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Théng tin co ban vé cdng ty

PVD dugc thanh I14p ndm 2001 theo chién Iugc
cuia PetroVietnam nham tap trung vao xay dung
va phét trién cong nghé dau khi. Thang 2/20086,
PVD dugc c6 phdn héa va thang 12/20086, c6
phiéu bat dau giao dich trén HOSE vdi von diéu
1& ban dau 1a 680 ty dong. PVD sd hitu 04 gian
khoan ty nang (PV DRILLING I, Il, IIl, IV), mét
gian khoan dét lién va mét gian khoan tiép trg
nita ndi nita chim — TAD.

Yéu to co ban cua nganh duy tri viing chéc

KQKD Q2/2024 thap hon ky vong cia ching téi do chi phi lao déng va nguyén vat liéu cao hen. Trong quy 2, doanh thu
tiép tuc xu hudng tng véi mutc tang 60% svck va 28% so vai quy trudce, dugc hd trg nha sy déng gop manh mé cla ca hai
mang Khoan (59% svck) va mang Dich vu (43% svck). Gia thué trung binh cho gian khoan tu nang trong 02/2024 la
98.000 USD/ngay (+5% so vdi quy trudc, +25% svek), cao hon 10% so voi gia dinh clia chang t6i do bao gém céc gian
khoan mdi thué. KQKD trong quy 2 va nita dau nam 2024 thap hon ky vong cta ching t6i, dac biét vé mat i nhuan (bién
Igi nhuan gbp 672024 la 23% so v6i udc tinh ca nam 2024 1a 29%), do chi phi hoat déng cao hon.

Cap nhat nganh: Saudi Aramco gan day da tam dung hop dong thué 22 gian khoan, gay ap luc ngan han Ién gia thué toan
cau (-20% tu mitc dinh). Tuy nhién, yéu t6 co ban cua nganh khoan ngoai khoi van dugc duy tri viing chic voi ngudn cung
han ché (cong suat hoat dong cua ca nganh 12 92%) va nhu cau doi dao cho dén nam 2026 theo di liéu ciia S&P Global.
Nhu c4u tai khu vuc Dong Nam A ciing dugc dy béo sé dat mtc dinh vao giita ndm 2026, tao moi truong thuan Igi cho cac
dan vi khoan trong khu vuc nhu PVD cé thé ky duge cac hop dong dai han trong thdi gian téi.

Cap nhat dai dv an L6 B - 0 Médn: Vao ngay 03/09/2024, Phu Quéc POC (cong ty st hitu phan thugng ngudn cla Lo B) da
chinh thifc trao g6i thau EPC #1 cho nha thau (lién danh PTSC-McDermott), sau khi trao thau han ché vao nim 2023. Biéu
nay thé hién su sén sang cam két von dau tu vao du an cia PVN, cho thay quyét dinh dau tu cudi ciing (FID) c6 thé sap
dugc dua ra. Chang toi duy tri gia dinh L6 B c6 thé c6 day du FID trong nita cubi ndm 2024 va diéu nay sé 1a yéu 16 thuc
@4y manh mé cho cac ¢ phiéu thuong ngudn chinh (PVD va PVS).

Chdng t6i diéu chinh giam udc tinh nam 2024-2025 1an lugt 20% va 6% sau khi diéu chinh tang udc tinh vé chi phi. Trién
vong tang truéng trong trung han duy tri tich cuwe, vai udc tinh ting truéng NPATMI ndm 2024 va 2025 1an luot dat 45%
va 58% svck. Néu PVD c6 thé ky them céac hop dong dai han véi gia thué ngay cao (cho giai doan 2026-2028), ching
tdi ky vong sé c6 su diéu chinh tang trong udc tinh cta chiing toi.

Chiing toi duy tri khuyén nghi KHA QUAN doi v6i ¢ phiéu PVD, nhung didu chinh gid muc tiéu 1 nam 1a 32.000 dong/cd
phiéu, dua trén 3 yéu to thic ddy tiém ning sau: (1) Két qua dau tu cubi cung dugc dua ra véi Lo B, (2) PVD hoan tt dau
tu gian khoan, va (3) hgp dong khoan dai han cta cong ty dugc ky két. Chang t6i khuyén nghi nha dau tu chi tich lay c6
phiéu khi gia giam dé giam thiéu rdi ro t xu huéng giam gia dau hién tai.

Rui ro: Gia dau giam, KQKD nifa cubi nam 2024 thap hon du kién.

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 5.432 5.812 7.126 8.112 8.259
Tang truéng DTT 35,9% 7,0% 22,6% 13,8% 1,8%
Loi nhuan gop 577 1.301 1.813 2.438 2.476
Bién lgi nhuén gép 10,6% 22,4% 25,4% 30,1% 30,0%
Thu nhép tai chinh 118 134 141 146 173
Chi phi tai chinh -313 -392 -324 -235 -180
SG&A -510 -544 -591 -673 -686
Lgi nhuén rong khac -56 91 0 0 0
LNTT -139 656 1.105 1.742 1.850
Lgi nhuén rong -155 541 884 1.394 1.480
Tang truong LN rong -521,1% -449,1% 63,5% 57,7% 6,2%
Bién LN rong -2,9% 9,3% 12,4% 17,2% 17,9%
NPATMI -103 579 840 1.324 1.406
EPS (VND) -185 1.041 1.434 2.261 2.401
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Chung t6i gan day da c6 cudc hop vai ban Ianh dao vé cap nhat cong ty. Trong cudc hop, ching t6i luu ¥ réng
nganh khoan ngoai khoi toan cau da bi mét phan anh huang tir viéc Saudi Aramco gén day dinh chi 22 gian
khoan ty nang. Tuy nhién, yéu t0 co ban cta nganh trong dai han van duy tri vitng chéc, tao moi trudng thuén
loi cho PVD tang trudng loi nhudn va cung c¢6 tai san cua cong ty.

Doanh thu thuan

Lgi nhuén gop

Lgi nhuén hoat dong

EBIT

EBITDA

LNTT

Lgi nhuan rong

Loi nhudn rong thubc vé cd dong cong ty me

KQKD Q2/2024
% hoan thanh ké Bién lgi nhuan

YoY 1024 QoQ hoach nam

2.254 1410 59,8% 1756  28,4% 65%
469 358 31,1% 450 4,2% 20,8% 254% 257% 22,4%
270 198  36,4% 281 -4,2% 12,0% 140% 16,0% 12,9%
296 270 9,7% 285 41% 132% 192% 16,2%  15,6%
530 473 12,1% 484 9,6% 23,5% 335% 275%  30,3%
229 215 6,3% 215 6,6% 101% 10,2% 153% 12,2% 11,3%
153 158  -2,9% 149 3,1% 79% 6,8% 112% 8,5% 9,3%
159 164  -29% 158 0,6% ~ 70% 116%  90% 10,0%

Nguon: SSI Research, PVD
Tang trwéng doanh thu: Tang manh nho gia thué cao hon va cé thém 1 gian khoan méi thué

o Trong quy 2, doanh thu tiép tuc xu hudng tang véi mitc tang 60% svck va 28% so vdi quy trudc, dugc dong
gop chi yéu tir 2 mang Khoan (+59% svck) va mang Dich vu (+43% svck).

e Cac yéu t6 thic day bao gdm gia thué ngay trung binh cao hon (+25% svck), cong suat hoat dong cai
thién (100% so vdi 95% nam trudc) va so gian khoan tang (1 gian khoan thué ndm nay so vdi khong co
trong ndm ngoai).

Gia thué trung binh cho gian khoan ty nang cai thién tir gian khoan méi thué

e  (ia thué trung binh mdi cho gian khoan ty nang trong Q2/2024 Ia 98.000 USD/ngay (+5% so vGi quy
trude, +25% svck).

e Miec gia thué nay cao hon 10% so vdi gid dinh nam 2024 cla chang t6i do bao gdm thué gian khoan
Hakyryu-11 trong Q2/2024. Theo chia sé cua cong ty, |oi nhuan tur gian khoan thué nay ¢ muc thap.

Mang dich vu cai thién: D4u hiéu hoat ddng tét hon tai thi truéng néi dia
e Mang Dich vu ghi nhan doanh thu cai thién 43% svck trong quy 2 va 40% svck trong nifa dau nam 2024.

 Tin hiéu tich cuc nay cho thay thi trudng khoan noi dia dang dugc cai thién, von 1a thi truong truyén thong
clia mang dich vu.

Chi phi tang cao hon do thué gian khoan va 16 ty gia
o Do cong ty ting cong suat hoat dong gian khoan ty nang thém 5 diém phan tram, chi phi lao dong va khau

hao tang 16-20% trong quy 2, phu hop v6i du doan cua chang toi. Dich vu thué ngoai ciing ting dang ké
(g4p 2 1an trong quy 2) do chi phi bo sung lién quan dén gian khoan thué Hakuryu-11.
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o LOty giala 44 ty dong do dong USD ting gia. Tuy nhién, diéu nay sé duoc dao ngugc tit quy 3 khi sap t6i
Fed cét giam I4i sut va co kha ndng lam giam ap Iyc 1én dong VND.

Lgi nhuan: Duy tri da tang trudng

e Tong tang trueng loi nhuén gop 1a 31% svck va 4,2% so vai quy trudc nhd mang Khoan ting 52% svck.
Tuy nhién, bién lgi nhun thap hon ky vong cua chang toi 6 mitc 22% (So vai bién Igi nhuan trong Q1/2024
la 26%).

e LNTT chi ting 6,3% svck do Q2/2023 ghi nhan khoan boi thudng hop dong bét thuong 1a 54 ty dong. Néu
khong tinh dén diéu nay, LNTT c6t 16i sé ting 34% svck.

KQKD Q2/2024 va nita dau nam 2024 thap hon ky vong cua chang t6i, dac bigt vé mét Igi nhuan (bién Igi nhudn
gop 672024 dat 23% so vdi udc tinh ca ndm cla ching t6i 1a 29%).

Cap nhat nganh - Liéu gia thué ngay cao nhu hién tai c6 dugc duy tri?
Sau khi Saudi Aramco gan day da tam dimg 22 gian khoan ty nang gay ap luc Ién gia thué thi truong, cac cau
hoi 16n dugc dat ra cho nganh 1a: Liéu day c6 phai la dinh clia chu ky tang trudng gan day cua nganh khoan

ngoai khoi? Diéu nay c6 y nghia gi véi gia thué trong tuong lai?

Gian khoan tu nang Pong Nam A 361-400 IC — Gia thué trung binh va Téng Cong suat hgp dong (RHS)
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Nguon: S&P Global

Sau khi Saudi Aramco tam dimg 22 gian khoan, cong suét hoat dong gian khoan tu nang trén toan cau giam tut
muc t0i da 95% xubng con 92%, theo dit liéu cua Westwood Energy. Diéu nay da gay ap Iuc Ién thi truong gian
khoan, dan dén gia thué diéu chinh giam tit mtc dinh. Vi du nhu gia thué ngay cho gian khoan tu nang ¢ Trung
Dong da diéu chinh tit mic t6i da 150.000 USD/ngay xubng con 120.000 USD/ngay. Tuy nhién, chang t6i nhan
thay nhu cu tur cac khu vuc khac du Ion dé hap thu mot phan céc gian khoan bi tam dung nay. Vi du nhu tai
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khu vic Dong Nam A, mot so chién dich khoan da dugt bét d4u hodc du kién sé bt dau vao ndm 2025 (3 chién
dich tai Indonesia, 1 chién dich tai Thai Lan va 4 chién dich tai Viét Nam). Gan day, mot s6 gian khoan tir Saudi
Aramco dé ky dugc hop dong dai han trong khu vuc. Tuy nhién, ching t6i luu y ring gia thué gan day tai khu
vic Dong Nam A thap hon 10% so véi mic dinh do ngudn cung gian khoan cao han, vi diéu kién bién phi hap
va ngudn cung nhiéu han so vai cac khu vuc khac. Gia thué thap hon da tao ap luc Ién viéc ky hop dong trong
twong lai ciia PVD, khi khu vic Dong Nam A Ia thj trudng chinh cta cong ty ngoai ndi dia. Mat sang la, nguon
cung gian khoan cao hon sé hé trg hoat dong mé rong ddi gian khoan cuia PVD. Cu thé, cong ty dé Ién ké
hoach mua mot gian khoan vao dau nam 2024, nhung chua thanh cong do gia gian khoan cao va ngudn cung
gian khoan thap. Do d0, ching t6i chua bao gdm cac gian khoan mdi tit du bao ndm 2025. Ma rong doi gian
khoan 1a mét trong nhitng yéu t6 thic ddy chinh cho tang trudng dai han cua PVD (ngoai gia thué ngay cao
han).

Theo S&P, nhu cau gian khoan tu nang toan cau dang ting va du kién dat dinh vao gitta ndm 2025. Trong khu
vyc Dong Nam A, nhu cu gian khoan c6 phan bén vitng hon, khi S&P nhan thiy nhu cdu sé dat dinh trong ca
ndm 2025 va 2026. Poi v6i cac cong ty khoan toan cau va trong khu viic Dong Nam A nhu PVD, chia khéa
cho giai doan tiép theo sé la dam bao cac hop dong tir ndm 2026-2028 néu ho mong mudn dam bao gia
thué cao (hién tai PVD chi c6 1 hop dong dai han cho gian PVD Il dén nam 2027). Nhu c4u khoan tai Dong
Nam A ké tir nam 2026 1a khong ré rang, nhung khi nhu c4u toan cdu tif nm 2026 cham lai, chung t6i ky vong
gia thué 6 Dong Nam A sé vé muc binh thudng tir ndm 2027 do ngudn cung gian khoan cao hon. Ching toi ky
vong cac hoat dong ky hop ddng tiép theo sé dién ra trong nita dau nam 2025 dé tan dung méi truong thuan lgi
nay, diéu nay co thé 1a mot yéu 6 thuc day tich cuc cho PVD.

Cap nhat tién do dai du an Lo B — 0 Mén

Theo bao c4o cap nhat cua ching t6i vé Lo B (tai dy), ching toi nhan thay dién bién khac trong tién do duy an
L6 B nhu sau: Vao ngay 03/09/2024, Phi Qudc POC (cong ty nay sé hitu phan thugng ngudn cua L6 B) da
chinh thitc trao goi thau EPC #1 cho nha thau (lién danh PTSC-McDermott), sau khi trao thau han ché vao nam
2023.

Day la mot budc tién 6n hudng dén quyét dinh dau tu cubi cung cua du an, vai viéc chinh thic trao goi thau
EPC theo d6 nha thau c6 thé tién hanh cac cong viéc chinh, bao gdm viéc mua sdm va xay dung. Chang t6i duy
tri gia dinh FID c6 thé duogc dua ra vao ntta cubi nam 2024 va ky vong PVN sé& cong b6 FID cho cac phan thugng
ngudn va trung ngudn cua du an trong thoi gian t6i. Trong trudng hop nay, day sé 1a yéu to thic ddy manh mé
cho cac co phiéu thugng ngudn (PVS & PVD) va cé phiéu trung ngudn (GAS).

P6i voi PVD, L6 B c6 thé mang lai co hoi dau thau khoang 1 ndm cong viéc cho mét gian khoan trong giai doan
phat trién dau tién (Giai doan 1A). Sau do, PVD sé tiép tuc ¢6 co hoi cung cap dich vu khoan cho cac giai doan
khéc trong suot thoi gian cua dy an (23 nam), vi L6 B yéu cau hon 900 giéng khoan phét trién trong su6t giai
doan thuc hién du an.
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Trién vong

Trong ndm 2025-2026, PVD da hoan tat viéc ky hop dong cho tat ca cac gian khoan tu nang hién tai cia minh,
vi vay chiing t6i kha chac chdn vé cong suat hoat dong va gia thué clia cac gian khoan nay (PVD I, II, Ill, VI)
dén hét nam 2025. Cu thé, chung toi du kién gia thué cua gian khoan tu nang trong ndm 2024 va 2025 Ian lugt
la 91.000 USD/ngay (+19% svck) va 104.000 USD/ngay (+14% svck), khong bao gém cac gian khoan thué
ngoai, tuong tu nhu bao céo trudc cua ching t6i. Chang t6i gia dinh cong suat hoat dong cua ca 2 ndm 1a 99%.

Dén nam 2026, PVD mdi chi ky dugc 1 hop dong dai han vdi Pertamina cho gian khoan PVD Ill trong 3 ndm
(2025-2027), cong vdi quyén chon 2 nam. Céc gian khoan khac dang chd quyét dinh cua ban lanh dao dé:

e Ky hop dong dai han 6 thi truong quoc té
o Dua vé Viét Nam dé tham gia du an noi dia nhu Lo B

Ngoai ra, ching t6i mu6n nhan manh hoat dong vé dau tu gian khoan ctia PVD. Vdi trién vong nganh da dé cp
@ trén, PVD c4n nhanh chong hoan tit viéc dau tu vao gian khoan cua minh. Cu thé, cong ty dang chd phé duyét
cliia PVN dé dau tu vao mot gian khoan cd vai chi phi 90 triéu USD. Vdi gia dinh gia thué dai han 12 110.000
USD/ngay va chi phi tién mat 1a 35.000 USD/ngay, chiing t6i udc tinh cong ty ¢o thé thu hdi 90 triéu USD sau
3 nam 4 thang. Chuing t6i chua dua khoan dau tu nay vao du béo vi viéc nay phu thudc vao quyét dinh cta PVN.

Chiing t6i diéu chinh giam udc tinh lgi nhuan cua PVD dé phan anh bién lgi nhun nita dau ndm 2024 thip hon
du kién.

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thun 5.432 5.812 7.126 8.112 8.259
Tang truong DTT 35,9% 7,0% 22,6% 13,8% 1,8%
Lgi nhuan gop 577 1.301 1.813 2.438 2.476
Bién Igi nhuan gop 10,6% 22,4% 25,4% 30,7% 30,0%
Thu nhép tai chinh 118 134 141 146 173
Chi phi tai chinh -313 -392 -324 -235 -180
SG&A -510 -544 -591 -673 -686
Lgi nhudn rong khac -56 91 0 0 0
LNTT -139 656 1.105 1.742 1.850
Lgi nhuan rong -155 541 884 1.394 1.480
Tang truéng LN rong -521,1% -449,1% 63,5% 57,7% 6,2%
Bién LN rong -2,9% 9,3% 12,4% 17,2% 17,9%
NPATMI -103 579 840 1.324 1.406
EPS (VND) 7 -185 1.041 1.434 2.261 2.401

Ngudn: PVD, SSI Research

Cu thé, chung t6i dy kién doanh thu ndm 2024 va 2025 lan Iugt dat 7 nghin ty dong (22% svck) va 8,1 nghin ty
dong (+14% svck), do gia thué cao hon va doanh thu tir cac gian khoan thué ngoai (Borr Thor va Hakuryu-11).
Tuy nhién, chung t6i diéu chinh giam udc tinh NPATMI nam 2024 va 2025 Ian lugt xubng 20% va 6%, dé phan
anh ky vong bién loi nhun thip hon sau két qua nita dau nam 2024. Trién vong ting truang trong trung han
duy tri tich cyc, voi udc tinh ting trudng NPATMI ndm 2024 va 2025 Ian luot dat 45% va 58%. Néu PVD co thé
ky dugc cac hop dong dai han trong ngan han vdi gia thué cao (nhu hgp dong 2026-2028), chang t6i ky vong
sé diéu chinh tang udc tinh ctia minh.
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Luén diém dau tu

PVD dang giao dich vdi P/E du phong ndm 2024 va 2025 Ian lugt [a 19x va 12x, tuong duong vdi dinh gid trong
giai doan dinh lgi nhuén trudc day (2013-2015). Chang t6i cho rdng dinh gia hién tai ciia PVD dé chiét khiu kha
nang tao lgi nhudn ctia doi gian khoan hién tai, nhung chua phan anh dén su cai thién Igi nhuan lién quan dén
viéc tang quy mo doi gian khoan, cac hgp dong dai han vdi muc gia thué dang ké... Chung t6i ky vong nhing
diéu nay sé xay ra dua trén 3 yéu t0 thic ddy tiém ndng sau: (1) Két qua dau tu cudi cung dugc dua ra véi Lo
B, (2) PVD hoan tat dau tu gian khoan, va (3) hgp dong khoan dai han ctia cong ty dugc ky két.

Vi quan diém rang 3 yéu t6 thuc déy tiém ndng nay sé dugc thuc hién trong ngan han, chang t6i duy tri khuyén
nghi KHA QUAN di vai c6 phiéu PVD, nhung diéu chinh gia muc tiéu 1 ndm Ia 32.000 ddng/cd phiéu (tir 36.000
dong/co phiéu) [tiém ndng ting gia khoang 26%] dua trén mo hinh DCF. Chung t6i ky vong da nhu ciu E&P sé
tiép tuc trong giai doan 2025-2026, va su giam gia thué gan day sé 1a co hoi cho PVD dau tu vao cac gian
khoan b6 sung. Chiing toi khuyén nghi nha dau tu tich lay ¢ phiéu khi gia giam dé giam thiéu rdi ro giam gia
do gia dau hién nay giam gay ap Iuc ngan han Ién gia co phiéu dau khi.

Rui ro giam doi véi khuyén nghi: Loi nhuan nita cudi ndm 2024 va nam 2025 thap hon du kién (hién dang
dugc ky vong tang trudng tai mitc 51% svck), va gia dau giam.

Lich sif khuyén nghi
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PVD's close price

Nguon: SSI Research
Ghi cha: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung lap, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

SSI Research Web Portal: https://www.ssi.com.vn/khach-hang-ca-nhan/bao-cao-cong-ty

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023  2024F 2025F
Bang cén doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 2.079 3.103 4.445 5.342 Doanh thu thuan 5.432 5812  7.126 8.112
+ Dau tu ngan han 424 424 424 424 Gia vbn hang ban -4.854 -4.511 -5.313  -5.674
+ Cac khoan phai thu ngan han 2.163 2.504 2.714 3.090 Lgi nhuan gop 577 1.301 1.813 2.438
+ Hang tdn kho 909 883 1.040 1.110 Doanh thu hoat dong tai chinh 118 134 141 146
+ Tai san ngdn han khac 71 85 104 118 Chi phi tai chinh -313 -392 -324 -235
Téng tai san ngén han 5.646 7.000 8.728 10.085 Thu nhép tit cac cong ty lién két 45 66 66 66
+ Cdc khoan phai thu dai han 19 20 24 27 Chi phi ban hang -18 -24 -21 -24
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 13.567 12.890 12.310 11.727 Chi phi quan ly doanh nghiép -493 -520 -570 -649
+ Bét dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh -83 565 1.105 1.742
+ Tai s&n dai han dé dang 8 8 8 8 Thu nhéap khéc -56 91 0 0
+ Dau tu dai han 622 622 622 622 Loi nhuén trudc thué -139 656 1.105 1.742
+ Tai san dai han khac 842 240 290 324 Lgi nhuan réng -155 54 884 1.394
Tong tai san dai han 15.058 13.779 13.254 12.708 Loi nhuan chia cho co dong -103 579 840 1.324
Téng tai san 20.704 20.779 21.982 22.793 Lgi ich cua ¢d dong thiéu sb -52 -39 44 70
+ Ng ngén han 2.868 2.951 3.475 3.711
Trong do: vay ngén han 835 585 688 735 EPS co ban (VND) -185 1.041 1.434 2.261
+ Ng dai han 3.757 3.252 3.088 2.892 Gia tri s6 sach (VND) 24.896 26.347 27.319  28.579
Trong do: vay dai han 3.000 2.800 2.600 2.400 Co titc (VND/cG phiéu) 0 0 0 1.000
Téng ng phai tra 6.626 6.202 6.563 6.603 EBIT 30 906 1.335 1.930
+ Vbn gop 5.563 5.563 5.563 5.563 EBITDA 812 1.763 2.293 2.703
+ Thang du vén ¢6 phan 2.434 2.434 2.434 2.434
+ Lai nhudn chua phan phoi 436 986 1.784 2.485 Tang trudng
+ Quy khac 5.646 5.607 5.651 5.721 Doanh thu 35,9% 7,0% 22,6% 13,8%
Vén chii s6 hitu 14.079 14.590 15.432 16.203 EBITDA 15,0% 117,0% 30,0% 17,9%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 20.704 20.792 21.995 22.806 EBIT -82,8% 2971,0% 47,3% 44,6%
Lgi nhuén rong -521,1%  -449,1% 63,5% 57,7%
Luu chuyén tién té Von chu sd hitu 1,8% 3,6% 5,8% 5,0%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh -97 1.489 1.538 1.706 Von diéu 16 32,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tr hoat dong dau tu 1.208 0 -100 -100 Téng tai sén -0,3% 0,4% 5,8% 3,7%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -238 -451 -96 -710
Luu chuyén tién thuan trong ky 873 1.038 1.342 897 Dinh gia
Tién déu ky 1.131 2.065 3.103 4.445 P/E -104,3 25,9 18,8 11,9
Tién cudi ky 2.065 3.103 4.445 5.342 P/B 0,8 1,0 1,0 0,9
Gia/Doanh thu 1,7 2,6 2,1 1,9
Cac hé s kha nang thanh toan Ty suét ¢4 titc 0,0% 0,0% 0,0% 3,7%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,97 2,37 2,51 2,72 EV/EBITDA 14,9 8,8 6,7 57
Hé s6 thanh todn nhanh 1,63 2,04 2,18 2,39 EV/Doanh thu 2,2 2,7 2,2 1,9
Hé s6 thanh toan tién mat 0,87 1,20 1,40 1,55
No rong / EBITDA 2,82 0,46 -0,19 -0,62 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan lai vay 0,18 3,62 5,80 10,26 Ty suét lgi nhuan gop 10,6% 22,4% 25,4% 30,1%
Ngay phai thu 102,4 100,1 73,7 68,6 Ty suét lgi nhudn hoat dong 0,5% 12,9% 16,8% 22,0%
Ngay phai tra 50,7 489 479 50,1 Ty suft loi nhuan rong -2,9% 93%  124%  17,2%
Ngay tdn kho 62,7 72,5 66,0 69,2 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 0,3% 0,4% 0,3% 0,3%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 9,1% 8,9% 8,0% 8,0%
Co cau von ROE -1,1% 3,8% 5,9% 8,8%
Vén cha s¢ hitu/Tong tai san 0,68 0,70 0,70 0,71 ROA -0,7% 2,6% 41% 6,2%
N phai tr&/T6ng tai san 0,32 0,30 0,30 0,29 ROIC 0,2% 4,2% 5,8% 8,1%
N phai tré/Vén cha s6 hitu 0,47 0,43 0,43 0,41
Ng/Vén chi s6 hitu 0,27 0,23 0,21 0,19
Ng ngén han/Vén chu sa hitu 0,06 0,04 0,04 0,05
Nguon: PVD, SSI du bao
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi véi chiing khoan
va/hodc t8 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thuang truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so v6i muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truang hop. khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong co thé lam anh hutng dén gia co phiéu trong ngén han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin. tuyén bo. du bao va du dodn trong bdo cdo nay. bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién. dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay. tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy di cla cac thong tin nay. Béo céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét. va theo ¥ kién c& nhan cta ching toi 2 hop Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién. gidam dbc. nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o céo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao. va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duogc
sy dong v ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé c6 thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bdo cao vdi diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin. tuyén bd. du bdo. va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Dau khi Chién Ivgc th trudng
Pham Luu Hung Nguyén Hoang Giang Ho Hitu Tuén Hiéu. CFA
Kinh té trudng Truéng phong Phan tich ¢6 phiéu Chuyén gia Chién lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

giangnh@ssi.com.vn
SDT: (+84- 28) 3936 6321 ext. 8703

Dt ligu

Nguyén Thj Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

hieuhht1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8704

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cp Chién lugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3824 2897 ext. 6737
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