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Téng CTCP Dich vu K§ thuat Dau khi Viét Nam (PVS) [KHA QUAN +19,9%] Céap nhat

Nganh: Dau khi 2018A  2019F  2020F 2021F [ 40%
Ngay bao cao: 20/02/2019 Tang truéng DT -13.3% 6.6%  24,0% 45% | 500 ———PVS = VNIndex
Gia hién tai: 19.600VND Tang trwéng EPS* -3,6% -17,6%  27,3% 151%
Gia muyc tiéu: 22.800VND Tang trwdng EPS*  -17,4%  -41%  27,3% 151% | 0%
Gia muc tiéu trudc day: 21.300VND Bién LN rong 8,4% 7,6% 7,8% 8,5% |.o00s
TL tang: +16,3% EV/EBITDA 3,5x 3,0x 1,7x 0,9x
SICT e .5 P/E" i Al o o _49%2/2018T05/2018T08/2018T11/2018T02/201
Téng mirc sinh 1&i: +19,9% P/E** 12,1x 12,6x 9,9x 8,6X
GT vén hoa: 400,7tr USD PVS **Peers VNI Tong quan cong ty ‘
Room KN: 104,8tr USD P/E* (trwot) 10,4x 14,6x 16,3x Ir:lé dOfg\m)ghiélp thanh vién clia J?pl @03(;1 Déuhl,(hl' Viét
N i A ; am va la cong ty trong dat lién duy nhat cung
GTGD!ngay (30n): 2,0tr USD P/B (hién tai) 0,8x 0,6x 2,5x chp céc dich vu ky thuat dAu khi, PVS chiém phan Ion
C6 phan Nha nuéc: 51,4% No rong/CSH -0,6x 0,4x NA thi phan & cac nganh trong diém‘ cé lién quan, nhw 97%
2 s X . . o thi phan dich vu Tau k¥ thuat dau khi va 60% thi phan
SL.c0 E’h'eu Iu hanh 448, 7ir ROE 8,4% 1,1%  15,5% dich vu kho néi (FSO/FPSO). PVS s& hiru va van hanh
Pha loéng 446, 7tr ROA ) 44%  -0,3% 2,5% doi tau gdm 18 tau dich vy, 3 kho ndi FSO va 2 kho ndi
% 1,0 *Bao cao, **Cot I6i FPSO
FEEE e ***P/E va P/B dwa trén trung vi
Ngé Thay Tram Céng ty dich vu dau tién dwoc hwong loi khi hoat dong
Chuyén vién Cao cap o - - . , A
tham do va khai thac phuc hoi
Dinh Thj Thuy Dwong
Trwdng phong Cao cap e Chung t6i gitr khuyén nghi KHA QUAN danh cho Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét

Nam (PVS), déng thdi nang gia muc tiéu thém 7% véi viéc diéu chinh tdng dw béo loi nhuan
2019 thém 12,7% trén co s& lgi nhuan tir dw &n Sao Vang — Dai Nguyét (mang Co Khi Dau
Khi) nam 2018 cao hon so v&i dy kién.

e Chlng t6i dw bao EPS cét 16i 2019 sé& gidm nhe 4,1% do lgi nhuan tr mang Co Khi Dau
Khi giam so véi két qua cao nam 2018 vi chung t6i wéc tinh déng gép tlr mang nay phan
I&n sé dwoc ghi nhan vao cac nam sau cua dw an.

e Tuynhién, EPS 2019 b&o céo nhiéu kha néng sé gidam 17,6% so v&i két qué cao nam 2018
khi c6 mot khodn loi nhuan bat thwérng 342 ty ddng tr dinh gia lai tai san do thay di hinh
thirc cho thué kho ndi FSO Orkid va mét khoan lgi nhuan béat thwdng tir FPSO Ruby.

e Chung t6i dy bdo EPS 2018-2023 sé dat tang trwdng kép hang nam 10,8% nho cac dy an
co khi dau khi nhw Sao Vang — Dai Nguyét, Gallaf, Giai doan 2 L6 B va Sw Tt Tréng trong
khi mang FSO én dinh.

e PVS hién dang giao dich tai m&c P/E 2019 la 12,6 I4n va EV/EBITDA of 3,0 Ian trén co s&
dw b&o cla ching tdi, c6 thé coi la hap dan néu so véi trung vi cac cong ty cling nganh 1an
lwot 1a 14,6 1an va 9 lan.

e Kha nang tang: Trang thdu hop déng lién quan dén cac du &n L6 B va giai doan 2 Sw T
Tréng.

e RUiro: Tién dd dw &n L6 B cham hon so véi dw kién.

Gia tri hgp dong chwa thye hién (backlog) mang M&C dat 2,1 ty USD vao cudi nam 2018 dam
bao cho chu ky phuc héi. Vao giira thang 11, PVS da chién thang cac nha thau quéc té khac dé
dat dwgc mot hop dong M&C cho dy an Gallaf tai Qatar. Gia tri ctia hop dong M&C nay la 320
triéu USD va kéo dai tlr quy 2/2019 dén quy 1/2021. Dy &n nay, ciing vé&i dw &an Sao Vang - Dai
Nguyét (500 triéu USD), L6 B (1 ty USD) va St T& Tréng giai doan 2 (250 triéu USD), sé& gitp LN
gop clia mang M&C téng 20%/ndm va déng gép 40-50% cho téng LN gop ctia PVS trong giai doan
2019-2023.

Tiém nang chwa khai thac tir nhiéu dw an M&C, cuing vé&i sw phuc hdi trong thi gian téi cua
hoat dong tham do & khai thac (E&P). Sau khi thang thau du an Gallaf, dw an I&n nhét t trude
dén nay & nwéc ngoai, PVS hién dang d4u thau cho mét dy an khac & nwéc ngoai, Salman. Trong
khi d6, hién c6 nhiéu dw an dau khi tiém nang khac & Viét Nam trong danh muc khai thac, nhw
tram khi LNG Thij Vai, dwong 6ng khi Nam Cén Son giai doan 2 va Nam Du — U Minh. Téng vén
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dau tw cla cac dy an nay dat 2 triéu USD. DU ching téi chwa ghi nhan cac dw an nay trong mé

hinh dinh gi& ctia chung t6i khi van con dang & giai doan ban diu, cac dw an cho thay tiém nang
I&n cho PVS trong twong lai.

Mang kho dau thé néi (FSO/FPSO) 6n dinh. 5 FSO/FPSO ctia PVS déu cé hop ddng dai han (7-
10 nam). Trong quy 4/2018, PVS da thang thém mét hop ddng FSO cho dy an SV-DN. Ching toi
wéce tinh ring FSO méi nay sé dong gop thém 8-10% loi nhuan rong/nam cho PVS tr quy 2/2021.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (triéu USD)
Doanh thu
Gia vén hang ban
Loii nhuan gop
Chi phi ban hang
Chi phi quan li DN
LN thuan HDKD
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Trong do, chi phi I&i vay
Loi nhuan t cong ty LDLK
Loi nhuan/(chi phi) khac
LNTT
Thué TNDN
LNST trwéc CDTS
Lgi ich CD thiéu sb
LN rong sau CDTS, bao cao
LN rong sau CDTS, cét 15i

EBITDA

EPS béo cao, VND
EPS diéu chinh®, VND
EPS pha loang, VND
DPS, VND

DPS/EPS (%)

(1) Biéu chinh cho khoan muc bét thuwdng

TY LE

Tang trwéng

Tang trwdng doanh thu

Tang trwéng LN HDKD

Tang trwdng LNTT

Tang trwdng EPS, diéu chinh

Kha nang sinh 1&i

Bién LN gop %

Bién LN tir HD %

Bién EBITDA

LN rong trir CDTS diéu chinh
ROE %

ROA %

Chi s6 hiéu qua van hanh
Sbé ngay tdn kho

Sé ngay phai thu

Sb ngay phai tra

TG luan chuyén tién

Thanh khoan

CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh

CS thanh toan tién mat
No/Tai sén

No/Vén st dung

No/Vén CSH

Kha nang thanh toan lai vay

2018A 2019F 2020F 2021F
14.667 15.628 19.379 20.250
-13.589 -14.434 -17.861 -18.525
1.078 1.194 1.517 1.725
-101 -94 -116 -111
-673 -656 -678 -709
304 444 723 905
503 316 306 344
-66 -66 -62 -58

-27 -27 -23 -19
734 377 389 449
-516 106 118 42
959 1.179 1.474 1.681
-409 -259 -324 -370
549 919 1.150 1311
474 -76 -76 -76
1.023 843 1.073 1.235
879 843 1.073 1.235
871 1.044 1.327 1.510
1.884 1.552 1.976 2.274
1.619 1.552 1.976 2.274
1.884 1.552 1.976 2.274
700 700 700 700
37.2% 45,1% 35,4% 30,8%
2018A 2019F 2020F 2021F
-13,3% 6,6% 24,0% 4,5%
6,0% 46,2% 62,7% 25,2%
-26,2% 23,0% 25,0% 14,1%
-17,1% -4,1% 27,3% 15,1%
7,4% 7,6% 7,8% 8,5%
2,1% 2,8% 3, 7% 4,5%
5,9% 6,7% 6,8% 7,5%
7,0% 5,4% 5,5% 6,1%
8,4% 6,8% 8,2% 8,8%
4,4% 3,7% 4,6% 5,0%
12,6 15,0 15,0 15,0
79,7 85,0 75,0 75,0
84,2 80,0 75,0 75,0
8,1 10,8 15,5 14,5

2,0 2,2 2,2 2,3

2,0 2,1 2,1 2,2

0,9 0,9 1,0 11
4,1% 3,0% 2,6% 2,3%
7,0% 5,1% 4,5% 3,9%
-62,9% -60,0% -64,4% -67,5%
11,3 16,6 31,3 46,5

BANG CHKT (triéu USD)
Tién va twong duwong
Dau tw TC ngéan han
Cac khoan phai thu
Hang tén kho

TS ngén han khac
Téng TS ngén han
TS dai han (gép)

- 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
Tbng no' ngén han
No’ dai han

No¢ dai han khac
Téng ng

C6 phiéu wu dai

Vén cb phan

Thang dw vén CP

Loi nhuan gilr lai

Vén khac

Loiich CDTS

Vén chu s& hivu

Tbng cdng ngudn vén

CP Iwu hanh cudi ndm (tr)

LUU CHUYEN TIEN TE (triéu
USD

Tién dau nam

Loi nhuan sau thué
Khau hao

Thay dbi von lwu dong
Diéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

Chi mua s&m TSCD, rong
Dau tw, rong
Tién tir HD dau tw

Cb tlrc da tra

Tang (gidm) von

Tang (gidm) no' ngan han
Tang (gidm) no dai han

Tién tlr cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC

Téng Iwu chuyén tién té
Tién cubi nam

6.434 6.180 7.126
1.600 1.600 1.600
2.998 3.639 3.982
469 593 734
2.321 2.321 2.321
13.823 14.334 15.763
10.794 11.154 11.514
-7.959 -8.559 -9.164
2.835 2.595 2.350
4.458 4.535 4.624
1.427 1.427 1.427
8.720 8.557 8.401
22.543 22.892 24.165
3.171 3.164 3.670
721 541 541
2.952 2.952 2.952
6.844 6.656 7.163
193 145 97
3.351 3.351 3.351
10.388 10.152 10.611
0 0 0
4.780 4.780 4.780
37 37 532
6.502 7.011 7.749
0 0 0

833 909 986
12.155 12.740 13.554
22.543 22.892 24.165
478 478 478
2018A 2019F 2020F
5.761 6.433 6.180
1.023 843 1.073
567 600 604
-319 =773 23
-1.123 -377 -389
148 293 1.312
-355 -360 -360
1.597 300 300
1.242 -60 -60
-509 -335 -335

0 0 0

-708 -48 -48
467 -180 0
-15 76 76
-765 -487 -306
673 -253 946
6.433 6.180 7.126

8.081
1.600
4.161
761
2.321
16.925
11.874
-9.769
2.105
4.773
1.427
8.305
25.231

3.807
541
2.952
7.299
49
3.351
10.699

0
4.780
532
8.650
0
1.062
14.531
25.231

478

2021F

7.126
1.235
605
-70
-449
1.322

-360
300

76
-306

955
8.081

Ngudn: Théng tin tir cong ty, VCSC.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich
Tai, Ngé Thiy Tram, xac nhan rang nhi*rng quan diém duwoc trinh bay trong béo céo nay phan anh dung quan diém ca nhan cua
chung t6i vé& cdng ty nay. Ching téi cling xac nhan rang khéng cé phan thu lao ndo clia ching téi d&, dang, hodc sé truc tiép hay
gian tiép co lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao c&o nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu
trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac ca nghién ciru,
va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi té chire, hodc Tw van
doanh nghiép.
Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC
Hé thdng khuyén nghi cb phiéu: Khuyén nghj duoc dwa ra dwa trén Tdng murc sinh 161 dw phéng (TSR), dwoc xac dinh bang
cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai + loi suat cb tirc va khong lién quan dén dién bién gia thj trwong.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Néu Téng mtrc sinh |6i dw phéng bang hodc cao hon duwong 20%

KHA QUAN Néu Téng mirc sinh 16 dw phéng dao déng trong khodng duwong 10%-20%

PHU HQP THI TRUONG Néu Tdng murc sinh I&i dw phéng dao dong trong khoang am 10% va dwong 10%
KEM KHA QUAN Néu Téng mirc sinh 16 dw phéng dao déng trong khoang &m 10-20%

BAN Néu Téng mtrc sinh 161 dw phéng béng hodc thap hon am 20%

KHONG PANH GIA B6 phan nghién ciru dang hodc c6 thé sé nghién ciru cd phiéu nay nhung khéng

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trudng hop nhat dinh, bao gdm khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoac chién Iwoc cé
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi cé thé bi tam hoén, hodc bé theo ddi, hinh thirc danh gia nay xay ra khi

HOAN, BO THEO DOI chwa c6 day da thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu
ho&c do tai co' ciu ngudn lwe ctia b phan nghién ct. Khuyén nghi dau tw hodc gia
muc tiéu trwéc dé, néu cé, khong con hiéu lwe dbi véi cd phidu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghij dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong tuwong lai
c6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thoi khong khép véi mirc chénh léch gitra gia thi trwong clha cd phiéu va gia muc tiéu nén
viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: thwong dwoc dwa trén danh gia clia chuyén vién phan tich dwa trén gia tri hop ly cla gia cé phiéu trong vong 12
thang. Tuy nhién, gia muc tiéu cé thé khac biét véi gia tri hop Iy clia gia cd phiéu néu cac chuyén vién phan tich tin réng thi truéng
sé& khong dinh gia cb phiéu phu hop véi gia tri hop ly trong khodng thdi gian cu thé

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kh( khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia ngoai té
c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao ¢ lién quan dwoc noi
dén trong bao cao nay. P& dugc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu clu khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai
dién kinh doanh ctia khu vic dé dwoc gidi dap.
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Lién hé
CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSsC.com.vn
Tru sé chinh
Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu
Quéan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quéan 1, TP, HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién clru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phan tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang va Chirng khoan

Ng6 Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Dién Birc Minh Nghia, Chuyén vién, ext 138

- Téng Nguyén Tién Son, Chuyén vién, ext 116
- Binh Phuwong Anh, Chuyén vién, ext 139

Hang tiéu dung va Dwoc phdm

Ding Vin Phap, Phé Giam dbc, ext 143

- Nguyén Thj Anh Dao, Trwdng phong, ext 185
- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Hoéng, Trwéng phong cao cap, ext 120
- Nguyé&n Tuan Anh, Chuyén vién cao cap, ext 174
- Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién cao cap, ext147

Khéch hang ca nhan

Vii Minh Bire, Trwdng phong cao cép, ext 363
- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién, ext 194

- Vwong Thu Tra, Chuyén vién, ext 365

- Chu Luc Ninh, Chuyén vién, ext 129

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phoéng giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
alastair,macdonald@vcsc,com,vn

Vi mé va Bao hiém

Cameron Joyce, Trwdng phong, ext 163

Vimoé

- Hoang Thuy Luong, Chuyén vién cao cép, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién, ext 132

Dau khi va bién

DPinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cap, ext 140
- Ngé Thuy Tram, Chuyén vién cao cap, ext 135

- Nguyén Dac Pha Thanh, Chuyén vién, ext 173

- Hoang Hoai Nam, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai

Lucy Huynh, Trwéng phong cao céap, ext 130
- Pham Hoang Thién Phu, Chuyén vién, ext 124
- Thai Nhyt Bang, Chuyén vién, ext 149

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwéc ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung,nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chéau Thién Trdc Quynh
+84 28 3914 3588, ext 222
quynh,chau@vcsc,com,vn

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 24 6262 6999, ext 312
quang,nguyen@vcsc,com,vn
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Khuyén cao

Bao cao nay duoc viét va phat hanh b&i Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dua trén nguén théng
tin dang tin cay vao thdi diém coéng bd. Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla
nhitng théng tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhirng quan diém nay khong thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma
khéng can théng bao trwéc. Bao céo nay chi nhadm muc dich cung cép théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw
cé nhan ctia Céng ty cb phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao
dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh cla nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc lap va thich hgp véi tinh hinh
tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Béo cdo nay khéng dwoc phép sao chép, ti tao, phat hanh va phan phéi véi bat
ky muc dich nao néu khéng dwoc sw chap thuan bang van ban ctia Cong ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong béo céo nay.
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