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Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia muc tiéu (VND)
Gia thi trwdng (16/04/2015)  36.900

Leoi nhuéan ky vong

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 21.580 - 79.100
Vén hoa 797 ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 21.599.998 CP
KLGD binh quan 10 ngay 317.450 CP
% s& hiru nwéc ngoai 0,19%
Room nwéc ngoai 49%

Gia tri cb ttrc/cd phdn 2.000 VND/cd phan

Ty & cb tic/thi gia 5,42%

Beta 1,43
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YTD 1T 3T 6T
PVB -17,3% 7,4% -12,1% -36,1%

HNX-Index 0,7% -2,3% -2,3% -4,8%

Chuyén vién phan tich
Phan Thuy Trang
(84 4) 3928 8080 ext 621

phanthuytrang@baoviet.com.vn

Cong ty Cd phan Boc éng Dau khi Viét
Nam
Trading Ticker: PVB

Reuters: PVB.HM Bloomberg: PVB VN

Ngubdn viéc én dinh, cb tirc hap dan, nha may hét khau
hao trong nam 2015

DPoc quyén trong Iinh vwe boc 6ng dau khi

PVB don vi dau tién va duy nhét tai Viét Nam hoat dong trong linh vwe boc éng
dau khi, déng thoi cling 1a cong ty con clia PVGAS do d6 sé c6 sw hd tro tich
cwe hiéu qua tr cac don vi thanh vién trong Tap doan DAu khi Viét Nam ciing
nhw hwéng loi trye tiép tr cAc dw 4n ma PVGAS dem lai.

Cu thé, céac dich vu boc éng ctia PVB bao gém:

O Boc 6ng chéng an mon: FBE/PE/PP;

(]

Boc bé tdng gia trong: CWC,;

(]

Boc bdo 6n, cach nhiét: PUF/MLPP/SPU;

o

Boc chéng &n mon;
O Boc cac mdi ndi: FIC;

Boc 6ng la mét trong nhivng dich vu thiét yéu d& dam bao cho dwérng dng dan
dau dan khi hoat dong théng subt trong thoi gian van hanh. Trwdc day, viéc boc
6ng dau khi phai thué nuwéc ngoai ddm nhiém vai chi phi rat cao. Ké tw khi dua
nha may boc éng (chi phi diu tw 477 ty déng) di vao hoat d6ng nam 2010, PVB
tr& thanh don vi duy nhét thye hién nhiém vu boc éng cho cac dw an duweng dng
dan khi cia PVGAS va mot sé lien doanh thudc PVN.

Gié tri san lwong cac hop déng da ky da bao
dam hoan thanh ké hoach doanh thu 2015

N&m 2014, PVB dat mdc ting trwdng DT & LN khoang 2 1an. Ké hoach 2015
cong ty dat xap xi 2014, khoang 1.001 ty ddng doanh thu, 105 ty déng loi nhuan
sau thué nhd cac hop déng da ky véi PVGAS, Vietsopetro va moét sé nha thau
khéc trién khai thi cong cac dy an két ndi hé théng tuyén éng dan dau/dan khi.
Gi4 tri san lwong cac hop ddng di ddm bao hoan thanh ké hoach doanh thu
trong do riéng gia tri hop déng bo 6ng cho du &n Nam Cén Son 2 - Giai doan 1
dat 545 ty, chiém 50% téng gia tri thwc hién 2015. Mét s6 dy an khac nhw Té
Giac Tréng, GPP Ca Mau ciing sé& ghi nhan khoang 200 ty doanh thu cho méi
dv &n.
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Gia tri cac hop dong dang trién khai cia PVB trong nam 2015
Tc“’)r]g gia tri ‘hq’p Gia”l tri thwe hiér] dw
dong (ty dong)  kién 2015 (ty dong)
Boc 6ng cho di an Nam Coén Son 2 - Chuyén tiép tir nam 2014, 44 1.000 545
Giai doan 1 hoan thanh cudi quy 1/2015 '
Boc 6ng cho dw an Ham Réng - Thai  Chuyén tiép tir nam 2014, 90 45
Binh hoan thanh trong quy 1/2015
A i < Sé xay dwng va hoan thanh
Dw an Té Giac Trang trong quy 4/2015 200 200
A g2 f:on Sé xay dwng va hoan thanh
Dy an Tien Hai - Thai Binh trong quy 1/2015 8 8
Boc 6ng LOOP cho dy an GPP Ca Dw chuan bj hd so trong Q3 va 299 999
Mau Q4/2015
Cac dv an khac tir Vietsovpetro 50 50
Tong gia tri dw kién thwc hién 2015 1.070

Pau ra cac dv an trong twong lai cia PVB
con rat lon

Hién tai, hé théng cac dwdng éng khi dang van hanh bao gém: Hé théng duwéng
6ng dan khi b& Clru Long, Nam C6n Son, Phi My - Nhon Trach, Phi My - My
Xuan, PM3 - Ca Mau. C4c dy an dang trién khai bao gdm:

O Hé thdéng dweng dng dan khi Nam Con Son 2: dé van chuyén khi tr cac
mé Thién Ung, Pai Hung va cac mé khi khac ctia b& Nam Con Son vé
bd, giai doan 1 dw kién hoan thanh trong ndm 2015.

0O Hé théng dwong 6ng dan khi L6 B-O Mén: Cong suét van chuyén
khoang 6,4 ty m3 khi/nam, dw kién hoan thanh sau nam 2018.

0 Hé thdng duweng dng dan khi Thai Binh: Céng suét 200 triéu m3 khi/nam,
dw kién hoan thanh trong ndm 2015.

V&i hang loat cac dy an dwong dng dan khi dang duoc trién khai sé dam béo
ngudn viéc én dinh cho PVB t&i 2018.

Mét sé dw an boc 6ng trong cac nam toi

Téng gia tri hop

dong (ty dong)

Boc 6ng cach nhiét cho dw an loc

hoa du Nghi Son Thanh Hoa Da trung thau va dw kién trién khai giai doan 2015-2017 1.500

Da hoan thanh 100% thiét ké chi tiét va 30% cong tac
xC ly nén tram va du kién sé thwc hién giai doan dén bu 3.000
trong giai doan 2015 - 2017

Hé théng truyén tai khi tai 16 B - O
Mon, Quang Tri

Ngusn: BVSC thu thap
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Nha may boc 6ng da hét khau hao

Nha may boc éng ctia PVB dwoc khanh thanh va dwa vao hoat dong tir thang
7/2010 v&i tdng gia tri d4u tw khoang 477 ty ddng trong d6 phadn may méc thiét
bi khodng 390 ty. Ké tir 1/1/2012, PVB thay dbi phwong phap khau hao déi véi
day chuyén boc éng 5 I&p MLPP tir phwong phap khau hao duéng théng trong
vong 3 ndm sang phuong phap khau hao theo san lwong. Phwong phap nay
sé lam chi phi khau hao téng nhanh hon nhwng phan anh chinh xac hon tinh
hinh st dung tai san cé dinh ctia PVB.

V&i viéc &p dung phuwong phap khau hao nay, gia tri con lai phan may mac, thiét
bi ctia PVB tinh dén thoi diém 31/12/2014 chi con khodng 73 ty, so v&i nguyén
gia dau tw khoang 390 ty. Chi phi khau hao dbi véi phan may mac thiét bi nam
2015 do vay téi da chi & mirc 73 ty néu trén. Nam 2014, PVB trich khau hao
140 ty cho phan may maéc thiét bi, chi phi trich khdu hao n&m 2015 do vay sé
giam khoang mét nlra so véi nam 2014.

Tiép tuc dau tw nang cao cong suat. PVB da c6 ké hoach diu tw day chuyén
boc bé téng gia trong trong ndm 2014. Tuy nhién trén co s& tién do trién khai
thwe hién 2 dy an c6 gia tri Ién la dw an 16 B O M6n va dy an Nam Cén Son —
Giai doan 2, PVB da quyét dinh gian tién do dau tw sang ndm 2015 va ndm
2016 nham tiét kiém chi phi dau tw, gidi ngan dén dau cac dw &n méi ding thoi
diém. Téng mirc dau tw cla dw an day chuyén boc bé téng gia trong khoang
150 ty déng trong d6 vén tw ¢ khodng 75 ty dong.

Chinh sach c6 tic 6n dinh

PVB c6 chinh sach ¢é tirc twong déi hap dan. Ty Ié chi tra cb tirc 2011 14 10,6%,
2012 14 22%, 2013 1& 20% va ké hoach 2015 la 25% va dw kién c6 thé tiép tuc
tang cung v&i mirc tang trwdng lgi nhuan cta PVB trong nhwng nam téi. Vo
murc gia hién tai 36.900 ddng/cd phan, lgi suat cb tirc cha PVB khoang 6,8%.

P/E hap dan

Trén co s& giad dinh murc loi nhuan theo ké hoach 2015 than trong la 105 ty loi
nhuan sau thué. V&i mirc von diéu 1é hién tai, EPS dw kién cta PVB 2015
khodng 4.860 ddng/cé phan, P/E 2015 ~ 7,59x. PVB c6 ké& hoach tang vén 1én
300 ty trong ndm 2015 nhwng chwa c6 phwong an cu thé, khi dé EPS cia PVB
sé bi pha lodng tuy nhién gia cb phiéu ciing sé diéu chinh theo.

Gia chuyén nhwong 5 triéu cé phiéu PVB
trong thang 3/2015 clia PVGAS c6 gia von
khoang 30.000 ddng/c phiéu

Trong thang 3/2015, PVGAS c6 thwe hién dang ky ban ra 5 triéu cb phiéu nhdm
gidm ty 1& s& hivu tai PVB. Cu thé, GAS da thoai vén phan I&n trong phién ngay
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11/03/2015 va mét phan trong cac phién t» 9-10/03/2015. Mirc gia chuyén
nhwong binh quan ching téi wéc tinh vao khodng 30.000 déng/cd phan. Voi
mirc gid ngay 16/03/2015 khodng 36.900 déng/cé phan, m&c chénh léch
khoang 23%.

Khuyén nghi dau tw

Chung tdi cho réng vé&i dinh hwéng phét trién nganh dau khi cta Chinh pha giai
doan 2015 — 2025, nhiéu dw an nha may loc dau va cac céng trinh dau khi phu
tro sé duoc tiép tuc trién khai xay dwng. Viét Nam hién tai van dang la nuéc
xuét khau dau thé va nhap khau xang dau thanh phdm. Xu hwéng tw chi héa
kha nang san xuét cac thanh phdm tr dau mé Ia dinh hwéng chinh cia Viét
Nam trong twong lai. M&c du kich ban gia dau tiéu cuc c6 thé anh huwédng t6i
tién do céac cong trinh dau khi, tuy nhién nganh dau khi trong twong lai vé co
ban van sé la trong tam phat trién kinh t& dat nwéc, déng gop Ién cho ting
trwédng GDP va ngan sach nha nwéc hang nam. PVB c¢é nhiéu tiém nang téng
trwdng véi chién lwgc phét trién thi trwong boc dng sang thi trwdng Chau A —
Thai Binh Dwong va dac biét khi tlr nay dén nam 2020 nhiéu nha may loc dau
nhw Viing Rd, Nam Van Phong, Nhon Hdi, Long Son,.. ndm trong ké hoach xay
dwng. Trong trwdng hep chwa tinh dén phwong an phat hanh téng vén ctia PVB
trong ndm 2015, EPS forward khoéng 4.860 déng/cb phan, twong duwong P/E ~
7,59x twong d6i hdp dan néu so sanh véi P/E céac cb phiéu trong nganh boc
éng tai Chau A (16,11x).
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu tb vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khiu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC duoc xay dwng trén co s& mie tdng/gidm
tuyét dbi cta gia cb phiéu dé dat téi gia ky vong, cé 5 mre khuyén nghi dwoc
BVSC st dung twong (rng v&i cac mirc chénh léch c6 d6 1on tir thap dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay ddi vao méi cudi quy sau khi
BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
uyinnon —omnngna
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwdng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay doi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng co trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




