dinh gia ré va ty suat cé tuc cao

Vi viéc gia c6 phi€u gan nhu di ngang trong thai gian qua va lgi nhuan tiép tuc tang truéng trong nam 2024, dinh gia cta PVP kha hap dan véi P/E 2024 vao khoang 6,7x va P/B 2024 vao
khoang 0,8x. Nhin xa hon, ching t6i thdy rang dinh gia cia PVP sé ré hon khi cong ty c6 thé duy tri da tang trudng lgi nhuan ctia minh giai doan 2025-2026 nhd (1) gia cudc tau dugc ky vong
& muc cao (2) tau Apollo bat dau hét khau hao ti nlra cudi 2025. Vi trién vong kinh doanh trén, cong ty cé thé duy tri chinh sach ¢6 tuic tién mat cia minh nhu nhiing nam qua. Tai PHCD
2024, PVP d@a théng nhat chia ¢d tuc tién mat 800 dong/cp va chia cé tic bang c6 phiéu vdi ty 1& 10%.

RUI RO DOI VGI KHUYEN NGHI

Hoat dong md& rong doi tau khong nhu ky vong va giad cudc tau giam manh.
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SECURITIES

Hinh 1: KQKD theo quy ctia PVP (ty déng)
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Hinh 3: KQKD mang vén tai (ty déng)
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Hinh 2: Chi tiét Igi nhuan trudc thué (ty déng)
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Doanh thu tang truéng nh& hoat déng van tai trong khi LNST ¢8 déng céng ty me
dingang Q1/2024

+ Trong Q1/2024, PVP dat doanh thu 373 ty dong, tang trudng 22,5% svck véi dong luc
tang trudng chinh dén ti mang van tai. Cu thé, Doanh thu van tai dat 126 ty dong, tang
101,5% svck nha gid cudc tau Apollo duy tri muc cao va cé dong gop thém tu tau Pacific
Era .Trong khi mang FSO van duy tri su 6n dinh.

+ Bién Igi nhuan gop cta PVP dat 21,1% so v&i muc 16,4% cung ky nh& bién gép mang
van tai duy tri muc cao - 42%. Ngoai ra, doanh thu mang van tai dan chiém ty trong cao
han trong téng doanh thu trong khi doanh thu tir hoat déng thuong mai (bién gép
thap) giam.

+ Tuy nhién, LNST trong Q1/2024 di ngang svck khi chi ghi nhan 46 ty déng chu yéu do
chi phi tai chinh tang manh - phan 16n do 16 chénh léch ty gia.
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Két qua 2024 tang trudng nhé gia cuéc dau thé cao va tau MR hoat déng xuyén sudt cad nam:
Gia cudc tau dau thé Apollo & mat bang cao hon nam 2023

Trong nam 2023, gia cudc tau dau thoé bat dau tang manh do cudc chién Nga - Ukraine khién nhu cau van chuyén dau bang dudng bién gia tang trong bdi canh ngudn tau dau thé thap. Do
dé, gia cudc tau Apollo ghi nhan tang tur mdc 10.000 USD/ngay |én muic cao nhat 37.000 USD/ngay. Trung binh ca nam 2023, chiing téi udc tinh gia cudc tau Apollo vao khoang 34.000
USD/ngay. Hién tau da thuc hién ky hgp déng TC 6 thang tir dau thang 2/2024 véi muc cuoc vao khoang 38.000 USD/ngay.

Tau MR Pacific Era hoat ddng xuyén suét ndm véi gia cudc 6n dinh

Sau khi hoan thanh 1én dock trong thang 12/2023, tau Pacific Era da ky dugc hgp dong TC 1 nam ké tir dau thang 1/2024 véi gia cudc udce tinh 26.000 USD/ngay. Day ciing la muc cao hon
trudc do khi cac cang thang vé khu vuc Bién D6 xay ra. Ngoai ra, tau cling sé hoat ddng xuyén sudt nam 2024 thay vi chi 5 thang nhu nam trudc cling la mot yéu té khac giup cai thién hiéu
qua hoat déng tau va déng gép nhiéu hon vao hoat dong kinh doanh ctia PVP.

LNST nam 2024 du kién ting truéng 21,0%
Nhin chung hiéu qua hoat dong clia 2 tau trong nam 2024 déu tét hon nam 2023.Theo d6, LNST 2024 ctia PVP du kién tang trudng 21,0% so véi 2023 va dat 228 ty dong.

Hinh 4: Gia cudc tau dau thé va MR (Pon vi: USD/ngay) Hinh 5: Cung cau ddi tau dau
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M@ réng doi tau ho trg kha nang tiang truéng dai han
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Trudc day, PVP du kién dau tu thém cac tau dau thé (VLCC, Aframax) hodc tau chd LPG (VLGC) dé ma rong nang luc van chuyén. Tuy nhién, viéc dau tu VLCC hay VLGC dang gap mot sé van dé

kho khan nén cong ty du kién sé tap trung vao tau MR (tau chd dau san pham) va co thé 1a 1 tau Aframax trong nam nay.

Trong thang 5 t&i, PVP c6 thé hoan thanh cong viéc dau tu va dua 1 tau MR mdi vao hoat déng. Véi tau MR mdi, ching t6i cho rang tau sé chua dong gop nhiéu vao hoat déng kinh doanh

nam 2024 ctia PVP va chi bat dau déng gop nhiéu han trong nam 2025.

Pinh gia ré véi trién vong ting trudng nh& chién lugc mé réng ddi tau cling véi ty suat cd tiic hap dan

V@i viéc gia c6 phi€u gan nhu di ngang trong thai gian qua va Igi nhuan tiép tuc tang trudng trong nam 2024, dinh gia cta PVP kha hap dan vai P/E 2024 vao khoang 6,7x va P/B 2024 vao
khodng 0,8x. Nhin xa hon, chung téi thay rang dinh gia ctia PVP sé ré hon khi cong ty c6 thé duy tri da tang truéng lgi nhuan clia minh giai doan 2025-2026 nhd (1) gia cudc tau dau tho va tau
san pham duy tri mat bang cao nhd& viéc chénh lénh gitta nhu cau van chuyén va tang trudng sé lugng tau dau tho, tau chd san pham xang dau (2) tau Apollo bat dau giam khau hao tir 2025
va khéng con ghi nhan khau hao tir 2026. Hién tai tau Apollo dang ap dung chinh sach khau hao nhanh vai gia tri méi nam vao khoang 71 ty dong ~ 30% LNST 2024 cta PVP theo du phong

cla chang téi (3) KQKD ctia PVP sé c6 déng gép thém ti nhing tau dau tu méi.

Vi trién vong kinh doanh trén, cong ty c6 thé duy tri chinh sach c6 tuic tién mat ctia minh nhu nhimg nam qua. Tai PHCD 2024, PVP da théng nhat chia c6 tuc tién mat 800 dong/cp va chia c6

tlric bang c6 phiéu véi ty 1& 10%.

Bang 1: Ké hoach dau tu tau (triéu USD)

Téng muc dau tu Von chu (t6i thiéu) Vay + khac (téi da) Ghi chu
1) Du an chuyén tiép 2023 va b sung 56,00 17,04 38,96
2 tau MR 56,00 17,04 38,96 + Nhan 1 tau trong thang 5/2024.
Hoac 1 tau Aframax (dau tho) 56,00 16,92 39,08 + Dau tu thay thé tau Athena
2) Du an dau tu méi 2024 56,00 17,04 38,96
2 tau MR 56,00 17,04 38,96
Hodc 1 tau Aframax (dau tho) 56,00 16,92 39,08
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Quan diém va dinh gia

Chung t6i danh gia PVP c6 tiém nang tang truéng nha hoat déng 6n dinh mang FSO va mang
tau chd dau tho hudng lgi tir xu hudng tang gia cudc hién tai. Ngoai ra, ké hoach ma rong
cdng suat doi tau sé la déng luc trong dai han.

Chung t6i s dung phuong phap so sanh P/E, P/B dé dinh gia PVP.

« Phuong phap P/B: Véi gia tri s6 sach vao cudi 2024 1a 19.637 déng/cp va muc P/B so sanh la
0,9x, udc tinh gia tri hgp ly ctia PVP theo phuong phap P/B vao khoang 17.674 dong/cp.

« Phuaong phap P/E: VGi EPS 2024 du phéng dat 2.269 déng/cp va P/E so sanh la 9,0x, udc tinh Gid cud N A .
DA , \ : ) Ocdau thé tin
gia tri hgp ly ctia PVP theo phuong phap P/E vao khoang 20.423 dong/cp. g
Vi ty trong 50% méi phuang phap, gia tri hop ly PVP la 19.000 déng/cp, tuong Uing vdi tiém »
nang tang gia 25% & muic gia déng cra ngay 03/05/2024. V'QCA? mo réng doéi tau
khoéng nhy ky vong

RGi ro dau tu

Co kha nang tdng truéng

¢ M@ roéng doi tau khéng nhu ky vong: PVP tiing c6 ké hoach ma rong doi tau I6n nhung
nhiéu ly do khach quan khién ké hoach khong dugc nhu ky vong ban dau. RUi ro vi me 2 hh

A Oan uad . >

* Rui ro gia cudc tau gidm: Gia cudc tau dau tho, dau san pham gidm sé anh hudng dén trién lén gia cudc tay déuo';ﬂgA Dinh gid va ty suat cd e
vong clia PVP. ° hdp dan
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nham
dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va
khuyén cdo duoc trinh bay trong ban bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu
cdu, chién lugc va hoan canh cu thé cda ting nha dau tu. Ngoai ra, nha ddu tu cling y thuc ¢6
thé c6 cdc xung dét loi ich anh huéng dén tinh khdch quan cta ban bdo cdo nay. Nha dau tu
nén xem bdo cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan
bé trdch nhiém déi véi quyét dinh dau tu cGa chinh minh. RongViet Securities tuyét déi khéng
chiu trdch nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi
viéc srdung toan bé hodc tiing phdn théng tin hay y kién nao cta ban bdo cdo nay.

Toan bd cdc quan diém thé hién trong bdo cdo ndy déu la quan diém cd nhdn cua ngudi phdn
tich. Khéng c6 bat ky mét phdn thu nhdp nao cla ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn
tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay duoc RongViet Securities thu thdp tur nhitng nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cta ching téi ¢cé gid tri
dén ngay ra bdo cdo va cé thé thay déi ma khéng can bdo cdo truéc.

Ban bdo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san cua RongViet Securities. Moi su’ sao chép,
chuyén giao hodic stra dbi trong bdt ky truong hap nado ma khéng cé su déng y cta Rong Viet
Securities déu trdi ludt. Ban quyén thuéc RongViet Securities.
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