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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 23.180

Gié thi trwong (21/08/2019)  21.700

Loi nhuan ky vong +7,3%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 13.840-28.480
Vén hoa 10.324 ty VND

SL c¢b phiéu lwu hanh 4777.966.290 CP

KLGD binh quan 10 ngay 2.560.808 CP
% s& hivu nwéc ngoai 23,93%
Room nwéc ngoai 49,00%
Beta 1,77

Chuyén vién phan tich
Nguyén Binh Nguyén
(84 4) 3928 8080 ext 213

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Tdng Céng ty Dich vu Ky thuat Dau
khi Viet Nam

LNST 2019 dv b&o téng trwéng 22% nhwng chwa dd dé danh gia
OUTPERFORM

Reuters: PVS.HN

Dw b&o 2019. Cho ndm 2019, BVSC du b&o doanh thu va loi nhuan sau thué
lan lwot la 16.950 ty ddng va 1.245 ty ddng, tang 16% va 22% yoy, chi yéu nhe
viéc lién doanh dia vat ly CGGV nglrng hoat ddng cho gidi thé. Tinh hinh cu thé
mot s6 mang hoat dong kinh doanh nhw sau:

0 Cung cép tau dich vu: tiép tuc gdp canh tranh ti tw nhan nhwng nhe
tiét gidm chi phi nén bién loi nhuan dwoc céi thién 1én mic 8,9% 1H
2019 so v&i mire 8,5% 1H 2018. Doanh thu dy bdo twong dwong nam
2018 & mirc 1.800 ty déng.

O FSO/FPSO: tiép tuc dwoc cho thué véi don gia thap, trong dé ching toi
d&c biét lwu y dbi véi FPSO Lam Son hién dang cho PVEP thué theo
hop déng tam thoi, don gia bareboat tam tinh 1a 50.000 USD/ngay
nhwng thyc t& PVEP chwa thanh toan hét khién cho khoan phai thu
ngan han dbi véi PVEP tinh dén cubi Q2/2019 Ién t&i 706 ty dong.

0O Cang: duy tri 6n dinh va 1a mang hoat c6 bién lgi nhuan gop cao nhét,
doanh thu c& ndm 2019 wéc dat 1.700 ty déng véi bién gop dat 22,0%.

O M&C: Hai dy an méi khéi dong trong nam 2019 la dw an Al Shaheen
(Qatar) Q2/2019 vé&i téng gia tri 1a 300 triéu USD, tién dd téng thé cla
dw an hién dat 10,89% va dw &n kho cang LNG 1 triéu tdn Thj Vai
Q3/2019 v&i téng gia tri 286 triéu USD sé g6p phan dam bao doanh thu
cho mang M&C. Ngoai ra, PVS tiép tuc v&i cac dw 4n khac (Sao Vang
Dai Nguyét, Nam Du/U Minh,... ). PVS ciing dang tich cwc chuan bi
tham gia d4u thau dw an Nam Cén Son 2 phan duwong b6ng trén bo.

O O&M: doanh thu va bién Igi nhuan gép dw bao twong dwong nam 2018
& murc 950 ty déng va 8,6%.

O Th&m do dia chAn ROV: PVS dang tich cwc tién hanh giai thé lién doanh
dia vay ly CGGV, tuy nhién theo thdng tin cla chang toi lién doanh van
chwa giai quyét xong cac nghia vu ng' do d6 lién doanh van ghi nhan
khodn 16 143 ty ddng 1H 2019. Chung t6i ky vong viéc giai thé sé hoan
tat trong ndm nay.

Khuyén nghi dau tw. BVSC gii* nguyén khuyén nghi NEUTRAL dbi véi cb
phiéu PVS. Chung téi st dung P/E binh quan 3 ndm gan nhéat dé wéc tinh gia
tri hop Iy ctia PVS. Theo d6 gia cb phiéu ctia PVS la 23.180 déng/céd phan.
Mé&c du la mét trong nhirng doanh nghiép it chiu anh hwéng truc tiép cla gia
dau nhwng viéc gia diu duy tri & mre twong déi tot trong 3 nam trd lai day da
gitp cho céc hoat ddng tham do khai thac séi dong tré lai, ngudn viéc cta PVS
cling dwoc cai thién. Tuy mot sé mang hoat ddong nhw tau dich vy, FSO/FPSO
chwa thuc sy hdi phuc nhw giai doan 2012-2014 nhwng chung téi cho rang PVS
co ban da trai qua giai doan khoé khan nhat. Cac dy an Ién khéi dong trong ndm
2019 cung v&i viéc gidi thé lien doanh CGGV sé 1a yéu td dam bao loi nhuan
kha quan cho PVS trong nam 2019.
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Dw bao doanh thu theo ttrng mang hoat ddng 2019

2019

% YoY Cosé dwbao

Doanh thu
Lei nhuan gbp

Bién gép

FSO FPSO
Doanh thu
Lei nhuan gbp

Bién gép

M&C
Doanh thu
Lei nhuan gbp

Bién gdp

Cung cap tau dich vu

1.876 1.800
209 194
11,1% 10,8%

1.671 1.500
120 135

7,2% 9,0%

7.343 10.000
737 650

10,0% 6,5%

-4%

-10%

36%

Tiép tuc gdp canh tranh manh t& tw nhan, tuy nhién nhe viéc
tich cwe cét giam chi phi va han ché st dung tau ngoai, doanh
thu t&r hoat déng cung cép tau dich vu 1H 2019 dat 940 ty dong,
tang 12% so vé&i cling ky ndm ngodi. Téng sb ngay hoat déng
clia cac tau dich vu tang hon 5% yoy. Bién gép theo d6 ciing
dwoc cai thién tir marc 8,5% 1H 2018 Ién mirc 8,9%. Cho ca
nam 2019, BVSC duw bao doanh thu dat 1.800 ty ddng, bién gop
duoc gia dinh & mirc 10,8% bang binh quan 3 ndm lién trudc.

Tinh hinh hoat déng ctia mét sé FPSO/FSO hién tai nhw sau: -
Bé& Ctru Long: FPSO Lam Son cho 16 01/97 va 02/97 cta Lam
Son JOC, FPSO Ruby Il cho 16 01/17 va 02/17 cta PVN

- B& Nam C6n Son: FSO Bién Béng 1 cho 16 05-2 va 05-3 (Hai
Thach - Méc Tinh) cta Bién boéng POC, FSO Rong Doi MV12
cho 16 11-2 (Rdng Déi - Rdng Doi Tay) ctia KNOC

Chung téi xin Iwu y, hién nay FPSO Lam Son va FPSO Lam
Son déu dang dwoc ky hop déng tam thoi. Dac biét, déi voi
FPSO Lam Son, don gia bareboat tam tinh 14 50.000 USD/ngay,
khi c6 hop ddng chinh thirc don gia cé thé thay dbi chang toi sé
tiép tuc cap nhat khi c6 théng tin méi. BVSC duw bao doanh thu
ca nadm sé dat khodng 1.500 ty déng.

Chung tdi xin nhac lai vé tinh hinh moét sé6 dw an 16n tiép tuc
dworc trién khai trong nam 2019 nhw sau:

- Dy an Sao Vang Dai Nguyét (Q3/2017-Q3/2022): EPCI cho
mot gian x Iy trung tdm & mo Sao Vang, mot gian dau giéng &
mé Dai Nguyét va hé thdng pipeline, tién d6 tdng thé cta dy an
hién dat 52,14%.

- Duv an Gallaf — Al Shaheen (Q2/2019-Q2/2021): Xay 3 gian
dau giéng cho md Al Shaheen; nang cép cong trinh ngadm dé
dau ndi vao 3 gian hién hiru, tién do tbng thé cla dw an dat
10,89%.

- Dw an LNG Thi Vai (Q3/2019-Q4/2022): PVS dam nhan
khodng 40% khéi lwong cong viéc véi tdng mire dau tw cho giai
doan 1 la khoang 286 triéu USD.

Ngoai ra PVS hién ciing dang tham gia d4u thdu EPC phan
duwdng 6ng trén be va cac tram cho Nam Cén Son 2. BVSC dw
bao doanh thu méng M&C ca nam sé c6 thé dat 10.000 ty déng,




BAOVIET € Sccurities

21/08/2018
Béao cao cap nhat Q3/2019 PVS

v&i bién gop dugc gia dinh & mirc than trong twong dwong véi

1H 2019.
Cang
Doanh thu 1591 1.700 7% Can ct cang tiép tuc duy tri &n dinh vé&i doanh thu dw béo la
Loi nhuan gop 348 374 1.700 ty déng va bién goép 22,0% bang binh quan ba nam lién
trwérce.
Bién gop 21,9% 22,0%
O&M
Doanh thu 977 950 -3% Doanh thu mang O&M va bién gép dw bao twong dwong nam
Loi nhuan gop 84 82 ngodi, 1an lwot 1 950 ty déng va 8,6%.
Bién gép 8,6% 8,6%

Tham do dja chan ROV

Doanh thu 818 600 -27% DAi v6i lién doanh dia vat ly CGGV, PVS da trich 1ap dw phong

toan bd phan vén goép khoadng 598 ty déng, twong duwong voi

51% s& hivu. Tinh dén thoi diém cubi Q2/2019, tdng tai san va

Bién gop -485%  6,7% tdng no’ danh gia lai cla lién doanh Ian Iwot 1a 305 ty va 1.118
ty ddng. Nhw vay, so véi thei diém cudi ndm 2018, tai sén cla
lién doanh tiép tuc giam thém 146 ty ddng, PVS tiép tuc ghi nhan
khoan chi phi khac do chénh léch khi danh gia lai tai san 114 ty
ddng. L6 thuan tr hoat ddng kinh doanh cua lién doanh trong
ntra dau nam la 143 ty ddng, giam khoang 50% so vé&i cung ky
nam ngoai. Hién nay, ngoai tau Binh Minh 02 va Amadeus chinh
th&rc ndm béy, PVS van con tau khao sat PTSC Researcher, tau
PTSC Surveyor va cac thiét bi ROV tiép tuc hoat dong.

Lei nhuan gép -397 40

Téng

Doanh thu 14.638 16.950 16%
Loi nhuan gép 1.119 1.512

Bién gdp 7,6% 8,9%

Téng hop duw bao 2019

Chi tiéu 2018 2019
Doanh thu 14.638 16.950
Gia vén hang ban 13.519 15.437
Loii nhuan gép 1.119 1.512
Doanh thu hoat déng tai chinh 506 359
Chi phi tai chinh 66 73
Trong dé: Chi phi lai vay 27 28
L&i/L6 trong cong ty lién doanh, lién két 723 632
Chi phi ban hang 101 108
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Chi phi quéan ly doanh nghiép 645 680
Loi nhuan thuan ttr hoat déng kinh doanh 1.535 1.645
Thu nhap khac 89 103
Chi phi khac 647 230
Loi nhuan trwéc thué 976 1.514
Thué thu nhap doanh nghiép 403 333
Lo nhuan ké toan sau thué 573 1.181
Loi nhuan sau thué thuéc vé céng ty me 1.047 1.245
EPS 2.028 2.605

Khuyén nghij dau tw

Chung t6i st dung P/E binh quan 3 nam gan nhat d& wéc tinh gia tri hop ly cta
PVS vao khoang 23.180 déng/cé phan, ching tdi tiép tuc duy tri khuyén nghi
NEUTRAL déi v&i cd phiéu PVS. Mac du la mét trong nhirtng doanh nghiép it
chiu &nh hwéng truc tiép cta gia dau nhung viéc gia dau duy tri & méc twong
ddi tét trong 3 nam trd lai day da gitp cho cac hoat ddng tham do khai thac soi
dong tré lai, ngudn viéc cta PVS cling dwoc cai thién. Tuy mét sé mang hoat
déng nhw tau dich vy, FSO/FPSO chua thyc sw héi phuc nhw giai doan 2012-
2014 nhwng chung t6i cho réng PVS co ban da trai qua giai doan kho khén nhat.
Céc dy an I6n khéi dong trong ndm 2019 cling véi viéc gidi thé lién doanh CGGV
sé 1a yéu t6 ddm bao loi nhuan kha quan cho PVS trong nam 2019.



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Binh Nguyén xin khang dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thyc hién bao cao nay.
T4t ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap t&r nhirng ngudn tin cay va da duoc toi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khong dam bao tinh day du ciing nhw chinh xéc tuyét déi ctia nhivng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay chi
la& quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gii chirng khoan. Bao céao chi nham
muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén

trong bao céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé& doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tat cd nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyén Thu Ha
Ngan hang, Bao hiém

nguyenthuhapt@baoviet.com.vn

Nguyén Binh Nguyén
DAu khi, Cao su tw nhién

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé théng tin

nguyenbinhnguyen@baoviet.com.vn

Tran Thi Thu Nga
Ban 1é

tranthithunga@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khéng
dolongkhanh@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Pho Giam dbc khéi

ledangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Béat dong san
nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung
truongsyphu@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Vat liéu xay dwng

lethanhhoa@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tang nuwéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Tran Bang Manh
Xay dwng

trandangmanh@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh
Hang tiéu dung

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dworc, thiy san

phamleanthuan@baoviet.com.vn

B6 phan Vi mé & Thi trwong

Pham Tién Diing
Pho Giam déc khéi

phamtiendung@baoviet.com.vn

Tran Hai Yén
Chuyén vién vi mo

tranhaiyen@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chuyeén vién chién lwoc thj treéng

lehoangphuong@baoviet.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Chuyén vién chién lwoc thj treong

nguyenduchoang@baoviet.com.vn



Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hung Pao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Béng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3 928 8080 = Tel: (84 8) 3 914 6888




