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Thang 9, 2023

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 43.200

36.900

Gi4 thi trwong (12/9/2023)

Loi nhuan ky vong 17%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX

Khoang gia 52 tuan 18.000-37.500

Vén héa 17.637 ty déng
SL c¢b phiéu lu hanh 477.966.290
KLGD binh quan 10 ngay 6.679.690
% s& hiru nwéc ngoai 20,13%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan 800
Ty lé c6 tirc/thi gia 2,1%
Beta 1,17
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YTD 1T 3T 6T

PVS 64,7% 54% 12,5% 49,4%

HNXIndex 20,6% 2,3% 13,2% 25,7%

Chuyén vién phan tich
D6 Long Khanh
(84 24) 3928.8080 ext 209

khanhdl@bvsc.com.vn

Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam

Ma giao dich: PVS Reuters: PVS.HN Bloomberg: PVS VN Equity

bong lwc ttr mang M&C

Két qua kinh doanh 1H.2023: Mang M&C dan déat ting trwéng. Doanh thu trong
ntra dau nam dat 8,4 nghin ty déng (+11,0% yoy), ch yéu dén t&r mang M&C voi
cac dy an xay lap, dat 4,9 nghin ty ddng (+31,1% yoy), chiém 58% tdng doanh thu.
Bén canh d6, mang FSO/FPSO ciing téng cao hon so véi ciing ki, phan nao hd
tro' sw sut gidm cuta caAc mang kinh doanh khac. Loi nhuan sau thué cong ty me

dat 439 ty ddng (+77,4% yoy) nhé cét gidm manh chi phi tién lwong.

L6 B — O Mén ki vong sé nhan dwoc FID ngay trong nam 2023. Tuy con nhiéu
kho khan trong qua trinh phé duyét dy an, nhwng theo quan sat cltia chung t6i,
Chinh Phu va cac bén lién quan déu dang nd lwc dé& ddy nhanh tién do dy an,
dién hinh l1a viéc thwe hién chuyén giao chi dau tw dw an Nha may dién O Mon 3
va 4 tlr EVN sang PVN. Theo théng tin chia sé&, lién doanh PVS da tring g6i thau
EPCI#1 v6i gia tri 1,08 ty USD. Ngoai ra, sau giai doan first gas, PVS sé& con tiép
tuc tham gia xay dwng giai doan 2, v&i gia tri mdi nam cé thé vao khoang 100-200
triéu USD.

Hoat dong M&C dau khi dwoc thic day b&i cac dw an néi dia va quéc té.
Trong nam 2024, nhiéu dw an dau khi trong nwéc sé dwoc trién khai bao gdm Lac
DPa Vang, Sw ti trdng giai doan 2 v&i tbng gia tri hop déng l1én dén gan 1ty USD.
Bén canh do, thi trwdng quéc té cling dang rat sdi ddng do nhu cau khai thac méi
to khu vwee Trung Déng. Trong thoi gian qua, PVS da va dang gép rat dau thau
céc dy an Ion tai Qatar, tuy nhién céng ty chwa tiét 16 chi tiét cu thé vé gia tri cling
nhw cac dw an nay. Didu nay sé gilip ddm béo lwong cong viéc khdng 16 cho PVS

trong 2-3 nam t&i.

Tiém nang I&n tlr mang dién gié ngoai khoi. Bén canh cac dy an da ki tir dau
nam, trong thang 6/2023, PGE group va Orsted da ky thoa thuan vé&i lién doanh
PTSC M&C (cbng ty con ciia PVS) dé thiét ké, san xuat va van hanh 4 tram bién
ap ngoai khoi (375 MW méi tram) cho duw an dién gio Baltica 2 tai Ba Lan. Day la
mot bwéc tién niva cha PVS trong viéc tham gia sau hon vao chudi cung tng dién
gi6 ngoai khoi trén pham vi toan cau — mét huwéng di sé mé ra nhiéu co hdi viéc

lam cho mang kinh doanh cét I6i cGia cong ty trong twong lai.

Bén canh do, thi trwong dién gié trong nwéc ki vong cling tao ra lwgng céng viéc
tiém nang cho PVS trong twong lai, v&i tdng cong suét dién gié quy hoach dén
nam 2023 sé& gap 52 1an so v&i hién tai, twong dwong vai gia tri hop déng wéc
tinh mi nam PVS c6 thé nhan dwoc la 100-200 triéu USD.

Mang FSO/FPSO van dem lai doanh thu va lgi nhuan én dinh. Hién tai 6 tau
FSO/FPSO déu da cé hop dong cho dén hét 2023, dam bao ngudn doanh thu

chéc chan trong ndm nay. V&i viéc gia dau ki vong sé duy tri & mét bang cao hon
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trong nam 2024, chung téi ky vong nhu cau kho cha ndi van sé tiép tuc duy tri
6n dinh, dam bao ngudn thu nhap déu d&n trong nhiéu nam t&i. Ngoai ra, PVS ¢
thé sé& phai dau tw thém mat kho ndi méi néu d4u thau dy an Lac Pa Vang thanh

cong, gitp hd tro thém doanh thu ctia cong ty trong twong lai.

Bién gop ki vong sé cai thién cao hon ttr nam 2024. Do m&i tham gia vao linh
vire dién gid ngoai khoi, do d6 cong ty dang chap nhan mrc bién lgi nhuan méng
hon so v&i trung binh nganh. Chlng téi ki vong tir nam 2024 tré& di, bién goép sé
c6 sy cai thién tich cwc hon nhé qué trinh chuyén mon héa va sap xép kho béi
theo hwdng téi wu hon tlr nhing kinh nghiém da c6 trong nam 2023. Bén canh
do, ching téi cling ki vong thi trwdng xuét khau Viét Nam sé tang trwdng tét hon
trong nam 2024, giup gia tdng san lwong khai thac cling nhw cai thién bién gép
clla mang can ctr cang. Uéc tinh bién gép trong nam 2024 sé tang Ién 5,6% so

v&i mire 4,9% trong nam 2023.

Binh gia va khuyén nghi dau tw. Ching t6i nang gia muc tiéu déi v&i ¢ phiéu
PVS lén 43.200 déng/cp do thwc hién diéu chinh téng gia tri hop ddng xay dwng
tai dy an L6 B 1én 1 ty USD tir mirc 700 triéu USD trong dw phong trwdc day,
ddng théi bd sung dy an Baltica 2 véi gia tri 180 triéu USD vao mé hinh dinh gia,
qua dé duy tri khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu PVS, twong (rng v

murc upside 1a 17%.
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Béao cao cap nhat PVS

Két qua kinh doanh nam H1.2023: Mang M&C dan dat ting trwéng

Bang 1: KQKD 6 thang dau ndm 2023 cua PVS

Bon vi: Ty déng 1H.2023 1H.2022 'haY ol Kehoach

(%) 2023

- Sy tang trwéng cla hoat dong xay lap va
Doanh thu thuan 8.416 7579  11,0% 13.200 kho néi gitip bu dép sw sut giam cta cac hoat
dong khac.

- Van tiép tuc ting trwdng tét nhe déng goép chi
yéu t 3 dw &n dang duorc thi cong hién tai bao
gbm: Gallaf — Batch 3 (Qatar), dién gi6 Hai Long
(DPai Loan) va Shwe (Myanmar).

- Co khi déng méi va xay I&p cong

0,
inh bién (M&C) 4.965 3.787 31,1%

- Cung trng, x& ly va van hanh

71 %
FSO/FPSO o 899 80%
- ASu’a (ihu’a,_lxap dat va bao dwong 745 865 -13.9%
cbng trinh bién

- Dich vu tau k¥ thuat dau khi 726 724 0,3%
- Dich vu céan clr cang 662 696 -4,9%

- Gia dau thap trong giai doan dau nam khién
68 248 -72,6% cho hoat déng thdm do, dau tv méi ciing sut
gidm so v&i cung ky.

- Dich vu khao sat dia chan, dia
chét cong trinh

- Khac 279 360 -22,5%
Loi nhuan goép 391 337 16,0%

- Cac dy an duoc dwa vao xay dwng giup bién
lgi nhuan gop tang l1én 4,6% tr mrc 4,4% trong

99 47 110,6% cung ky. Ngoai ra, ty trong cac dy an dién tai tao
c6 ty suét lgi nhuan cao hon tang lén do ton
dong tr nam ngoai.

- Co khi déng méi va xay lap cong
trinh bién (M&C)

- Cung rng, x& ly va van hanh

0,
FSO/FPSO >9 %9 0.0%

- ASu’a c‘hu’a,'lxap dat va bao dwong 30 12 150,0%

cbng trinh bién
- Bién gbp tang 1én 11,4% tir mrc 6,2% do chi
phi gia d&u giam manh so vé&i cung ki. Bén canh

- Dich vu tau k¥ thuat diu khi 83 45 84,4% do, chi phi thué tau cling cao hon so véi cung ki
giup hé tro’ bién gop (wdc tdng 38% so véi trung
binh nam 2022).

- Dich vy can ctr cang 119 160 -25,6%
Crl\)gf[::gsgktr:;(:]sat dia chan, dia 4 2 100,0%
- Khac 5 17  -70,6%
Chi phi SG&A -439 -535 -17,9%
Lei nhuan trwéc thué 558 374 49,2%
Lei nhuan sau thué 463 261  77,4% 560
Loi nhuan sau thué Céng ty me 439 223 96,9%

Nguén: Di¥ liéu cong ty

3



BAOVIET - Securities

Bao céo cap nhat PVS

Céac dw an dau khi trong nwéc ki vong sé sém dwoc khéi dong, l1a déng lwe
chinh trong th&i gian t&i

Cac dw an caa PVS Théoi gian dw kién Gia tri hop dong (triéu USD)
Cac dw an dang thwc hién

LPG Thij Vai 2023-2024 32
LNG Thj Vai 2022-2024 300
Gallaf Batch 3 2022-2023 370
Shwe 2021-2023 200
bién gi6 ngoai khoi Hai Long 2022-2024 60
bién gi6 ngoai khoi tai Pai Loan (CHW2204) 2023-2024 300*
LNG Son My 2024-2026 300
L6 B — O Mon 2024-2026 1.000
Ca Voi Xanh 2024-2028 800*
Lac Ba Vang N/A 700
Sw Tt tréng giai doan 2 2023-2025 250
Baltica 2 2023-2027 180
Céc dy an dién gio trong nwéc 2023-2030 1.000

* wée tinh cda BVSC Nguén: BVSC téng hop

Dw bao két qua kinh doanh: Lei nhuan sé cé sw cai thién trong nam 2023

Nhw da dé cap chi tiét trong bao céo cap nhat lan trwdc, trong béi canh dau tw tai khau thuong
ngudn tdng manh va xu hwéng nay duoc dy kién sé tiép tuc dwoc duy tri trong thdi gian téi, ching

t6i tiép tuc duy tri quan diém tich cwc ddi véi trién vong cha PVS trong trung va dai han.

Bang 2: Dw phéng KQKD 2023 caa PVS

Don vi: Ty déng Thay doi Thay dbi
Doanh thu thuan 16.373 20.998 28,3% 26.565 26,5%
- Co khi déng méi va xay I&p cong trinh bién (M&C) 8.697 13.218 52,0% 18.445 39,5%
- Cung &ng, x& ly va van hanh FSO/FPSO 1.874 1.968 5,0% 2.066 5,0%
- Stra chiva, Ip d&t va bao duéng cong trinh bién 1.555 1.633 5,0% 1.714 5,0%
- Dich vu tau ky thuat dau khi 1.570 1.633 4,0% 1.698 4,0%
- Dich vu can ctr cang 1.455 1.412 -3,0% 1.468 4,0%
- Dich vu khao sat dia chan, dia chét cong trinh 510 459 -10,0% 464 1,0%
- Khéac 711 675 -5,0% 709 5,0%
Lei nhuan gép 915 1.027 12,3% 1.501 46,1%
- Co khi déng méi va xay I&p cong trinh bién (M&C) 162 330 104,4% 738 123,3%
- Cung &rng, x& ly va van hanh FSO/FPSO 139 138 -1,1% 172 25,2%
- Stra chira, I&p dat va bao dwéng cong trinh bién 34 66 94,9% 61 -7,0%
- Dich vu tau ky thuat dau khi 145 127 -12,5% 142 11,6%
- Dich vu cén c cang 327 296 -9,4% 313 5,5%
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- Dich vu khao sat dia chan, dia chét cong trinh 45 31 -30,0% 37 16,6%
- Khac 63 38 -39,3% 38 0,1%
Chi phi SG&A -907 -945 4,1% -1.195 26,5%
Loi nhuan khac 183 378 106,9% 370 -2,1%
Thu nhap tai chinh 1.146 941 -17,9% 970 3,1%
Chi phi tai chinh -163 -132 -18,7% -154 16,3%
Loi nhuan trwéc thué 1.174 1.269 8,1% 1.492 17,6%
Lei nhuan sau thué 944 971 2,8% 1.209 24,5%
L¢i nhuan sau thué Céng ty me 884 878 -0,7% 1.089 24,1%

Nguén: BVSC dw phéng
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Pon vj (ty VND) 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu 20.180 14.198 16.373 20.998 26.565 27.003
Gia vén -19.402 -13.423 -15.458 -19.971 -25.064 -25.289
Lei nhuén gép 778 776 915 1.027 1.501 1.715
Chi phi ban hang va QLDN -916 -802 -907 -945 -1.195 -1.080
Doanh thu tai chinh 591 784 1.146 941 970 1.004
Chi phi tai chinh -143 -94 -163 -132 -154 -200
Loi nhuan sau thué CBCT me 624 601 884 878 1.089 1.216

Bang can dbi ké toan

Pon vi (ty VND) 2020 2021 2022 2023F 2024F 2025F
Tién & khoan twong dwong tién 5.212 5.747 5.219 6.299 7.969 8.101
Cac khoan phai thu ngén han 5.662 4.642 5.043 5.957 6.872 7.564
Hang ton kho 2.111 2.086 1.012 1.923 1.472 2.653
Tai san cb dinh hitu hinh 3.114 2.968 2.973 3.111 3.256 3.409
Téng tai san 26.279 24.845 25.828 29.331 32.039 34.322
No ngén han 9.803 8.735 9.199 12.059 14.166 15.719
No dai han 3.592 3.575 3.680 4.094 4.135 4.203
Vén cht sé hivu 12.884 12.534 12.949 13.179 13.739 14.400
Téng nguédn vén 26.279 24.845 25.828 29.331 32.039 34.322

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 20,20% -29,64% 15,31% 28,25% 26,51% 1,65%
Tang trwdng LNST -39,58% -3,66% 46,99% -0,66% 24,10% 11,61%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuan gop bién 3,86% 5,46% 5,59% 4,89% 5,65% 6,35%
Loi nhuan thuan bién 3,09% 4,23% 5,40% 4,18% 4,10% 4,50%
ROA 2,37% 2,35% 3,49% 3,18% 3,55% 3,66%
ROE 4,83% 4,73% 6,94% 6,72% 8,09% 8,64%
Chi tiéu co’ cau von

Téng ne/Téng tai san 0,05 0,05 0,07 0,07 0,13 0,14
Téng ne/Téng VCSH 0,09 0,10 0,13 0,15 0,31 0,35
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (ddng/cd phan) 1.306 1.258 1.849 1.837 2.279 2.544
Gia tri s6 sach (ddng/cd phan) 26.956 26.224 27.001 27.572 28.744 30.128



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién B6 Long Khanh, xin khang dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co' ca nhan khi thuc hién bao céo nay. TAt
ca nhirng thong tin néu trong bao cdo nay dwoc thu thap tir nhivng ngudn tin cay va da dugc tdi xem xét can than. Tuy nhién, tdi khong
dam bao tinh day dd cling nhw chinh xac tuyét dbi cia nhitng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia c& nhan tdi ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha ddu tw mua, ban hay ndm git» ching khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét nguén tham khao. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwdc nha du tw ciing nhw ddi twong dwoc nhic dén
trong bao c&o nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o cao nay la mét phan tai sn ctia Céng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc dwa ra dwa trén mirc ting/gidm tuyét ddi cta gia cb phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac
dinh bang cong thire (gida muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghij dau tw chi c6 gia tri trong
vong 12 thang.

Cac khuyén nghi Binh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr cb phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng lgi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng lgi nhuan nam gitk cb phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé dwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam déc khdi

dungpt@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khong, Tai chinh, Dau khi

khanhdl@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Vat lidu xay dung

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
No6ng nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Xay dwng, Vat liéu xay dwng

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong
Tién ich cong cong, Cao su tw nhién, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé6 Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngéan hang, Tién ich cdng cong

hoalt@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Tran Dang Manh
Ban &, Vat liéu co ban

manhtd@bvsc.com.vn

Nguyén Huynh Bao Tram
Cang, Van tai bién, Ngan hang

tramnhb@bvsc.com.vn

Tén Nie Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa chét co ban

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Phé Giam dbc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thi treong

hoanh@bvsc.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chirng Khoéan

phuonglh@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Théi T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




