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Trién vong trung va dai han tich cwc

Két qua kinh doanh H1/2022: Kém kha quan. M&c du gia diu da c6 sy hdi phuc
4n twong so voi thoi diém cha nam 2021, két qua kinh doanh clGa PVS trong
H1/2022 kém kha quan hon nhiéu so véi dw bao ctia chang t6i, khi loi nhuan sau
thué cia cong ty me chi dat 223 ty VND — giam -24,8% so v&i cung ky ndm 2021.
Diéu nay cha yéu 1a do tac dong tiéu cwc dén tir viéc chi phi san xuét kinh doanh

tang, dwdi tac déng cha lam phat trén toan thé gidi.

Dw bao két qua kinh doanh 2022 va 2023: Doanh thu ctia doanh nghiép dwoc
ky vong tang trwdng & mirc 8,5% YoY, dat 15.408 ty VND trong cd nam 2022,
nhwng lgi nhuan sau thué cta cdng ty me chi dat 514,2 ty VND, gidm -14,5% YoY.
Sang nam 2023, v&i ky vong gia dau van & trén mirc 60 USD/thung, ching toi ky
vong cac hoat ddong tham do, khai thac va thi cong dau khi van sé tiép tuc cé
nhirng hoat dong séi ndi. V&i tac dong cta lam phat [&én chi phi hoat déng san
xuét kinh doanh cta doanh nghiép sé cé sw gidm dan trong nam 2023, chung toi
ky vong sang ndm 2023, loi nhuan sau thué cta doanh nghiép sé cé sw tang
trwdng manh mé 107,1%, dat 1.065 ty VND. Chi tiét dw phéng dwoc trinh bay &
Hinh 2 bén duwéi.

Trién vong trung va dai han cua doanh nghiép: Chang tdi cho rang, mang can
cl cang va dich vy tau ky thuat dau khi ctia PVS dwoc dy bao sé tiép tuc chiu ap
lwe canh tranh manh tir cac doanh nghiép khac trong nwéc. Diém nhan cho tang
trwdng vé trung va dai han cta doanh nghiép sé dén t nhivng nghiép vu ma
doanh nghiép c6 thé manh vé kinh nghiém ciing nhw kha néng cung (rng gan nhw
la doc quyén nhu: mang co khi déng méi va xay I&p cong trinh bién (M&C) va
mang cung tng, x& ly va van hanh FSO/FPSO.

Dinh gia va khuyén nghi dau tw: S dung binh quan ctia phuwong phap chiét
khau dong tién FCFF va FCFE, ching t6i khuyén nghi OUTPERFORM d6i véi ¢
phiéu PVS vé&i mire gid muc tiéu 33.700 VND/cé phiéu véi upside 53,18%. Mac
du két qua kinh doanh clia doanh nghiép chiu tac déng tiéu cwc trong ngan han
do chi phi san xuét kinh doanh t&ng manh, ching t6i van duy tri quan diém tich
cwe ddi vai trién vong trung va dai han ctia PVS khi ma cac dw 4n nang lvong 16n
duoc trién khai tai Viet Nam dwoc ky vong sé& dem lai khéi lwong I&n coéng viéc
cho PVS trong thoi gian téi.
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Két qua kinh doanh H1/2022: Kém kha quan

Mac du gia dau da co sw hdi phuc &n twong so véi thoi diém cla ndm 2021, két qua kinh doanh cia

PVS trong H1/2022 kém kha quan hon nhiéu so v&i dy bao cla chang toi, khi loi nhuan sau thué

clia cong ty me chi dat 223 ty VND — gidm -24,8% so v&i cung ky nam 2021.

Gia dau tang ti mirc 77,78 USD/nam 1&n trén 100 USD trong phan Ién giai doan 7 thang dau ndm
da thuc day hoat dong tim kiém, thdm do va khai thac dau khi. Do d6, doanh thu H1/2022 cta PVS

ciing phan nao dwoc hwéng loi va tng trwdng & mirc 33,7% so véi cung ky nam trwdc. Tuy nhién,

ap lwc lam phat trén toan cau da khién chi phi hoat ddong san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép tang

+35,6% YoY. Do bién lgi nhuan thuan cta doanh nghiép twong déi méng - binh quan & mdc 5,5%,

nén viéc cac chi phi tdng manh khién loi nhuan cta doanh nghiép sut giam -24,8% YoY nhw da dé

cap & trén. Chi tiét két qua kinh doanh cla doanh nghiép trong 6 thang dau ndm dwoc trinh bay cu

thé & bang dwéi day:

Hinh 1: KQKD H1/2022 cua PVS

H1/2021

H1/2022

Thay ddi (%)

Dién giai

Don vi: Ty VND

Doanh thu thuan

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

- Cung Gng, x& ly va van hanh
FSO/FPSO

- Stra chiva, lap dat va bao duéng
cong trinh bién

- Dich vu tau ky thuat dau khi

- Dich vu cén ctr cang

- Dich vu khao sat dja chan, dia chat
cbng trinh

- Khac

Lei nhuan gop

- Co khi déng méi va xay lap céng
trinh bién

- Cung tng, x& ly va van hanh
FSO/FPSO

5.670,4

2.686,7

930,0

117,8

823,3

823,1

143,0

146,5
417,4

110,6

47,5

7.579,5

3.786,5

899,0

865,1

724,4

696,4

2479

360,1
337,2

46,7

59,1

33, 7%

40,9%

-3,3%

634,1%

-12,0%

-15,4%

73,3%

145,8%
-19,2%

-57,7%

24,4%

Mang M&C clia PVS dat dwgc sw tang trwdng duwoc hwéng lgi khi
doanh nghiép ghi nhan doanh thu xay dwng theo tién do tir viéc
thwe hién cac dy an M&C: Gallaf Batch 3, Shwe Jacket, LNG Thi
Vai, g6i A1, géi EPC thudc dy an t& hop héa dau mién Nam.

Do cac tau FSO/FPSO déu dang hoat déng, nén doanh thu mang
nay twong déi 6n dinh.

Viéc cac hoat dong khai thac va tham do dau khi tré nén séi déng
hon duoi tac déng cla gia dau ting manh, da phan nao hé tro
doanh thu mang stra chira va bado dwdng cé sy tdng manh do nhu
cau clia mang cong viéc nay c6 sy gia tdng. Xu hwéng nay von da
bat d&u xuét hién trong ntva cudi ndm 2021, khi gia dau c6 sw ting
manh tl nén thap.

Tai mang nay PVS gap phai sy canh tranh tlr cac chu tau tw nhan
trong va ngoai nwéc. Do cac ddi thi canh tranh ctia PVS trong
mang nay c6 nhitng loai tau ma doanh nghiép lai khéng c6, dan
ti thi phan va doanh thu ctia doanh nghiép bi thu hep.

Kha nang cao viéc gia xang dau ting két hop voi thiéu hut vé
container da cé tac dong tiéu cwc dén khdi lwgng hang héa théng
qua cang clia PVS. Thém vao d6, theo quan diém clia ching toi,
viéc nha may loc dau Nghi Son gidm hoat dong trong ntra dau
n&m 2022, ciing d& phan nao co tac déng tiéu cwc lén hoat dong
dich vu clia cang PVS Thanh Hoéa.

Doanh thu cia mang dich vu nay tich cwc b&i sw s6i dong tré lai
ctia hoat dong khai thac va tham do dau khi dwéi tac dong cla gia
d&u tang manh.

Ap lyc cha lam phat khién gia nguyén vat liéu, nhan cong ting cao,
bién lgi nhuan cla mang M&C ctia PVS da gidm xubng chi con
1,23% trong H1/2022 so v&i mirc 4,11% cla H1/2021.

Lgi nhuan cé sy gia téng, nho bién Igi nhuan mé réng do mang nay
cutia doanh nghiép it chiu tac dong twr viéc chi phi hang héa tang cao.
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- Stra chiva, lap dat va bao duéng

céng trinh bién 413 121 ~10.7%

- Dich vu tau ky thuat dau khi 63,6 44,9 -29,4%

;gi;rltr\i/:hkhéo sat dia chan, dia chat 8.4 24 1128,8%

- Khac 14,3 16,8 17,5%

Chi phi ban hang 49,0 335 31.6% mi;:k(;?ngcg:;nh:n;:? vién cé sw tang manh, nhwng chi phi
Chi phi quan ly doanh nghiép 418,7 501,5 19,8%  Chi phi nhan vién, dich vu mua ngoai va dy phong tang manh.
Lei nhuan tip cac cong ty lién két 307,7 335,5 9,0%

Lei nhuan ttr hoat dong tai chinh 106,8 178,5 67,1%

Loi nhuan tte hoat dong kinh doanh 364,2 316,2 -13,2%

Lei nhuan ttr hoat dong khac 52,6 57,7 9,8%

Loi nhuan trwéc thué 416,8 373,9 -10,3%

Lei nhuan sau thué 335,1 260,6 -22,2%

Loi nhuan cua CD cua Cong ty me 296,4 223,0 -24,8%

Ngudn: Di¥ liéu cong ty

Dw bao két qua kinh doanh 2022 va 2023: Lei nhuan sé cé sw cai thién trong
nam 2023.

Nhin vao két qua kinh doanh ctia PVS trong H1/2022, chung t6i cho rang két qua kinh doanh cta
doanh nghiép trong H2/2022 sé& van khong méay kha quan. Doanh thu cda doanh nghiép dwoc ky
vong tang trwdng & mic 8,5% YoY, dat 15.408 ty VND trong cd ndm 2022, nhwng lgi nhuan sau
thué cGia céng ty me chi dat 514,2 ty VND, gidm -14,5% YoY.

Tuy nhién sang nadm 2023, véi ky vong gia dau van & trén mirc 60 USD/thung, chung t6i ky vong
cac hoat dong tham do, khai thac va thi cong dau khi van sé tiép tuc c6 nhirng hoat dong séi noi.
V6i tac dong cua lam phat 1én chi phi hoat dong san xuét kinh doanh cta doanh nghiép sé cé sw
gidm dan trong ndm 2023, ching téi ky vong sang ndm 2023, lgi nhuan sau thué cia doanh nghiép
Sé c6 su tang trwédng manh mé 107,1%, dat 1.065 ty VND. Chi tiét dw phéng dwoc trinh bay cu thé

>

& bang duwéi day:

Hinh 2: Dw phong KQKD 2022 va 2023 caa PVS

Pon vi: Ty VND 2021H 2022F  YoY(%)  2023F YoY(%) Dién giai

Doanh thu thuan 14.198,4  15.408,2 8,5% 16.617,8 7,9%

V6i kich ban gia dau tiép tuc dwoc duy tri trén 70
USD/thung trong nam 2022 va 2023, chung t6i

7.177,8 7.895,5 10,0% 8.685,1 10,0% ky vong mang M&C cua PVS tiép tuc dwoc
hwéng Igi nhe viéc ghi nhan doanh thu tlr cac
dw an ma doanh nghiép dang thuc hién.

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

Vi ky vong gia dau neo cao duy tri mirc binh quan
trong khoang 80 - 100 USD trong nam 2022 va
1.977,5 2.175,2 10,0%  2.327,5 7,0% 2023, ching t6i cho rang doanh thu cta PVS tai
mang nay tiép tuc 4n dinh do rdi ro hop ddng cung
rng dich vu xt ly, van hanh PVS sé & murc thap.

- Cung trng, xt ly va van hanh
FSO/FPSO
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Doanh thu mang nay trong 2022 c6 sy hdi phuc
tich cuc tlr nén thap clia ndm 2021 do dién bién
ctia dich Covid va sy hdi phuc clia gia dau trong
nam 2022. Tuy nhién sang nam 2023, v&i ky
vong gia dau cé sw gidm nhe (nhung van neo &
vung cao), chung toi ky vong mirc tang trwéng
doanh thu cia mang nay sé cé sy cham lai so
v&i mire tang clia nam 2022.

- Stra chiva, I&p d&t va bao dwéng

. . 2 1.096,4 1.206,0 10,0%  1.266,3 5,0%
cbng trinh bién

V6i viéc doanh nghiép chuyén huwéng nhdm dén
nhing hop ddng dai han trong viéc cung &ng tau

- Dich vu tau ky thuat dau khi 1.567,4 1.598,7 2,0% 1.662,7 4,0% k¥ thuat, ching t6i ky vong doanh thu clta PVS
trong mang nay sé co sy hdi phuc trong H2/2022
va tang trwdng tich cyc trong 2023.

Nhirng yéu t6 tiéu cuc tac dong lén doanh thu ctia
mang nay trong H1 dwoc dw bao sé van tiép tuc
hién hiru trong H2/2022. Tuy vay, véi viéc gia dau

- Dich vu can ctr cang 1.567,6 1.552,9 -0,9% 1.661,6 7,0% duwoc dw bdo van neo & viing cao cho téi hét nam
2023 va béi canh kinh t& vi md c6 sw 6n dinh hon,
chung t6i ky vong doanh thu ciia mang nay sé co
sw hdi phuc tich cwe hon sang ndm 2023.

Doanh thu clia mang dich vu nay trong nam
2022 tich cyc bdi sy sbi dong tré lai ctia hoat
dong khai thac va tham do dau khi dwéi tac dong
cla gia dau neo & vung cao. Tuy nhién, sang

- chh Yu khao sat dia chan, dia chat 285 1 353.4 23.9% 356.9 1.0% na,m 20_23, chun‘g t0|’ khc:ng ky vong v'ao \{IGC

cong trinh mang dich vu nay cé thé dat dwoc mirc tang
trwdng nhw trong ndm 2022 do mang dich vy nay
khéong dem lai nhiéu loi nhuan cho PVS, nén
phia doanh nghiép cé thé sé khong ddy manh
dau tw phat trién mang dich vu nay.

- Khac 526,7 6264  18,9% 657,7  5,0%
Lei nhuan gép 775,7 7658  -13% 13171 72,0%

Tang trwdng vé doanh thu clia mang nay tao
diéu kién dé h tre cho loi nhuan ctia mang M&C
clia PVS tiép tuc cé sy ting trwdng trong ndm
2022, méc du bién lgi nhuan cé sy sut gidm vé
murc 1,4% binh quan ctdia nam 2022 khi so sanh
39,1 1105 182,9% 471,4 326,5% VOi cac nam trong qua khir.

Sang nam 2023, khi tdc dong cua chi phi hoat
ddng san xuét kinh doanh cé phan lang xuéng,
chung t6i ky vong bién lgi nhuan clta PVS tai
mang nay sé cé sy hdi phuc tiém can vé muac
binh quén cac nam.

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

- Cung tng, xt ly va van hanh

- 0, 0,

FSO/FPSO 209,6 140,5 33,0% 1985 41,3%
- ASu’a ‘chu’a?,z lap dat va bao dwéng 49,7 90.9 83.0% 95.4 5.0%
cong trinh bién

- Dich vu tau ky thuat dau khi 125,6 111,3 -11,4% 171,8  54,3%
- Dich vu can ct cang 320,0 262,5 -18,0% 3225 22,9%
- P!ch Yu khao sat dia chan, dia chat 23,0 20,7 9.8% 24.9 19.9%
cbng trinh

- Khac 8,8 29,4  236,0% 32,6 10,9%

Chi phi SG&A tang manh trong nam 2022 do tac
dong cla viéc chi phi nhan vién, dich vu mua

Chi phi SG&A 801,9 885,7 10,4% 882,733 -0,3% ngoai tang manh. Tuy nhién sang 2023, ching
toi ky vong chi phi SG&A sé c6 sw dn dinh khi ap
Iwc lam phat giam dan.
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Lei nhuan tip cac cong ty lién két 506,8 559,2 10,3% 581,5 4,0%
Lo nhuan tir hoat déng tai chinh 183,2 2344  27,9% 1932 -17,5%
Lei nhuan ttr hoat dong kinh doanh 663,7 673,7 15% 1.209,1 79,5%
Lei nhuan tir hoat déng khac 213,9 124,9  -41,6% 351,2 181,2%
Lgi nhuan trwéc thué 877,6 798,6 -9,0% 1.560,3 95,4%
Lgi nhuan sau thué 677,3 588,3 -13,1%  1.1449  94,6%
Loi nhuan caa CD Céng ty me 601,2 5142 -145% 1.0650 107,1%

Nguén: BVSC dw phéng
Trién vong trung va dai han cta doanh nghiép

V& trung va dai han, véi ky vong gia dau sé &n dinh quanh ving 80USD/thung, cac hoat déng tham
do, khai thac va xay 1&p dau khi sé tré nén sdi ddng hon. Diéu nay sé cé tac dong tich cuwc dén doanh
thu va lgi nhuan cda PVS. Mac du vay, khéng phai mang nghiép vu nao ctda doanh nghiép cling sé
duwoc hudng lgi. Chang t6i cho rdng, mang can cr cang va dich vy tau ky thuat dau khi ctia PVS dwoc
du bao sé tiép tuc chiu &p lwc canh tranh manh tir cac doanh nghiép khéc trong nwéc. Biém nhan cho
tang trwdng vé trung va dai han ctia doanh nghiép sé dén tir nhirng nghiép vu ma doanh nghiép cé
thé manh vé kinh nghiém ciing nhw kha néng cung &ng gan nhw 1a déc quyén nhw: méng co khi déng
ma&i va xay lap cong trinh bién (M&C) va mang cung tng, x Iy va van hanh FSO/FPSO.

Mang co khi déng méi va xay 1ap céng trinh bién (M&C): Pay la mang déng gép dén 50% doanh
thu ctia PVS trong giai doan 2016-2021. Trong béi canh nhu ciu nang lwong cda Viét Nam van tiép
tuc tng trwdng & mirc cao (nhu cau khi dwoc dy béo ting truéng & mare 6,7% trong giai doan 2019-
2028 bdi Fitch), véi co s& ha tang hién tai ctia nganh cong nghiép Dau Khi cta Viét Nam, viéc dau
tw vao cac dw an méi gan nhuw 1a tt yéu. Do d6, BVSC ky vong doanh thu méng M&C cla PVS trong
giai doan 2022-2028 |4 twong dbi séang sta véi khdi lwong cong viéc 16n va gia tri cao.

Hinh 3: Cac dw an trong diém ma PVS M&C tham gia:

Gia tri hop déng wére tinh (triéu USD) Trang thai

1 Sw t& tréng - Giai doan 2 250  Dang trién khai
2 L6 B - O Mén 1.320 Tiém nang
3 Puong 6ng Nam Coén Son 2 65  Dang trién khai
4 GPP Dinh C6 2 250  Dang trién khai
6 LNG Thj Vai Terminal 100  Dang trién khai
7 Ca Voi Xanh 1.000 Tiém nang
8 Gallaf 3 EPC 05 (tdng thau) 400  Pang trién khai
9 Gallaf 3 EPC 06 (th3u phu) 200  Dang trién khai
10  EPC bién gi6 Hai Long 2 va 3 90 Sép trién khai
11  Nam Du U minh Tiém nang
12  Diéngi6 La Gan Tiém n&ng
13 Loc Héa dau Long Son - géi Al 10  Pang trién khai
14 Lac Ba Vang Tiém nang
Téng céc gia tri hgp déng wérc tinh 3.685

Ngudn: BVSC téng hop va udc tinh
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Trong cac dy an ké trén, thi dy an 16 B — O Mén dwoc ky vong sé dem lai ngudn doanh thu chd yéu
cho PVS trong giai doan t&i. Hién tai vé mat phap ly, nhirtng vuéng méc theo quy dinh cta phap luat
dbi voi dy an nay vé co ban da dwoc gidi quyét khi Luat Dau Tw 2020 c6 hiéu lwc clng véi viec
Chinh pha ban hanh Nghi dinh 114/2021/NB-CP. Do dé, hién tai vwéng méc khién dy an chwa duoc
trién khai dén tr viéc chwa théng nhat dwoc co ché tiéu thu dién & khau ha ngudn déi véi nha may
dien © M6n 2 va 3. Tuy nhién, theo quan diém ctia BVSC, dwdi sw chi dao quyét liét cla Tha twéng
Chinh pht, nhiéu kha nang siéu dw an nay cé thé sé nhan dwoc quyét dinh dau tw cubi cung trong
Q4/2022. Néu diéu nay xay ra thi dw &n cé thé sé dwoc trién khai thi cdng trong giai doan 2025 —
2027 va doén nhan dong khi dau tién vao nam 2027. Do d6, chung t6i ky vong dw &n nay cé thé sé
tao ra lgi nhuan dét bién cho mang M&C ctia PVS trong giai doan 2025 — 2027, khi doanh nghiép —
v&i tw cach 1a thanh vién cda tap doan Dau Khi Viét Nam (PVN), nhiéu kha ndng sé& nhan dwoc cac

hop ddng mua sam trang thiét bj va thi cong xay dwng lap d&t cho dy an nay.

Hinh 4: Ban d6 dw an L6 B — O Mén:

o

KP 206.9

Ca Mau
Dudmng dng hign hiru
PM3-CAA CA MAU
B  Nhs méy dién
) Nha méy dem
& Tram tiép ba (LFS)
@ Tram phin phdl khi (GDS, GDC)
B Nhs may ar Iy khi (GPP)

Gidn xif i trung tAm (CPP)

Nguén: Nang lrong Viét Nam
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Hinh 5: M6t sé théng tin lién quan dén dw an 16 B — O Mén — khau thwong nguén

2 £ 5 iz . Doanh nghiép
Tong von dau tw 10 ty USD Chi tiet dw an tham gia

Trong doé: - Phat trién mé
- Phat trién md 6,8 ty USD + 46 gian dau giéng PVS, PVD, PVC
- Phat trién dwong dng 1,2 ty USD + 1 nha gian PVS
- Khac 2,0ty USD + 1 tau FSO PVS
Thoi gian dw kién trién khai 2025 + 750 giéng khai thac PVS, PVD, PVC
Thoi gian dw kién cho dong khi dau tien 2027 - Phat trién dworng éng
Trang thai hién tai Ch& doi FID + 431 km dwéng 6ng dan PVS, PVB

Nguén: Offshore Technology, BVSC téng hop

Ngoai siéu dy an L6 B — O M6én, mang M&C cla PVS ciing dwoc dw bao sé& hwéng loi khi cac dw
an khac duwoc trién khai nhw M6 khi Ca Voi Xanh — véi tdng mire dau tw 1én dén 10 ty USD va Md
khi Lac Ba Vang dwoc trién khai. Tuy nhién, khac v&i L6 B — O Mén, tién d6 phap ly cta nhirng dw
an nay van con nhiéu vwéng méac va quy trinh can phai hoan thién. Do d6, ching t6i khéng dwa vao
trong md hinh dw phoéng, doanh thu tiém nang PVS cé thé dwoc hwéng loi tir 2 dy an phat trién va
khai thac khi nay.

Ngoai déng lwc dén tr viéc xay dung co sé ha tAng phuc vu cho muc dich phat trién va khai thac cac
mé khi trong nwéc, PVS véi kinh nghiém ctia minh ciing da tién ra thi trudng xay dwng va phat trién
cac dy an dau khi tai nwéc ngoai. Sau nhirng thanh coéng trong viéc hoan thanh géi EPCI2 thudc dw
an Gallaf Batch 1, PVS da lién tiép trang thau géi EPCO5 (v&i tw cach tdng thau), EPCO6 (v&i tw cach
la thau phu) thudc Gallaf Batch 3. Thanh céng nay cia doanh nghiép cho thdy kha ndng canh tranh
clia PVS trén thi trwdong quéc té. Do do, dé gia tang kha nang tiép can véi khach hang tiém nang tai
khu vue nay, vao ngay 19/07/2022, PVS da ra quyét dinh thanh 1ap Chi nhanh Trung Déng.

Ngoai ra, dé bat kip xu hwéng chuyén déi sang ndng lwong sach, PVS ciing dan chuyén hwéng sang
thwe hién viéc thi cong xay dwng I&p dat cac cdng trinh néng lwong tai tao. V&i thé manh la kinh
nghiém thi céng cac cong trinh phirc tap trén bién, chung tdi cho rang viéc PVS chu trong phat trién
dién gi6 ngoai khoi la hoan toan hop ly, do & mang nay doanh nghiép sé it gap phai canh tranh hon
S0 v&i viéc thi cong xay dung 1ap dat dién gié trén dét lién. Hién tai, PVS clung véi Semco Maritime
ciing tién hanh trién khai thyc hién géi thau EPC cho dyw &n Hai Long 2 va Hai Long 3 véi téng tri gia
lén t&i 180 triéu USD. Ban lanh dao PVS ciing chia sé ké hoach bién PVS trong twong lai khéng chi

con lam nha thau xay dwng ma con la nha dau tw vao cac du an dién gioé ngoai khoi.

Theo béao céo ctia World Bank, trong kich ban tich cuc, dién gié ngoai khoi cé thé chiém téi 12%
ngudn cung dién trong nwéc vao ndm 2035, va 27% tdng ngudn cung dién vao nadm 2050. Ciing theo
b&o céo cua td chirc nay, cé thé thy PVS va Vietsopetrol 1a 2 doanh nghiép trong nwéc cé ndng lwc
nhét trong viéc trién khai cac dw an dién gié ngoai khoi. Do déu c6 lién két chung la tap doan Dau
Khi Viét Nam (PVN), ching téi cho rang sé khé cé sy canh tranh gitra 2 doanh nghiép nay, va do dé

viéc dinh hwéng thwe hién cac dy an dién gio ngoai khoi cia PVS la hoan toan hop ly.
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Hinh 6: Cac khu vwc phat trién dién gi6 tiém nang tai Hinh 7: Vong d&i ciia 1 dw an dién gié ngoai khoi
Viét Nam

o

s A s BoP*
(3p - Nénmong - Tram bién
ip-Hating ténb

:ZZ‘LL“?:&‘;’?;?TJM R e B R L SR BT (*) BoP (Balance of plants): Co's ha téng ngodi turbine
- -~ Exclusive Economic Zone (EEZ) ! (**) 0&M (Operation and maintenance): Van hanh va bdo du@nq stia chifa.

Nguén: World Bank  Ngudn: Vién Dau Khi

Hinh 8: Nang lwc trién khai dw an dién gié ngoai khoi ctia PVS

Nhém céng Hoat déng Ning lwc tham gia cta cac don vi dich vu dau khi

viéc DU ning lwc Cén diu tw thém

ll?i!g: (\:/'l_:irt‘:lyc \i/(éyttlr;uat phan tich/khao sat dia chat, dia PVS, Vietsovpetro, VP
Ky thuat phan tich khao sat hai van VPI, PVS
banh gia tc ddong méi trvdng VPI
Thiét k& ché tao nén méng PV Shipyard, PVS, Vietsovpetro
O&M dv an dién gi6 POW
Théo d& cong trinh trén bién PVS, PVD, Vietsovpetro
Théao d& cap ngdm PVS, PVD, Vietsovpetro
Dichvu hé tro  Canh quat PVB
Try @& PVB

PETROCON, PV Shipyard,

Tram bién ap ngoai khoi PVS, Vietsovpetro

L&p dat turbine va méng PVS, Vietsovpetro
i_ée;% i<ii;_:1nt cap lién ket hé thong va cap truyen PVS, Vietsovpetro
L&p dat tram bién ap ngoai khoi va trén be PVS, Vietsovpetro
Van hanh trang trai gi6 PVS, Vietsovpetro
Dich vu bao tri cac phan ngoai turbine PVS, Vietsovpetro

Ngudn: Vién D4u Khi
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Mang cung ng, quan ly, van hanh, khai thac va bao dwdng FSO/FPSO: Hién tai PVS dang
ddng s& hiru thong qua cac lién doanh 6 tau FSO/FPSO. Boi tau FSO/FPSO cda PVS nhin chung
hoat dong twong déi lién tuc va da sb ky hop déng dai han. Cac tau nhw FSO Orkid va tau FSO
Golden Star dang hoat dong theo hop ddng dai han dén hét 2027 tai PM3-CAA Malaysia va tai L
05-01B, C — Sao Vang Pai Nguyét. Tau FSO MV 12 va tau FSO Bién Bong 1 dang hoat dong tai mé
Réng Do6i — Rdng Dai Tay va Lo 05.02, 05.03 — Héng Ngoc v&i doanh thu wée tinh 42.000 USD/ngay.
Tau FPSO Lam Son vira dwoc gia han hop ddng 12 thang vao thang 07/2022 véi mie gia cho thué
wée tinh 49.500 USD/ngay. Chi con lai tau FPSO Ruby Il & hién tai van chwa cé théng tin vé hop
ddng méi. Véi ky vong gia dau nhin chung duy tri & mdc binh quan trong khoang 80-100 USD/thung
trong nra cudi ndm 2022 va trong thdi gian t&i, chung téi ky vong cac tau FSO va FPSO cua PVS
nhin chung van sé duy tri dwoc hoat dong déu dan véi rdi ro hop déng bi hay 1a thap. Bdng thoi,
trong trwdng hop dw an L6 B — O Mén, Ca Voi Xanh va Lac Pa Vang duoc trién khai, PVS c6 thé
chuyén hwéng cho cac tau FSO/FPSO clGa minh sang hoat déng dai han dé phuc vu cho céng tac
khai thac tai cac du an nay. Theo tim hiéu cta BVSC, viéc trién khai dw an L& B — O Mén, C4 Voi
Xanh va Lac D4 Vang cé thé sé can dén hoat dong thwéong trwe ctia 1 tau FSO/FPSO cho ting dw
an. Do d6, mang dich vu nay cta PVS cé thé sé dwoc huéng loi nhiéu khi nhirng dw an nay dwoc

trién khai.

Hinh 9: Théng tin vé cac tau FSO/FPSO ctia PVS

Thei gian hoat Dayrate

1 FSO Orkid

FSO

2 Golden
Star

3 FPSO
Ruby Il

4 FSO MV12

FPSO Lam
5
Son
6 FSO Bién
bong 01

Céng ty lién doanh/diéu hanh Congtystr v o hoatdong  déng theo hop  wéec tinh
dung dich vu ds o
ong moéi
Malaysia Vietnam Offshore Repsol Malaysia PM3-CAA
Terminal (MVOT) - PVS + MISC Limited Malaysia 2018-2027 41.000
L Idemitsu Gas Sao Vang Dai
Malaysia Vietnam Offshore . .t 1A :
Terminal (MVOT) - PVS + MISC _ Prodpcpon Nguyét I<‘> 05-1b 2020-2027 68.900
Vietnam Limited va 05-1c
' . Petronas . N
\T/:a(erfr:ﬁnr2|(()\];fgl?:(¥;e -Fll?smlglvusc Catigali Vietnam -7 21402 :022 92.500
Limited (PCVL) g6
A . Korea National 2 oA N
;%deff'm:uliz (MVI2)-PVS+ i comoration MR%EOE)%?% ) 2007- 42.000
(KNOC) 9 y
PVS Asia Pacific Pte Ltd (PVS Diéu hanh chung L6 01.97 va 02.97 07/2022 -
AP) - PVS + Yinson Holding Lam Son (Lam - Thang Long - 06/2023 49.589
Berhard Son JOC) bong bo
PVS South East Asia Pte Ltd ?('E;’;}Z:']a'gi“ L 605.2 V& 05.3 -
(PVS SEA) - PVS + Yinson 1en Bong e vabe. 2013-2023 42.000
. (Bien Béng Hong Ngoc
Holding Berhard POC)

Nguédn: Bao céo doanh nghiép, BVSC téng hop tir nhiéu nguén va wéc tinh
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X >

Mét sé rui ro can chu y khi dau tw vao cé phiéu caa PVS

Twong quan giira dién bién gia c6 phiéu PVS va gia diu tho

trén thé gioi
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——Gia cb phiéu PVS (VND - LH)  ——Gia dau (USD - RH)

Nguén: Bloomberg, BVSC téng hop

Dién bién gia cé phiéu bién déng manh theo gia dau: mac du vé mat ngan han, bién dong
hang ngay cla gia dau trén thé gi¢i khdng cé qua nhiéu tac dong 1én két qua kinh doanh ctia
doanh nghiép, nhung do hoat ddng trong trong Iinh vuc thwgng ngudn cla chudi gia tri dau

khi nén di&n bién gia dau twong quan chat ché dén dién bién gia cb phiéu cta PVS.

Theo quan sét ctia ching t6i, hé sd twong quan gitra bién déng hang ngay ctia ma PVS véi
di&n bién cla gia dau thd 1a 0,755. Diéu cho thay rdi ro ¢ phiéu gidm gia manh khi gia dau
c6 sw gidm diém, bat chép viéc két qua kinh doanh ctia doanh nghiép van cé ting trwéng

tich cuec.

Bién Igi nhuan méng do dé sirc chdng chiu trwéc tac déng tang chi phi nhw lam phat

va Covid la khéng cao:

9,00%
8,00%

6,00% \
5,00% \/
4,00%

3,00%

2,00% —_—
1,00%

0,00%
1,00% 2017 2018 2019 2 2021
-2,00%

Bién lgi nhuan gop (%) = SG&A (% Doanh thu)
——Bién Igi nhudn hoat déng (%)

Nguén: Di¥ liéu doanh nghiép
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Trong giai doan trwwdc Covid-19, bién Igi nhuan gép ctia PVS chi & quanh mic 6,95%. Trong khi do,
chi phi quan ly va ban hang ctia doanh nghiép cling & quanh mirc 4,48%. Do d9, bién lgi nhuan hoat
dong cua doanh nghiép kha la méng — chi & mc trung binh 2,47% trong giai doan trwéc Covid -19.
Diéu nay khién cho doanh nghiép khéng cé nhiéu strc chéng chiu trong béi canh chi phi hoat déng
tang cao. Dién hinh 1a trong n&m 2020 va 2021 — khi chi phi hoat déng ting cao do doanh nghiép
vlra phai san xuat vira két hop véi viéc phong chéng Covid-19, bién lgi nhuan hoat déong kinh doanh
ctia doanh nghiép gidm xudng chi con -0,68% va -0,19%. Do dé, trong bdi cadnh lam phat toan ciu
dang & mdrc cao, nhiéu kha nang loi nhuan cta doanh nghiép sé chiu tac dong tiéu cuwc — diéu nay
da dwoc phan nao thé hién trong két qua kinh doanh quy 2/2022 ctia PVS. Mac du vay, ching toi ky
vong lam phat trén thé gi¢i nhiéu kha nang sé dat dinh trong nam 2022 nhé né luc kiém soat lam
phat & cac ngan hang trung wong tai cac nén kinh té I&n trén thé gi¢i. Theo do, rdi ro cla viéc chi
phi tdng cao 1&n bién Igi nhuan cta doanh nghiép sé& gidm dan trong nhitng nam tiép theo.

Dinh gia va khuyén nghij dau tw

S dung binh quan cta phwong phéap chiét khau dong tién FCFF va FCFE, chang toi khuyén nghi
OUTPERFORM déi véi cb phiéu PVS tai m&rc gia muc tiéu 1a 33.700 VND/cd phiéu véi upside
53,18%.

Ma&c du két qua kinh doanh ctia doanh nghiép chiu tac déng tiéu cwc trong ngan han do chi phi san
xuét kinh doanh tdng manh. Tuy nhién, chdng t6i van duy tri quan diém tich cwc dbi véi trién vong
trung va dai han ctia PVS. Viéc nhu cau tiéu thu ndng lwong trong nwéc dwoc dw bao tiép tuc tang
trwdng & mirc 6,7% va sé sém vuot qua kha nang cung (ng hién tai ca hé théng nang lwvong trong
nwéc, ching téi ky vong cac dw &n méi nhw Lo B — O Man, ... s& sém dwoc trién khai va dem lai co
héi tang trwdng loi nhuan cho PVS trong nhivng ndm t&i. Ngoai ra, véi xu huwéng chuyén dbi nang
lwong xanh, viéc PVS chuyén hwéng sang viéc thue hién, thi cbng cac cong trinh dién gié ngoai khoii
cling dwoc ky vong sé gitp cho doanh nghiép cé dwgc kinh nghiém va nang lwc can thiét dé thuc
hién cac dy an dién gié ngoai khoi trong nwéc trong twong lai.
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Do vi (ty VND) 2019
Doanh thu 16.789
Gia vén (15.578)
Loi nhuan gop 1.211
Chi phi ban hang va QLDN (836)
Doanh thu tai chinh 899
Chi phi tai chinh (67)
Loi nhuan sau thué CBCT me 1.033

Bang can dbi ké toan
Pon vi (ty VND) 2019
Tién & khoan twong dwong tién 6.949

Céc khoan phai thu ngén han 4.638
Hang tén kho 1.510
Tai san cb dinh hiru hinh 3.181
Téng tai san 26.287
No¢' ngén han 9.091
No dai han 4.225
Vén chi s& hiru 12.971
Téng ngudn vén 26.287

Chi s6 tai chinh

2020 2021 2022F 2023F
20.180 14.198 15.408 16.618
(19.402) (13.423) (14.642) (15.301)
778 776 766 1.317
(916) (802) (886) (883)
591 784 901 907
(143) (94) (108) (134)
624 601 514 1.064
2020 2021 2022F 2023F
5.212 5.747 5.132 5.467
5.662 4.642 4528 4.999
2.111 2.086 1.758 1.956
3.114 2.968 2.840 2.720
26.279 24.845 23.828 24.819
9.803 8.735 8.731 9.401
3.592 3.575 3.011 3.166
12.884 12.534 12.086 12.252
26.279 24.845 23.828 24.819

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 14,7%
Tang trwdng LNST (%) -1,4%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gop bién (%) 7,2%
Loi nhuan thuan bién (%) 6,2%
ROA (%) 4,2%
ROE (%) 8,0%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng ne/Téng tai san (%) 5,2%
Téng no/Téng VCSH (%) 10,5%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 2.161

Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 27.137

20,2% -29,6% 8,5% 7,9%
-39,6% -3,7% -14,5% 107,2%
3,9% 5,5% 5,0% 7,9%
3,1% 4,2% 3,3% 6,4%
2,4% 2,4% 2,1% 4,4%
4,8% 4,7% 4,2% 8,7%
4,6% 5,0% 6,7% 7,4%
9,4% 9,9% 13,2% 15,1%
1.306 1.258 1.075 2.227
26.956 26.224 25.287 25.634
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T6i, chuyén vién Lé Hoang Phwong, xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co' ca nhan khi thyc hién bao cao nay. Tt
ca nhirng thong tin néu trong bao céo nay dwoc thu thap tir nhivng nguén tin cay va da dwoc toi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khéng
dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét ddi ctia nhitng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng cla ca nhan tdi ma khéong ham y chao béan, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm git chirng khoan. Béo cao chi nham
muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung b&o cdo phan tich nay nhw mét ngudn tham kh&o. Ca nhan téi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khdng chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw dbi twong duwoc nhc dén
trong b&o céo nay vé nhirng tdn that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai l&ch vé& doanh nghiép.

B&o c&o nay |a mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhirng hanh vi sao chép, trich ddn moét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

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

Pham Tién Diing
Giam déc khoi

dungpt@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khdng, Tai chinh
khanhdl@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, BDS

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
No6ng nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bon
hoangnd@bvsc.com.vn

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

duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngén hang, Tién ich cdng cong
hoalt@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung, CNTT

phuts@bvsc.com.vn

Tran Bang Manh
Ban &, Vat liéu co ban

manhtd@bvsc.com.vn

Nguyén Huynh Bao Tram
Cang, Van tai bién

tramnhb@bvsc.com.vn

Ton Niv Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa Chat Co Ban

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho 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

Lé Hoang Phwong
D&u Khi, Chirng Khoan, Ngan Hang

phuonglh@bvsc.com.vn
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