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BAO CAO CAP NHAT- TONG CONG TY TU VAN THIET KE DAU

KHI (PVE-HNX)

Bao cao cap nhat 07/11/2017

Khuyén nghi Mua
Gid muc tiéu (VND) 9.100
Tiém nang tang gia 28%
C6 tdc (VND) 600
Lgi sudt c6 tic 8%

Bién dong gia c6 phiéu 6 thang
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Théng tin ¢ phiéu, ngay 06/11/2017

Gia hién tai (VND) 7.100
S6 lugng CP niém yét 25.000.000
V8n diéu Ié (ty VND) 250
V8n héa TT(ty VND) 172,50
Khoang gid 52 tuan (VND) 5.800-9.100
% Sa hitu nudc ngoai 20,19%
% Gidi han sG hiru NN 49%
Chi s6 tai chinh:

Chi tiéu 2014 2015 2016
EPS (vnd) 997 1.361 1.182
BVPS (vnd) 12.726  13.196 12.506
C8 tirc (vnd) 800 800 1.500
ROA(%) 2,9%  3,3% 2,1%
ROE(%) 7,8% 10,3% 9,5%

Hoat dong kinh doanh chinh

PVE da c6 nhiéu dong gop trong linh vuc tu
van, thiét k& va xay lap cong trinh clda tap
doan dau khi V& hoat dong tu van va thiét ké:
Cong ty da thuc hién mét sd cong trinh trong
diém clia nganh déu khi nhu; Budng 6ng Phll
My - TP.HCM, dudng Ong dan khi PM3 - Ca
Mau, T6 hgp Khi - Dién dam Ca Mau, dudng
6ng khi ngoai khoi Rang Dong - Bach HG...
Cdng ty con tich cuc trién khai cac budc chudn
bi thuc hién cac bao cdo nghién cliu kha thi va
phat trién cac du an: Lap du an dau tu xay
dung cong trinh kho chifa LPG Dung quat; Du’
an md réng NM Condensate Phu My,....

Ngudn: MBS tong hop

www.mbs.com.vn

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 9T2017

®  Lgi nhuan sau thué 9 thang nam 2017 dat 15,06 ty dong, tang 107% so vGi
cuing ky nam 2016

Doanh thu 1.158,94 626,92 85%
Gia von hang ban 1.048,82 547,93 91%
Lgi nhuan gop 110,12 78,99 39%
Doanh thu TC 0,91 0,6 52%
Chi phi tai chinh 37,37 22,79 64%
Chi phi ban hang 0 0

CPQLDN 50,74 43,79 16%
LNTT 24,8 11,03 125%
LNST 15,06 7,29 107%

Ngudn: PVE

T6ng CoNng ty Tu van Thiét k& Dau khi-CTCP (PVE) vira cdng b8 béo céo tai chinh hgp nhat
quy III/2017 véi doanh thu va Igi nhuan tang manh so véi cling ky nam truGc. Trong quy
ITI, doanh thu thuan tdng 90,7% lén mUic 246,12 ty dong so véi mic 129,03 ty dong clng
ky nam trudc. Trong ky nay, gia von cling tang 103% Ién 215,72 ty dong khién bién I3i gop
giam xudng 12,3% ( trong khi cuing ky la 17,6%), chi phi tai chinh cling tdng gan 53% Ién
12,14 ty dong. Két qua, PVE van dat muc Igi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh gap 2,3
[&n so vdi cling ky ndm trudc. Két qua, 1&i rong quy 3 cla PVE dat 3,36 ty dong tang
119,6% so Vi cling ky.

Liy ké 9 thang dau nam, PVE dat mic doanh s6 tang 85% so vai cling ky nam trudc, Igi
nhuan sau thué dat 15,06 ty dong, tdng 107% so véi cung ky nam 2016. Thu nhap trén
moi ¢d phan (EPS) 3 quy dat 603 dong.

Vira qua, COng ty dugc chdp thudn gia han chi tra cd tic ndm 2016 cho ¢ ddng dén thdi
han khdng mudn hon thang 4/2018. Ly do 1a téng céng ty dang tap trung ngudn tai chinh
phuc vu thi cdng cac gdi thau tai du an NMLD Rapid- Malaysia.

LUAN PIEM PAU TU

Chiing t6i khuyé&n nghi Mua déi véi c6 phi€u PVE cua Tong cdng ty tu van thiét
ké dau khi véi mirc dinh gia 9.100 dong/cp v6i muc tiéu trung va dai han, trén cé
SG:

+* PVE c6 bé day lich sir hoat dong trén 15 ndm chuyén nganh tu van thiét k&
va thi cong cac cong trinh dau khi.

< Cong ty la don vi duy nhat trong PVN hoat dong trong linh vuc tu van thiét
ké

+* Nguén cdng viéc &n dinh gitip hoat déng kinh doanh ctia PVE c6 thé ting

trudng trong 3 nam tai.

Doanh thu va Igi nhuan tang truéng manh trong nhitng nam gan day.

Lgi nhuan sau thué 9 thang nam 2017 dat 15,06 ty dong, tang 107% so vGi

cung ky nam 2016

** PVE Ia c8 phiéu cé Igi suit c8 tirc cao, gia tri c8 phiéu dang thap hon nhiéu
so vGi bookvlue.

®  PVE cod bé day lich str hoat dong trén 15 nam chuyén nganh tu van thiét ké va
thi cong cac cong trinh dau khi.

X3

*

/7
0’0

PVE 6 bé day lich st hoat dong trén 15 nam chuyén nganh tu van thiét ké va thi cong cac

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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cdng trinh dau khi. Cong ty da tham gia vao nhiéu du an 18n, du an trong diém cla Tap
doan Dau khi (PVN) nhu: Du’ &n quy hoach phét trién cng nghiép khi Binh Thudn, du an
quy hoach hé théng cap khi Nam B9, du’ an dudng 8ng Phi My - Tp. H6 Chi Minh, du an
dudng dng dan khi PM3 — Ca Mau, t6 hgp Khi — Bién — Dam Ca Mau, dutng 8ng dan khi
ngoai khai Rang Béng — Bach H8,...

®  Cong ty la don vi duy nhat trong PVN hoat dong trong linh vuc tu van thiét ké

Nganh dau khi 1a nganh trong diém clia quéc gia, vdi tiém ndng phét trién trong nhithg ndm
tdi. Chién lugc clia PVN tiép tuc vuon ra cac thi truding qudc t&, diéu ndy mé ra cd hoi dé
PVE c6 thé thdm nhdp céc thi trudng nuGc ngoai théng qua cac du &n ctia PVN. Hién nay,
PVE da va dang dugc PVN giao thuc hién nhiéu du an I6n trong nganh. Dac biét sau khi
hoan thanh chuyén ddi sang md hinh Cong ty me - Cdng ty con, vdi su' ti€p nhan nhiing
dan vi mdi, thé manh clia PVE cang dugc cing cd va ma rong thi truGng sang cac linh vuc
ngoai nganh dau khi. Ching t6i cho rang hoat dong tu' van va thiét k€ sé ti€p tuc la thé
manh cla PVE trong thgi gian téi.

"  Nguén cong viéc dn dinh giGp hoat dong kinh doanh ciia PVE cé thé ting
trudng trong 3 nam tgi.

< Cacdu an chinh dugc thu'c hién trong nam 2016:

Trong ndm 2016, PVE thuc hién thiét k& chi tiét va hd trg mua s&m Du an Full Field
Development mé Su T{r Trang- Phasa 1; Bdo cdo nghién c(u dinh hudng dudng 6ng Nam
C6n Son 2- Giai doan 2 va thu gom van chuyé&n khi mé Su T Tréng; Bao céo quy hoach
cdng nghiép Khi Viét Nam; Lap bao cdo hiéu chinh bao cao nghién cltu kha thi tuyén 6ng
dan khi Ty Nam; Bdo cdo KTTK Dau tu 13p d&t hé thGng shelter trong NMLD Dung Quét;
Khao sat phuc vu thiét ké FEED du an md rong NMLD Dung Quat; Thuc hién dich vu ky
thuat cho cac gdi thau Buiding Work 1; Thuc hién géi thau Civil thudc du an NMLD Rapid-
Malaysia;...

%  Cac du an trién khai trong ndm 2016 va nam 2017:

N&m 2016, Cong ty trién khai thiét k& chi tiét Nna may dién Séng Hau 1; Du’ &n FS NGV clia
Gasprom; Post AFC- Gian Thién Ung; Du’ an t8 hop hda dau Long San; SSIV Skid cho du'an
Ca Rong Bo; Lap bao cao nghién ciu kha thi du an Budng 6ng dan khi Nam Cén San 2-
Giai doan 2; Thiét ké Re-FEED dudng 6ng dan khi Tay Nam; Quy hoach hé thdng cung cap
khi thién nhién cho GTVT tai Ha Noi va cac tinh phia Bac; Tu van 1ap bdo cdo nghién cliu
kha thi Dau tu Xdy dung cdng trinh- T6 hgp héa dau mién Nam Viét Nam; Lap FS cho du
an dudng 6ng dan khi Su T& Trang; Thiét k&€ Concept/Re-FEED du an full Field Su T&
Tréng- Giai doan 2; Khao sat hién trang tuyét 6ng gan bd Bach HG6- Long Hai; Khao sat
dudng 6ng dan khi va nha may xt ly L6 B; NDT Package 3 du an NMLD Rapid- Malaysia;
Trién khai thuc hién cac géi thau Electro- Mechanical; Road & Drainage thudc du’ an NMLD
Rapid- Malaysia;...

% Tinh hinh thuc hién mdt s6 du an chinh trong nam 2017:

N&m 2017, PVE thuc hién trién khai cac du’ an trong diém dé& dam bao chét lugng, tién do
va hiéu qua cao nhat, trong dé tap trung t6i da moi ngudn Iuc dam bao thuc hién hiéu qua
cac gbi thau thudc Dy an Nha mdy Loc dau Rapid - Malaysia. Dy an Rapid la mét trong
nhithg du &n loc hda dau c6 quy mé 16n trén thé giGi. T6 hap loc héa dau nay cd cdng sudt
300.000 thung/ngay va cung cap naphtha va khi cho 8 hop hda dau va san xuét xang, dau
theo chudn muc Chau Au. Gid tri hgp dong Ién téi 51 triéu USD.

DEi véi thi trudng trong nudc: PVE s& bam sét, theo ddi thong tin trién khai cac du an trong
nganh nhu du an Nghi San, Song Hau, Long Phd, Nam Con San 2, Ca Voi Xanh. Ngubn
cdng viée nay s& gilip hoat ddng kinh doanh ctia PVE 6n dinh va c6 thé ting trudng trong it
nhat 3 nam tdi.

Cac dur’ an hoan thanh/co ban hoan thanh trong quy 1/2017: Cap nhat bdo cdo
nghién cltu kha thi Buting 8ng Nam C8n Son 2 — giai doan 2; Thiét k& FEED duting 8ng mé
Sao Vang Pai Nguyét; Tu' van lap bao cao nghién cliu kha thi Dau tu Xay dung cong trinh —
TG hgp hda dau mién Nam Viét Nam; Quy hoach hé th6ng cung cip khi thién nhién cho
GTVT tai Ha N&i va céc tinh phia Bac; Thuc hién dich vu ky thuat cho cac goi thau Building
Work 1, SMP 5A&5B, goi dién EL2B thudc du’ an NMLD Nghi Son;...Ching tdi cho rang
doanh thu va Igi nhuan tir cac du an trén sé gilip két qua kinh doanh quy 1/2017 cla PVE
kha quan, vdi doanh thu du kién dat khoang 270 ty déng va Igi nhuan sau thué khoang 8-9
ty dong.

Cdc du’ an dang thuc hién sé mang lai dong tién trong nam 2017: Thiét k€ chi tiét
NMND S6ng Hau 1; Dy an 1ap FS NGV clia Gasprom; Dy an Nha may ché bién Condensate
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Campuchia; Du an thu thap dit liéu khao sat d& phat trién khi thién nhién va nhap khau khi
LNG 6 Viét Nam (JICA); Cung cp nhan luc thuc hién du an phéat trién mé Ca Tam; Tu van
quan ly dy an Nha may dién Long Pha 1 va S6ng Hau 1; cac dy an Ad-hoc clia BSR; Thuc
hién cac goi thau Civil works, Electro-Mechanical Package 3; Package 11 va Package 6A
thudc Du’ an NMLD Rapid — Malaysia.

®  Hoat dong kinh doanh tang duy tri truéng manh trong nhirng nam gan day

M3c du trai qua giai doan khé khdn chung ctia nganh dau khi, nhuhg PVE van 13 mdt trong
s6 nhiing don vi trong nganh c¢é t6c d6 tang trudng doanh thu va Igi nhuan cao. Trong 5
nam gan day, toc do tang trudng CAGR doanh thu va Igi nhuan [an lugct dat 24% va 24,4%.
Cu thé, doanh thu ting tir 466,5 ty dong ndm 2012 Ién 1052,6 ty dong ndm 2016 va Igi
nhuan sau thué cling tang tir 13,73 ty déng nam 2012 Ién 29,55 ty dong nam 2016.

Nam 2016 PVE da hoan thanh vuot mirc cac chi tiéu ké hoach dé ra. San lugng dat
137% ké hoach nam, doanh thu hgp nhat dat 139% ké hoach nam, Igi nhuan trudc
thué hdp nhat dat 100% k& hoach ndm. Cu thé, PVE dat gan 1.053 ty dong doanh thu
tang 29,8% so vdi thuc hién nam 2015 va Igi nhuan sau thué dat 29,55 ty dong giam 13%.
Bién Igi nhuan gop nam 2016 dat 14,24% va bién Igi nhuan rong dat 2,8%.

B PVE la cd phiéu cé Igi suat cd tirc cao, gia cé phiéu dang thap hon nhiéu so
vGi bookvlue.

Trong nhithg ndm gan day, PVE Iudn duy tri ty I& chia ¢ tic hap dan, ndm 2014 13 8%
bang tién mat, ndm 2015 la 8% bang tién mat va ndm 2016 la 15% bang tién mat. V&i hoat
ddng kinh doanh tiép tuc duy tri & mic t8t, chiing toi ky vong PVE s& tiép tuc chia cf titc
bang tién tur 5-8% trong nam 2017.

Hién tai gia c6 phiéu PVE dao ddng trong khoang 7.000-7.500 dbng/cp, véi mifc cd tdc du
ki€n nhu trén c6 thé thdy cd phi€u PVE ¢ ty sudt cb tdc kha hdp dan. Ngoai ra, gid cd
phiéu hién tai dang thap hon nhiéu gia tri s& sach (Bookvlue 1 13.200 ddng/cp). Do do,
chiing t6i cho rang PVE s la ca hdi d6i véi nhitng nha dau tu gia tri.

®  Khuyén nghi va dinh gia cd phiéu

Cong viéc clia PVE khong chiu anh hudng truc ti€p tir gia dau ma theo ti€én do cac du an
I6n. Ddc thu cong viéc clia Cong ty la lam cong tac dich vu khao sét tu’ van thiét ké nén khi
du an bat dau trién khai la PVE s& c6 nhiéu ngudn cng viéc ma khdng chiu tac dong ngdn
han cla gia dau dao dong.

V6i viéc tiép tuc trién khai nhiéu du' &n, trong d6 ¢ du’ dn nha may hdéa dau va nhién liéu
sinh hoc Rapid tai Malaysia. Chiing t8i cho rang trong quy 4 cdng ty c6 th& hoach toan céc
khoan doanh thu va Igi nhuén cla cdc du an dang trién khai. Ching t6i du’ phdng két qua
kinh doanh vdi tdhg doanh thu dat 1.500 ty déng va Igi nhudn sau thué dat 36,4 ty dong
tang lan lugt 42,5% va 23,2% so véi thuc hién nam 2016, EPS nam 2017 udc dat gan
1.455 ddng/cd phiéu ( gid dinh cdng ty khéng téng vén trong ndm 2017).

Chiing t6i str dung cac Phuang phap dinh gid nhu so sanh P/E, FCFE d€ dinh gia cd phiéu.
Ty trong phuong phap P/E 1a 70% va Phucng phdp FCFE la 30%, gia hop ly ddi véi cd
phiéu PVE & c& phiéu 1a 9.100 ddng/cd phiéu. Do dé, chiing tdi khuyén nghi mua c6
phiéu tai viing gia hién tai.
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TONG QUAN DOANH NGHIEP

T6ng cdng ty tu van thiét k& dau khi (PVE) 1a don vi duy nhéat trong PVN hoat ddng trong
linh vuc tu van thiét k& sau khi nhdn chuyén nhugng tt ca cac don vi cé hoat ddng trong
linh vuc tu van thiét k& tir Téng cong ty c& phan Xay 18p Dau khi (PVX) va Téng cong ty
bién luc Dau khi (PV Power). NhG dd PVE cd Igi thé nhat dinh trong viéc ti€p can cac du an
trong nganh cling nhu viéc dugc chi dinh thau trong cac du an thiét ké trong nganh dac
biét & cac du an chuyén nganh sau vé dau khi va dich vu dau khi.

Két qua kinh doanh clia Céng ty tang trudng manh trong nhiing ndm gan day bat chap
nhitng khé khan chung clia nganh dau khi. Téc do tang truéng CAGR doanh thu va Igi
nhuan sau thué lan lugt dat 24%/nam va 24,4%/nam, day la mdc tang trudng cao so Vdi
cac doanh nghiép cling nganh. Hién nay, vdi nhiing Igi thé nhat dinh cling nhu’ nguén cong
viéc I6n, ching t6i cho rang hoat dong kinh doanh clia doanh nghiép s& tiép tuc ting
trudng trong nhitng nam tai.

Chi tiéu tai chinh cc ban

Chi tiéu

DTT ( ty VND) 541,9 810,9 1.052,6 1.500
% tang trudng -2,7% 49,6% 29,8% 42,5%
LNG ( ty VND) 109,09 127,79 149,98 172,5
% tang trudng 16,5% 17,1% 17,4% 15,0%
LNR ( ty VND) 24,91 34 29,55 36,4
% tang trudng 62,1% 36,5% -13,1% 23,2%
Bién LNG (%) 20,1% 15,8% 14,2% 14,4%
Bién LNR (%) 4,6% 4,2% 2,8% 3,0%
EPS (VND) 997 1.361 1.182 1.455

Cac cong ty con, cong ty lién két:

Téncongty VPL(ty Ty lé sé hitu Linh vuc SXKD

VND)
CTCP Tu 34 71,61% Tu van quan ly cac du an dau tu xay
van Quan ly dung, tu van giam sat cac du an
du an Dau thudc tap doan hoac cac dan vi thudc
khi PVE Tap doan bao gobm cac du an chuyén

nganh dau khi, nhién liéu sinh hoc va
cac du an chuyén nganh khac

CTCP Tuw 20 60% Tu van khao sat dia hinh, khao sat dia
van khao chat, khao sat danh gia hién trang
sat Dau khi cdng trinh, kiém dinh NDT va dich vu
PVE ky thuat cac du an thudc chuyén

nganh Dau khi trén b3 va ngoai bién,
cac du an nudc sau va cac du an céng

nghiép khac.
Cty TNHH 5,35 100% Thuc hién cac loai hinh dich vu EPC,
1TV Tu van cung cap cac dich vu quan ly du an va
thiét ké tu' van giam sat trong linh vuc dau khi
Dau khi tai tur thugng ngudn dén ha ngudn va cac
Malaysia du an cong nghiép khac; cung cdp

dich vu tu van khao sat dia hinh dia
chét va kiém dinh, kiém tra khdng pha
hiy cho cac du an cong nghi€p va dau
khi;...

Ngudn: PVE
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Co céu c6 dong ctia PVE kha cb dic

Trong co cdu ¢ ddng clia PVE, Tap doan dau khi Viét Nam n3m gilt 29% tucng duong
7.250.000 cd phiéu; tiép theo & Technip Geoproduction (M) Sdn.Bhd ndm gilt 10% tucng
dudng 2.500.000 c& phiéu; quy America LLC ndm gitf 7,82% tucng duong 1.955.800 c6
phiéu; c& nhan dng Nguyén Tién Diing ndm gitf 6,24% tuong ducng 1.560.000 c6 phiéu;
quy Vietnam equity Hoding ndm gitr 5,93% tuong duong 1.482.675 ¢6 phiéu;...

Ty I1& s& hiru

® Tap doan dau khi Viét
nam

® Technip Geoproduction
(M) Sdn.Bhd

41% ® America LLC
= Nguyén Tién Diing
Vietnam Equity Holding
5.93% 7.82% Khac

6.24%

Ngubn: Cafef
Hoat dong kinh doanh chinh cuia Cong ty:

- Hoat ddng tu’ vén, thiét ké va quan ly dur 3 Hang loat cac cdng trinh trong diém cua
nganh DK nhu: Dy &n quy hoach phét trién cng nghiép khi Binh Thuén; Dy’ an quy hoach
hé thdng cap khi Nam B06; Dy an duGng 6ng Phl My - TP.HCM; Du an dudng 6ng dan khi
PM 3 - Ca Mau; T6 hdp Khi - Dién dam Ca Mau; Budng 6ng khi ngoai khai Rang Dong -
Bach H&, v.v... Hién nay, Cong ty trién khai thiét k& chi tiét Nha may dién Song Hau 1; Du
an FS NGV clia Gasprom; Post AFC- Gian Thién Ung; Dy’ an t6 hgp héa déu Long Son; SSIV
Skid cho du én Ca Rong D6; Lap bao cao nghién ciiu kha thi dy an Budng éng dan khi Nam
Con San 2- Giai doan 2; Thiét ké Re-FEED dutng 6ng dan khi Tay Nam; Quy hoach hé
thdng cung cap khi thién nhién cho GTVT tai Ha NGi va cac tinh phia Bac; Tu van [ap bdo
cdo nghién cliu kha thi Dau tu Xdy dung cong trinh- T6 hdp hda déu mién Nam Viét Nam;
Lap FS cho du &n dudng 6ng dan khi Su’ T Trang; Thiét k€ Concept/Re-FEED du an full
Field Su Ttr Trang- Giai doan 2; Khao sét hién trang tuyét ng gan bg Bach HG6- Long Hai;
Khao sat dudng 6ng dan khi va nha may x{r ly L6 B; NDT Package 3 du an NMLD Rapid-
Malaysia; Trién khai thuc hién cdc gdi thau Electro- Mechanical; Road & Drainage thudc du
an NMLD Rapid- Malaysia;...

Thong tin du’ an Nha may Loc dau va Nhién liéu sinh hoc Rapid — Malaysia:

Ngudn: PVE
+ Thai gian thyc hién: 2015-2018
+ Thi cong cho hang muc SMP, E&I, Painting, Fire Proofing , Civil
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+ Gia tri hgp dong: 51 triéu USD

+ Du an Rapld la mot trong nhitng du an loc hda dau co quy | md I6n trén thé gidi. T6 hap
loc hdéa dau nay co cong suat 300.000 thung/ngay va cung cap naphtha va khi cho td hap
héa dau va san xuét xang, dau theo chudn muc Chau Au.

+ Cac bd phan hda dau nhdm gia téng gia tri cAc dong olefin tr cac thap tach nudc va san
xudt cac san phdm hda dau thuong mai gém: propopylene, polyethylene, cao su tng
hgp....

-Hoat ddng xdy Iap cong trinfr. Tham gia thi cdng cac cong trinh dau khi nhu: NMLD Loc
dau s6 1 Dung quat; Nha may san xuat Polypropylene — Dung quét; Budng 6ng dan khi va
cac tram PM3-Ca mau; Nha may CNG Phu my; Nha mdy Khi hda long Bong Nai; Nha may
XU ly khi Dinh CG GPP; Kho ch(ra khi hoa long LPG Hai Phong; Tram nap LPG Ha NGi; Tram
nén Dinh C8; Du an Nam Con Son Condensate; Nha may dam Phi My; .... Ngoai ra, Cong
ty cling tham gia bdo duGng cac cong trinh dau khi nhu slra chifa gian khoan cd dinh
Vietsovpetro, stra chita chdng dn mon khi nén, kho chira nhién liéu, cac thiét bi ap luc v.v...

-Hoat dong khdo sdt va kiém dinh: PV Engineering cling tham gia cac hoat déng khac nhu
kh&o sat va dich vu cdng trinh, kiém tra khong pha huy, klem dinh chat lugng dy' an: Dy an
budng vanh dai 2- phia Nam Tp.HCM, Dy an BuGng éng dan khi B52-O M6n, NMLD s6 3 -
Long son, Buding 6ng dan khi Dong Tay Nam BO...

Ca cau doanh thu

25.92 m Doanh thu cung cdp dich
vy

m Doanh thu ban hang

® Doanh thu tir hgp déng
xdy dung da hoan thanh
trong ndm
Doanh thu tir hgp dong
xdy dung chua hoan
thanh

Doanh thu khac

Ngudn: PVE

®  Hoat dong kinh doanh lién tuc tang truéng manh trong 5 nam gan day

mmm Doanh thu === Lgi nhuan gop Lgi nhuan rong
1200 - - 160
.98
1000 - r 140
- 120
800 - L 100
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Ngudn: PVE
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Méc du trai qua giai doan khé kh&n chung clia nganh dau khi, nhung PVE van 1 mdt trong
s6 nhiing don vi trong nganh c¢é t6c d6 tang trudng doanh thu va Igi nhuan cao. Trong 5
ndm gan day, téc do tang trudng CAGR doanh thu va Igi nhuan [an lugt dat 24% va 24,4%.
Cu thé, doanh thu ting tir 466,5 ty dong ndm 2012 Ién 1052,6 ty dong ndm 2016 va Igi
nhuan sau thué cling tang tir 13,73 ty déng nam 2012 Ién 29,55 ty dong nam 2016.

Nam 2016, PVE da hoan thanh vugt mic cac chi tiéu ké hoach dé ra. San lugng dat
137% ké hoach nam, doanh thu hgp nhat dat 139% ké hoach nam, Igi nhuan trudc
thué hdp nhat dat 100% k& hoach ndm. Cu thé, PVE dat gan 1.053 ty dong doanh thu
tang 29,8% so vai thuc hién nam 2015 va Igi nhuan sau thué dat 29,55 ty dong giam 13%.
Bién Igi nhudn gdp ndm 2016 dat 14,24% va bién Igi nhuan rong dat 2,8%.

B PVE la cd phiéu cé Igi suat cd tirc cao, gia c6 phiéu dang thap hon nhiéu so
vGi bookvlue.

Trong nhiing nam gan day, PVE Iubn duy tri ty I& chia c6 tic hap dan, ndm 2014 13 8%
bdng tién mét, ndm 2015 la 8% bang tién mdt va ndm 2016 la 15% bdng tién mat. Véi hoat
d@ng kinh doanh ti€p tuc duy tri & miic t6t, ching t6i ky vong PVE sé ti€p tuc chia cd tuic
bang tién tir 5-8% trong nam 2017.
C6 tirc (VND)
1600 - 1500
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1000 -
800 -
600 -
400 -
200 -

800

Nam 2013 Nam 2014 Ném 2015 Nam 2016

Ngudn: PVE

Hién tai gi& c6 phiéu PVE dao ddng trong khoang 7.000-7.500 dbng/cp, véi mitc cb tic du
kién nhu trén cd thé thiy cd phiéu PVE c6 ty sust cb tic kha hdp dan. Ngoai ra, gid c&
phiéu hién tai thip hon nhiéu gid tri sd sach (Bookvlue 1a 13.200 ddng/cp). Do do, ching ti
cho réng, PVE sé la ca hdi d6i véi nhitng nha dau tu gia tri.

" Khuyén nghi va dinh gia cé phiéu

Cong viéc clia PVE khong chiu anh hudng truc ti€p tir gia dau ma theo ti€én do cac du an
I6n. Dac thu cong viéc clia Cong ty la lam cong tac dich vu khao sét tu’ van thiét ké nén khi
du &n bt du trién khai 1a PVE s& c6 nhiéu ngudn cdng viéc ma khéng chiu tic dong ngén
han cla gia dau dao dong.

Vi viéc tiép tuc trién khai nhiéu du &n, trong d6 ¢ du’ dn nha may héa dau va nhién liéu
sinh hoc Rapid tai Malaysia. Chiing t8i cho rang trong quy 4 cdng ty c6 th& hoach toan céc
khoan doanh thu va Igi nhuén cta cac du’ an dang trién khai. Ching t6i du’ phdng két qua
kinh doanh vdi tdhg doanh thu dat 1.500 ty déng va Igi nhudn sau thué dat 36,4 ty dong
tang lan lugt 42,5% va 23,2% so vdi thuc hién nam 2016, EPS nam 2017 udc dat gan
1.455 ddng/cé phiéu ( gid dinh cdng ty khdng tdng v6n trong ndm 2017).

Chiing t6i str dung cac Phuang phap dinh gia nhu so sanh P/E, FCFE dé dinh gia 8 phiéu.
Ty trong phuong phéap P/E la 70% va Phucng phdp FCFE 1a 30%, gid hop ly ddi véi cd
phiéu PVE 1a ¢8 phiéu 13 9.100 ddng/cd phiéu. Do dé, chiing tdi khuyén nghi mua c6
phiéu tai viing gia hién tai.

Chi tiét cac Phu'ang phap dinh gia:

+ Pinh gia theo Phuong phap P/E

Hién tai, cd phiéu PVE dang giao dich & miic P/E la 4,86 [an, thdp hon nhiéu so véi P/E san
HNX (12,5 [an). Mdc P/E dy phdng nam 2017 khoang 6 [an, EPS forward nam 2017 la 1.455
dong/cp, gia hap ly ddi véi cb phiéu PVE la 8.730 ddng/cp.
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+ Pinh gia theo Phu'cng phap FCFE
Cac gia dinh Loi tlre trai phiéu dai han Rf 9.0%
Lai suét thi trwong Rm 11.0%
Beta B 1.21
Hé sb chiét khau theo CAPM k 11.4%

PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN CUA CHU SO H*U (FCFE)

Chi tiéu Pvt 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
LNST Ty vnd 36,4 39,6 41,6 43,3 45,0 46,8 48,7 50,6
Chi dau tw Ty vnd 17,6 6,3 6,6 7,0 7,3 7,7 8,1 8,5
Kh&u hao tai san Ty vnd 15,9 8,3 8,8 9,2 9,7 10,1 10,6 11,2
Thay doi VLD ngoai TM Ty vnd 0.0 5.1 54 5,7 59 6,2 6,6 6,9
No m¢i - Trd ng ci Ty vnd 62,2 65,3 68,5 72,0 75,6 79,4 83,3 87,5
FCFE Ty vnd 96,8 101,8 106,9 111,8 117,0 122,4 128,0 441,3
PV FCFE, GTKT Ty vnd 96,8 914 86,1 80,8 75,9 71,3 66,9 207,0
sum (+)TM Ty vnd 249,2

Sé lwong CP lwu hanh Triéu cp 25.0

PVf vnd 9.970
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TOM TAT KQKD BAO CAO TAI CHINH

BAO CAO KET QUA KINH DOANH CAC HE SO TAI CHiNH

bvt: Ty VND 2014 2015 2016
o . 2014 2015 2016 Hé s6 vé kha nang thanh toan
Doanh thu ban hang va CCDV 651 811 1.053 - o B
Cac khoan g|ém trtr doanh thu 0 0 0 He s6 thanh toan hlen thoi 1,31 1,25 1,13
Doanh thu thuan 651 811 1.053  Hé sb thanh toan nhanh 1,20 0,72 0,59
Gié von hang ban 542 683 903 He s6 thanh toan tién mait 0,32 0,11 0,04
Loi nhuan gép . o 109 128 150 H8 56 v hidu qua hoat déng
Doanh thu hoat déng tai chinh 1 1 (5)
Chi phl' tai chinh 20 21 33 V(‘)ng quay cac khoan phéi thu 1,45 2,19 1,89
Trong do: Chi phi lai vay 20 18 33 Sé ngay thu no binh quan 248,35 164,53 190,75
Chi phi'ban hang 0 0 0 vong quay hang t3n kho 13,54 3,44 1,96
Chi phi quan ly doanh nghiép 65 64 70 P . .
Loi nhuan thuan tir HDKD o5 43 43 S6 ngay ton kho binh quan 32,40 150,31 198,50
Thu nhap khac 10 1 1 Vong quay cac khoan phai tra 0,00 0,00 0,00
Chi phi khac 1 0 2 Thoi gian thanh toan binh quan 0,00 0,00 0,00
Loi nhuén khac ) 9 1 (1) Chu ky convert tidn mat 0,00 0,00 0,00
Lai (10) cty lién doanh/lién ket 0 0 0 Ve . 0.75 0.79 0.73
Loi nhuan trudc thué 33 44 42 Vongquaytong taisan * ' '
Chi phi thué TNDN hién hanh 8 10 11 Vong quay tai san co dinh 47,38 12,86 15,98
Chi phi thué TNDN hoan lai 0 0 0 Hiéu suat str dung vdn chi sé hitu 2,05 2,46 3,37
Loi nhuan sau thué 26 35 30 He sb vé cor cAu vén
Loi ich ctia cb dong thiéu sb 1 1 1 oL, . . . .
Loi nhuan sau thué cong ty me 25 34 30 Tai san ngan han/ Tong tai san 79,4% 77,8% 84,0%
Tai san dai han/ Téng tai san 20,6% 22,2% 16,0%
I - <6 no (chung) 617%  668%  77,3%
Hé sb ng trén VCSH 169,2% 209,0% 355,4%
2014 2015 2016 ) L
TAI SAN NGAN HAN 693 802 1.207 Hé s6 no ngan han trén tong tai san 60,4% 62,4% 74,2%
Tién va twong dwong tién 170 70 38  Hé sé no ngén han trén tai san ngan han 76,0% 80,3% 88,3%
Bau tw tai chinh ngan han 0 4 5 Hé sé no ngén han trén VCSH 165,6% 195,2% 340,9%
Céc khoan phai thu 449 37 558 & sé no dai han trén téng tai san 1,3% 4,4% 3.1%
Hang ton kho 59 339 580 i
Tai san ngén han khac 15 19 26 Hé sO no dai han trén tai san dai han 6,4% 19,7%; 19,7%;
TAI SAN DAI HAN 180 229 230 Hé s no dai han trén VCSH 3,6% 13,7% 14,5%
Phai thu dai han 154 154 154 Ha sé vé kha ning sinh 1&i
Tai san cb dinh 14 63 66 A . o 0 0
BAt déng san dAu tu 0 0 0 Hé s? loi nhuan gép 16,8% 15,8% 14,2%
DAu tw tau chinh dai han 0 1 1 Hé sb lgi nhuén tr HDSXKD 3,8% 5,4% 4.1%
Loi thé thwong mai 0 0 0  Hé sb loi nhuan khac 1,3% 0,1% -0,1%
Téi san dai han khac 12 12 9 Heé sb loi nhuan trwéc thué 5,1% 5,5% 4,0%
TONG TAI SAN 872 1.032 1437 .
Hé so lgi nhuan rong 3,8% 4,2% 2,8%
NOQ PHAI TRA 538 689 1111 He sb sinh I&i tdng tai san (ROA) 2,9% 3,3% 2,1%
No ngén han 527 644 1.066  Hé s6 sinh 1&i vén cha s& hitu (ROE) 7,8% 10,3% 9,5%
Vay va ng ngan han 233 276 527" 1§ trong loi nhuan khac/ LNTT 25,7% 2,4% -2,9%
Phai tra nguoi ban 153 203 2711 o . , ,
Nguoi mua tré tién trude 33 34 102 Ty trong lgi nhuan tr HDSXKD/ LNTT 74,3% 97,6% 102,9%
No dai han 11 45 45 Hé s6 danh gia thu nhap
Vay va no dai han 1 45 45 Thu nhap trén cd phan (EPS) 997 1.361 1.182
VON CHU SO HOU 318 330 313 58 twc trén cb phan 800 800 1,500
Von dau tw cia CSH 250 250 250 e e . . .
Thang du vén cb phan 11 11 11 Hé s6 chi tra co tirc 80,2% 58,8% 126,9%
C6 phiéu quy 0 0 0 Muc sinh I&i ¢ tire 3,4% 2,8% 5,7%
L&i chua phan phoi 38 49 30 Tang trwdng cd tirc hang nam (gD) #DIV/O! 0,0% 87,5%
vonvaquy khac 19 20 21 Gia trj s8 séch (BV) 12726 13196  12.506
Loi ich c6 déng thieu so 16 12 13
TONG CONG NGUON VON 872 1.032 1.437
Ngudn: MBS Research
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Lién hé trung tam nghién ciru:

Chuyén vién nghién ciru: Pham Van Quynh
Email: Quynh.phamvan@mbs.com.vn
Ngu'di kiém soat: Tran Hoang Son

Email: Son.tranhoang@mbs.com.vn

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé thdng khuyén nghi clia MBS dugc xdy dung dua trén mdc chénh I&ch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi di€ém danh gia.

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG Tl -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TUr -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh lap tir thang 5 nam 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan déi (MB), Cong ty CP Chdng khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chitng khoan d4u tién tai Viét Nam, Sau nhiéu ndm khdng ngimng phat trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng cdng ty chiing khoan
hang dau Viét Nam cung cap cac dich vu bao gébm: maéi gidi, nghién cru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi trudng von.

Mang ludi chi nhanh va cac phong giao dich clia MBS d3 dugc md rdng va hoat ddng c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phé trong diém nhu Ha
NGi, TP, HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm céc nha du tu’ cd nhan va td chifc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao gobm cac cong ty thanh vién nhu: Céng ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Céng ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan Iy ng va Khai thac tai san MB (AMC) va Cong ty CP Viét R,E,M,A,X (Viet R,E,M).
MBS c6 ngudn luc I8n v& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cd thé cung cap cho Khach hang cac san pham va dich vu phl hgp ma rét
it cAc cdng ty chiing khoan khac ¢ thé cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= Cong ty moi gigi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi tr nam 2009.

= (COng ty nghién cliu cé tiéng ndi trén thi trudng véi déi ngli chuyén gia phéan tich c6 kinh nghiém, cung cip cac san phdm nghién ciru
vé kinh t€ va thj truGng chiing khoan;

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhing thdng tin st dung trong béo
cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia ching. Quan diém thé hién trong
bdo cdo nay a clia (cac) tac gia va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc ciia MBS. Khdng mét théng tin cling nhu' y kién nao
dudc viét ra nhdm muc dich quang cdo hay khuyé&n nghi mua/ban bat ky chiing khodn nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban béi bét ky ca nhan hodc td chic nao khi chua dugc phép clia MBS.

MBS HOI SO
Toda nha MB, s6 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi

PT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn
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