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CHUNG KHOAN DAU KHi

PETROVIETNAM SECURITIES INC

PSI

Téng Cong ty Djich vu Ky thudt D4u khi (PTSC) la don vi thanh vién cda Tap doan
D4u khi Viét Nam chuyén cung cdp céac dich vu ky thuét lién quan dén thdm do va
khai thac dau khi. Trong nhiPng ndm qua PTSC da chu trong dau tw ndng cao nidng
lwrc cung cdp céac djch vu ki thuat ddu khi nhw dich vu tau ky thuét, thiét ké ché tao
gian khoan, gian khai thac, cung cdp céc dich vu khdo sat dja chan, djch vu cédn ctv
cang, djch vu FSO/FPSO, tham gia vao cac dw an xay |dp méi cda nganh Dau khi
V6 vai tro téng thdu. Vithé va uy tin cda PTSC ngady cang dwoc ndng cao ddp tng
yéu cdu khat khe cda cac nha dau tw dau khi trong nwét va quéc té.

THONG TIN CAP NHAT
Két qua kinh doanh quy | nam 2018

Doanh thu quy 1.2018 dat 3.328 ty déng, giam nhe 1,4% so v&i cung ky quy 1.2017. Loi
nhuan gop dat 320 ty ddng, ting 11.5% so véi quy 1.2017. Loi nhuan tir cong ty lién
doanh lién két gidm manh kéo theo lgi nhuan truéc va sau thué 1an lwot dat 297 va 190 ty
ddng. Mac du vay, loi nhuan sau thué cho cb déng cong ty me dat 254 ty ddng, twong
dwong mirc 255 ty ddng cla cung ky 2017.

Chi tiét cac linh vwc hoat déng, trong khi hoat déng co khi hang hai cé doanh thu ting
trwdng 50% va hoat déng stra chiva lap déat cling ting nhe 3.3% so v&i cling Ky, thi cac
linh virc kinh doanh khac déu sut giam, trong d6 mang Khao sat dia chat, dia chan giam
manh nhét v&i 65.4%, mang FSO/FPSO ciing gidam manh dén 56.9% so v&i cling ky.
Doanh thu hoat déng FPSO gidm manh do trong quy 1.2017 FPSO Lam Son van hoat
dong binh thwong, trong khi d6, quy 1.2018, mat du hoat déng cia FPSO Lam Son van
binh thwérng, nhung céng ty chwa chinh thire ky hop ddng cho thué véi chi mé 1a PVEP
nén chwa hach toan doanh thu trong ky. Theo Céng van sd 304/DVKT-BTK ngay
28/3/2018 cua cong ty cong bd vé viéc ky két hop ddng kinh té, Ching t6i cho rang, trong
thoi gian téi cong ty s& ¢ thém doanh thu cia FPSO Lam Son vé&i khoang 175 ty déng
mdi quy va c6 thé héi td doanh thu nay ti gitka ndm 2017 dén nay, twong dwong khoang
525 ty déng.

Mé&c du doanh thu gidm so véi cung ky, chi phi gia vén hang ban trong ky dat 3.008 ty
déng va giam nhanh hon véi 3.6%, lam cho lgi nhuan gép dat 320 ty déng va tang 11.5%
so v&i quy 1.2017. Néu so véi quy lién trwdc 1a quy 4.2017, loi nhuan gop cé sw tang
trwdng vwot bac véi 18,8 lan.

Hiéu qua kinh doanh clia tirng linh virc ciing cé sw bién dong khac biét I6n thong qua ty 1&
lgi nhuan gop trong ky.

Mang Khao sat dia chat, dia chan gidm manh v& doanh thu nhwng chi phi gia vén van &
mdc cao, do vay, bién lgi nhuan gdp da gidm manh va dat am (-) 162,9% day la ty 1& 16
gop 1&n nhét tir trwéc dén nay cla linh vuc nay theo quy. Hai linh vic stra chiva lap dat
bao dwéng va hoat ddng kinh doanh khac cling cé Igi nhuéan gop am.

Trong khi d6, mang FPSO, co khi hang hai c6 sy cai thién rd rét hon khi bién lgi nhuén
gop lan lwot dat 13.7% va 16.1% tdng manh so véi cung ky 2017 khi chi dat 5.4% va

2016 2017  Q1.2018 ) %0 tar K 7 khi chi dat
Doanh thu thuan 18.682 16.812 3.328 7.9%. Méc du Véy, con rat sém dé néi cac linh vuwec néy da hoi phUC on dlnh tro |a|
Loi nhuan gop 783 809 320
So sanh
EB_ITDAA . Z Lo Lo — Chi tiéu Q4.2017 Q12018 | Q1.2017 | 3T.2018 [ Q118 | QLis/ | QL18/
Loi nhuan rong 910 781 190 Q4.17 | Q1.17 | KH2018
EPS (d)b ‘ 2122 1.608 425 Doanh thu finh viee
Co tre bang 532 322 381 322 60.5% 84.5%
tién/cd phiéu 1.000 700 hCh Tau ky thuat
486 351 815 351 72.2% 43.1%
FPSO, FSO
} Khao sat dia chat, dia 218 89 257 89 | 40.8% | 34.6%
KET QUA PINH GIA chén
Phuwong phap PE 22.870 ddng/cd phan 336 304 315 304 | 90.5% | 96.5%
. . Cén ctr céng
Phwong phap PB 22.940 dong/co phan ] 3,880 2,028 1,357 2,028 52.3% | 149.4%
Phuwong phap FCFE 25.000 ddng/cd phan Co khi, x&y lap
Sira chira, I&p dat, 292 156 151 156 53.4% | 103.3%
béo dudng
111 78 99 78 70.3% 78.8%
Khéc
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5,855 3,328 3,375 3,328 56.8% 98.6%
Téng doanh thu
17 320 287 320
Loi nhuan gép
Bién Igi nhuan gép
3.6% 10.9% 11.0% 10.9%
Tau ky thuét
2.7% 13.7% 5.4% 13.7%
FPSO, FSO
Khéo sét dia chét, dia -61.5% -162.9% 5.8% -162.9%
chén
29.8% 21.1% 21.0% 21.1%
Cén ctr cang
-0.2% 16.1% 7.9% 16.1%
Co khi, xay Iap
stra chira, lap dat, 9.9% -0.6% 4.0% -0.6%
béo dudng
-19.8% -9.0% 8.1% -9.0%
Khac
Loii nhuan coéng ty 43 68 170
lién doanh lién két
Leii nhuan thuan
hoat dong kinh -85 297 345
doanh
Loi nhuan trwéc 96 297 343
thué
68 190 275
Loi nhuan sau thué
Loi nhuan sau thué 125 254 255
c6 doéng cong ty me

Trong khi c&c chi phi v& I4i vay, ban hang va quan ly dwoc kiém soat tét, loi nhuan thuan
hoat dong kinh doanh dat 297 ty ddng, giam manh 13.9% so vé&i mic 345 cla quy 1.2017
cha yéu 1a do lgi nhuan tir cong ty lién doanh lién két trong ky giam xudng tir 170 ty xudng
con 68 ty trong ky nay.

Loi nhuan trwédc va sau thué quy 1.2018 Ian lwot dat 297 va 190 ty ddng, 1an lwot gidm so
véi cung ky nam trwéc 1a 13.4% va 30.9%. Mac du vay, loi nhuan sau thué cia cd déng
cobng ty me trong ky van dat 254 ty déng, chi gidm nhe 0.5% so véi mirc 255 ty déng cua
quy 1.2017. Diéu nay do hoat déng clia cong ty con trong linh virc khéo sat dia chét tiép
tuc bi 16 do vay, &nh hwéng chung dén két qué hop nhét chung cGia nhém céng ty nhung
it bi anh huwéng dén lgi nhuan cda cb déng cong ty me PVS.

Trién vong quy Il va nam 2018

Gia dau da co sw héi phuc manh vao nhivng thang vira qua va hién tai dang & muc 68-
70usd/thiing. Gia dau tang tré lai kich hoat va thic day nhanh hon qua trinh khéi phuc va
tai khéi dong tré lai cAc dy an da dirng, gidn tién dé nhidéu ndm qua ctia nganh dau khi.
Trong quy |, cdng ty cling da cdng bd cac hop ddng hop tac thanh Iap lién doanh véi cac
dbi tac dé thyc hién dw an cho cac md méi, trong d6 cé dw 4n Ca Réng D3.

Cuing véi viéc ky hop ddng cho thué tré lai FPSO Lam Son véi cac déi tac, ching tdi cho
réng hoat déng nay sé mang lai doanh thu va lgi nhuan t6t hon trong quy Il va c& nam
2018.

Céac dv an lon khac ciling sé dwoc kich hoat kh&i cong xay dwng trong nam t&i nhw: Sw
T& Tréng giai doan 2, Sao Vang-Dai Nguyét, hay L6 B-O mén. Chung t6i cho rang cac dw
an va khéi lwong cong viéc cla Cong ty sé ting tré lai, kha ndng 1a t& gitba ndm 2018 va
dén hét giai doan 2022.

Vé&i ndm 2018, ching téi cho rang cac hoat déng cda cong ty sé khéi sdc va phuc hoi
tét hon, dic biét mang co khi hang hai véi gia tri doanh thu ludn dén dau ting
trwréng tré lai nhor nhdng hop déng ché tao tte nhidng dw an méi, sé dwa doanh thu
clda cbng ty tang trwong manh tré lai. Ching to6i dw bdo doanh thu nam 2018 cuda
cdng ty sé dat khodng 17.100 ty déng, ting trwéng nhe 2% so véi ndm 2017, |oi
nhudn trwéc va sau thué |an lwot dat 1.030 ty déng va 873 ty déng.
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DINH GIA TRl DOANH NGHIEP

Chuing tdi thuc hién dinh gia tri doanh nghiép theo phwong phéap chiét khau dong tién va
so sanh.

Phwong phap chiét khau dong tién - FCFE:

Chuing tdi xay dwng gid dinh hoat déng san xuét kinh doanh cla céng ty dén n&m 2020,
mirc gia dau dwoc gia dinh s& nam trong khoang tlr 60-65 trong nam 2018-2022.

- Hoat déng san xuét kinh doanh c6 murc tang trwdng tir 4%-12.5% trong giai
doan tir 2018-2022, sau khi da sut giam trong 2015-2017.

- Cong ty thwc hién cac dw an dau tw trong giai doan 2018-2020 dé nang cao
n&ng lwc san xuét kinh doanh.

- Tai chinh cong ty ti&p tuc dwoc quan tri tét véi ca khodn phai thu phai trd hop
ly, duy tri dong ti&n thuan tir hoat déng kinh doanh dwong.

- Chi phi st dung vén cht s& hitu bdng 11.95%, duoc xac dinh trén co s& tréi
phiéu chinh pha dai han 5 ndm vao thang 10.2017 & murc 6.45%/n&m, hé sb
beta & 1,1, phan bu ri ro cb phiéu la 5%.

Két qua la gia trj c6 phiéu theo phwong phép chiét khau dong tién FCFE la: 25.000
déng/cé phan.

o 11.159.305.539.306
Gia tri nguon von chd sé hiru
Khéi lwgng CP dang lwu hanh 446.700.421

Gid tri c6 phan (déng) 24.980

Phwong phap so sanh:

Chung t6i thue hién so sanh mét s cong ty cung nganh véi PVS trong khu vuc véi hé sb
PE va PB |an lwot dat 11.7 va 0.91.

V6i dw béo két qua kinh doanh clia PVS ndm 2018 dat doanh thu va lgi nhuan sau thué
I&n lwot 1a 17.138 ty dbng va 873 ty ddng, twong (rng véi EPS dat 1.955 ddng/cé phan.

Gia tri cé phiéu chia PVS theo phwong phap so sanh lan lwot:

- Theo PB: 22.940 déng/cé phan
- Theo PE: 22.868 déng/c6 phan
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BAO CAO TAI CHINH
- BAO CAC KET QUA KINH DOANH LUU CHUYEN DONG TIEN 2015 2016 9T.2017
Chl tiéu ‘ 2015 2016 9T.2017 Tién tir hoat déng kinh doanh
Doanh thu thuan 23,363 18,682 10,872 Loi nhuan truwéc thué 2015 1.256 906
Gia von hang ban 21,221 17,899 10,085 Pidu chinh:
Loi nhuan gop 2142 783 788 Khau hao tai san cb dinh 904 871 542
Doanh thu hoat ddng tai chinh 351 306 216 Céc khoan du phong 337 8 39
Chi phi tai chinh 349 160 63 L&, 16 chénh 1ch ty gid héi doi 45 40 12
Trong do: Chi phi lai vay mn 56 30 Tang (giam) cac khoan phai thu 2429 -610 1,735
L&i (16) cty lién doanh/lién két 753 667 443 Téng (giam) hang tdn kho 678 456 463
Chi phi ban hang 99 92 57 Téing (giém) céc khoan phai tré -1.999 56 -1,153
Chi phi quan Iy doanh nghiép 896 540 503 Tién tang (giam) tir hoat déng kinh
Loi nhuan thuén tir HDKD 1,933 964 824 doanh 1.427 76 1275
Thu nhap khac 145 304 99
Chi phi khéc 62 12 16 Tién tr hoat dong dau tw
Loi nhuan khac 82 292 82 Tang (gidam) dau tw TSCD -767 -447 -214
T i ) ; Tang giam thu chi cho vay, mua coéng cu
Loi nhuan trwéc thue 2,015 1,256 906 no . 64 322 1,186
Chi phi thué TNDN hién hanh 350 158 447 Tién thu I&i cho vay, ¢4 tirc va lgi nhuan
Chi phi thué TNDN hoén lai 171 188 -254 dugcchia o 159 218 728
Loi nhuéin sau thué 1,494 910 714 Tien tang (giam) tr hoat dong dau tw -673 -551 -486
Loi ich cda cé déng thiéu sé -24 (129) 38 Tién tiv h orva 31 chinh/tai
Loi nhugn sau thué cé déng céng ty me 1,517 1,039 676 ien i hoat dong tai chinh/tai tre
BANG CAN DOI TAI SAN GOp von, huy dong von cd phiéu
2015 2016 9T 2017 Tfn th,u tw d|4vay 359 59 59
TAI SAN NGAN HAN 16006 15151 13,873 Tientra n goc ":VA i 786 735 3
Tién va trong duong tidn 7,997 5,884 6,311 Tien tra I"‘j’ g:cf L;e tta'_c h'” S , )
PAu tw tai chinh ngén han 570 911 1,449 $° e, :' : t’:f” atd E °h° 1 sohud '202 '829 3:23
Céc khoan phai thu 5725 6,125 4,464 ien tir hoat dong tai chin L -1.485 -
Hang tn kho 1,190 1,651 1,195 Dong tidn mit ré o5 2112 425
Tai san ngén han khac 524 581 453 T_fng 'f"d':“"kr‘mg o ool .
TAI SAN DAI HAN 10431 10390 10,347 Tf" mat dau ky 8.19 99 >88
Phai thu dai han 77 67 27 ien mat cuoi ky 7.997 5.884 6,312
Tai san cb dinh 5,152 4,649 3,756
B4t dong san dau tu 202 198 194 HE SO TAI CHINH 2015 2016 9T.2017
Pau tw tai chinh dai han 4,204 4,734 5,150 Hé sé thanh khoan
Tai san dai han khéc 796 742 689 Hé s6 thanh toan hién thoi 1.62 1.56 1.67
TONG TAI SAN 26,437 25,541 24,220 Hé s6 thanh toan nhanh 1.50 1.39 153
. . Hé s hoat déng
NOQ PHAI TRA 14,562 13,789 12,223
No ngén han 9,872 9,743 8,296 S6 vong quay khoan phai thu 4.08 3.05 2.44
Vay va no ngén han 684 432 299 S6 vong quay hang tén kho 17.80 10.84 8.43
Phéi tré nguoi ban 4,355 4,052 2,626 Sb vong quay téng tai san 0.88 0.73 0.45
Nguoi mua tra tién truée 987 1,432 1,482 Hé s don by
No dai han 4,690 4,045 3,928 He 56 no 0.55 0.51 0.50
Vay va ng dai han 1,563 1,144 956 . < ..
N _ Hé s6 ng/Von chi s& hiru 1.42 1.34 1.15
VON CHU SO HOU 11,875 11,752 11,997 L
Vén dau tw cia CSH 4,467 4,467 4,467 Hé so sinh loi
Théng dw vén cd phén 40 40 40 T)’l suat |&i gép/Doanh thu 9.3% 4.2% 7.2%
Quy dau tw phat trién 2.419 2.626 2.729 Ty suét loi nhuan k.doanh/Doanh thu 5.1% 1.6% 3.5%
¥ p .
Loi nhuan chwa phan phéi 3,326 3,189 3,367 ROA 5.7% 4.1% 2.8%
Loi ich cb& dong thiéu sb 1,624 1,431 1,395 ROE 14.8% 10.1% 6.4%
TONG CONG NGUON VON 26,437 25,541 24,220 Ha s6 khéc
Ngudn: Bao cao tai chinh kiém toan ctia PVS, Bao cao luu chuydn tién té tom Lot nhuan rong/CP (EPS) 3,397 2,325 1489
tat duoc 14p theo mé hinh riéng. Gia tri s sach cb phan(BPS) 22,949 23107 23,734
C6b tirc mdi c¢b phan 1,200 1,000 Na
Dividend Yeild 7.9% 6.1% Na
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HE THONG KHUYEN NGHI

Hé théng khuyén nghj cta PSI dwoc xay dwng dwa trén mirc chénh l&ch gitra két qua dinh gia va gia cd phiéu trén thij trwéng tai thoi diém
dinh gia, c6 gia tri 6 thang ké tlr thdi didm phéat hanh bao cdo. Cé 3 mirc khuyén nghi cho méi cb phiéu, twong (ng véi tirng mic chénh
l&ch. Cac khuyén nghi c6 thé dwoc thay ddi sau mdi lan cap nhat hodc danh gia lai d& phi hop véi tinh hinh va két qué hoat ddng ctia doanh

nghiép.

MUA: khi gia thj treeng thap hon gia dinh gia 15%
GIU: khi gia thj trung ndm trong bién dé gia dinh gia +/- 15%
BAN: khi gia thj trwérng cao hon gia dinh gia 15%

CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN DAU KHi

Toa nha Hanoitourist, s6 18 Ly Thuwéong Kiét, Hoan Kiém, Ha Noi
PT: + 84 4 3934 3888 - Fax: +84 3934 3999
Website: www.psi.vn

TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM

Ban quy&n nam 2015 thudc vé Cong ty CP Chirng khoan DAu khi (PSI). Nhitng théng tin st dung trong bao cdo dwoc thu thap tir nhirng
ngudn dang tin cay va PSI khéng chiu trach nhiém v& tinh chinh xac cla cac théng tin ndy. Quan diém thé hién trong béo céo nay la
ctia(cac) tac gid va khong nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thire ciia PSI. Khéng mét théng tin cling nhw v kién nao dwoc viét ra nham
muc dich quang céo hay khuyén nghi mua/ban bat ky chirng khoan nao. Bao cdo nay khéng dugc phép sao chép, tai ban béi bat ky ca
nhan hodc td chirc nao khi chwa dwoc phép cia PSI.
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Ly Thwong Kiét, Quan Hoan Kiém, Tp. Ha Binh Chi, Phuwong Ba Kao, Quan 1, Cu, Tp. Ving Tau Quan Hai Chau, Tp. ba Nang
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