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Tong CT Dung dich khoan va Héa pham Dau khi (PVC) Khéng KN

Binh Thi Nhw Hoa

Chuyén vién cao cip
hoa.dinh@vesc.com.vn
+84 8 3 914 3588 ext. 140

Tham DN
Gia muc tiéu NA

A r
Dau khi
Gia tri vdn haa 29 triéu USD
SL b phiéu luu hanh 50 triéu
Mtic cao nhét 12 thang 11.300 VND
Murc thdp nhét 12 thang 18.700 VND
S& hiru clia KN 21,5%
Room ti da cho KN 49,0%
Ty 1 cb phin
PetroVietnam 36,0%
Pam Phu My 10,3%
Halley Sicav 9,3%
Khac 44.4%
Mo ta cong ty

PVC duoc thanh 18p ndm 1990 va cd phan
héa nam 2005. PVC la mot thanh vién cla
Téap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam ndm
déc quyén dung dich khoan, cd 100% thi phén
trong nwde thdng qua cong ty con DMC-WS
(100%) va lién doanh MI-Vietnam (51%, s
liéu hop nhét). Ngoai ra, PVC con sdn xuét va
phan phoi cac hoa pham va nguyén liéu st
dung trong khai thac dau khi. PVC duge niém
yét trén san HNX vao nam 2007.

Dién bién gi c6 phiéu PVC so v&i VNI

Thue té
5 [ e Cac chi sb chinh 2010 2011 2012
% Doanh thu (ty dong) 1.741 2.518 3.709
40% Bién LN rong % 7.0 59 7.3
10% LN réng chia b déng (ty déng) 122 124 139
ol EPS (d6ng) 4.782 3.541 3.282
Téng trudng EPS (%) 455 -25.9 7.3
W e w wm A W Cé ttrc/CP (d8ng) 1.200 2,600 1.000
S & 5 % & B 5 Gi tri sb s&ch/CP (déng) 22380 17.824 19.708
F F F F F F F PER (l&n) 54 32 4,0
PBR (I4n) 1.1 06 0.7
ROE (%) 28,9 224 306
See important disclosure at the end of this document MNo/CSH {|él’"|:} [],3 ﬁ’_q, 3,3

Loi nhuan nam 2012 cao thach
thire tang trwong

Gan day ching toi da cé cudc gap g& véi PVC tai Ha Noi. Do loi nhuan cia lién
doanh MI-Drilling gidm, loi nhudn hop nhét 9 thang ddu nam cla PVC dw kién sé
giam manh 47% so véi cling ky. Tinh chung ca ndm, PVC cho rang sé dat 195 ty
déng lod nhuan trwée thué, bing muc tiéu da dé ra. Hién PVC dang giao dich tai
mirc gia kha hop ly, véi PER 2013 1a 7,6 lan dwa trén EPS 1.899VND/cb phiéu, loi
sudt co tirc 6,9%.

Loi nhuén réng 9 thang dau nam gidm 47% do lgi nhuén cia MI-Vietnam giam
Doanh thu hop nhét 9 thang diu nam 2013 clia PVC wéc dat 2.568 ty dong (khéng ddi so
v&i cling ky) nhueng loi nhuén réng gidm 47% so vaéi ciing ky xubng 96 ty ddng, chi dat
66% ké& hoach dé ra. Ly do loi nhuan sau thué gidm manh 1& vi loi nhuan clia Ml-Vietnam
giam 48% xudng 103 ty dong. Loi nhuan rong 9 thang dau nam 2012 clia MI-Vietnam dat
mirc cao nhat trong 22 ndm nhd luong don hang si¥ dung hé dung dich ¢ ty suét lgi
nhuén gop cao tang dét bién.

MI-Vietnam la mét trong nhiing nha cung cip hang dau trang thiét bi, dich vu va dung
dich khoan, phuc vu linh vire thdm do dau khi va duoc hoan toan hop nhat vao béo cao
tai chinh clia PVC. Tl trude dén nay, Mi-Vietnam ludn chiém phén l&n loi nhudn cua
PVC:

ty dong 2011 2012 6T ddu FY13
LN rong ctia PVC trude loi ich CBTS 149 272 75
Loi nhuan lién doanh MI-Vietnam déng gop 168 251 63
TL lod nhudn do MlI-Vietnam déng gop 113% 92% 85%

Chung téi dyr bao trong Quy 4/2013, PVC sé dat KQLN cao hon véi thu nhap rong dat 50
ty dong (tang 20% so v&i cung ky) vi mét s6 dy an clia MI-Vietnam bj tam hoan trong 6
thang dau ndm sé dwoc ghi nhan trong Quy 4.

Loi nhudn nam 2014 sé khéng tang trwdong

Theo ké hoach cla PetroVietnam, cac hoat dong tham do va khai thac dau khi tai Viét
Nam sang ndm 2014 sé gir nguyén tién do. Vi vay, ban lanh dao PVC dat muc tiéu loi
nhuén rong ndm 2014 bang nadm 2013, khoang 140-145 ty déng; nhu véy, EPS tuong
(rng l& 1.850VND/cé phiéu.

Gia co phiéu hién da hop ly, co tirc & mirc cao va lgi suat co tire dat 6,9%.

Tai mirc gid hién tai 14.500VND/cd phidu, PVC hién dang giao dich tai PER 2013 1a 7.6
lan va PER 2014 14 7,8 lan, thap hon 15% so véi cac céng ty cling nganh tai chau A (PER
trung binh 9,6 1&n). Ban 1anh dao PVC du kién sé tra co ttrc bang tién mat cho ndm 2013
tai mire 1.000VND/cd phiéu (loi suét cb tire 6,9%).
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So sanh

Von hoéa

thi treong
(tridu  Wdec tinh EV/
Céng ty USD) PIE ROE EBITDA
KNM GROUP BHD 190,1 9.3 4.3 9,2
ABAN OFFSHORE LTD 164,2 2,6 n/a nfa
SHIV-VANI OIL & GAS EXPLORAT 8,2 0,6 15 54
DELEUM BERHAD 193,56 10,56 221 9,0
JUTAL OFFSHORE OIL SERVICES 140,5 8,0 5,6 nfa
UZMA BHD 199,9 14,0 30,5 14,2
PERDANA PETROLEUM BHD 319,6 12,2 49 18,0
MJL BANGLADESH LTD 2124 16,5 9.2 14,2
TH HEAVY ENGINEERING BHD 277,56 13.4 9,6 nfa
MEGHNA PETROLEUM LTD 270,6 9,3 479 10,6
Trung binh 182,7 9,6 14,6 10,5
PVC 29,2 7.8 30,6 24

See important disclosure at the end of this document
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So lwoc vé cong ty

Linh vwe kinh doanh San xuét va phan phdi héa pham, dich vu cung cap dung
dich khoan cho cac nha thau dau khi tai Viét Nam

Doanh thu 178,3 trieu USD (2012)

Lei nhuan rong 6,7 triéu USD (2012)

Yéu to doanh thu chinh Dung dich khoan va dich vu ki thuat

Yéu t chi phi chinh Hoéa pham

Yéu té rdi ro chinh Ri ro ty gia

Céc dbi tha chinh Barker Hughes

Cac khach hang chinh Céng ty Diéu hanh Chung Lam Son, Céng ty Lién doanh

Diéu hanh Ctru Long, JVPC, Vietsovpetro

Lanh dao Ong Nguyén Ngoc Khanh (Chd tich HDQT) va 6ng Tén Anh Thi (TGD)

Bia chi 173 Trung Kinh Website pvdmc.com.vn
TP. HCM Email dmc@pvdmc.com.vn
BDién thoai +84. 4 38 562 861

Co cau doanh thu Co cau lei nhuén gdp

Dich wvu,
o TV 1 LN gép
San phim hTyletrong o e
LN gdp LN
mai,
89%
Co cau chi phi Co cau von

Lai sudt,

Ngudn: PVC va ude tinh ctia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Két qua hoat dong theo quy

Ty déng
2013 Quy 1/2013 Quy 2/2013 Quy 3/2013 Quy 4/2013 YTD
Doanh thu 757 978 n/a n/a 1.734
LN gép 110 133 nfa nia 243
Bién LN gép (%) 14% 14% n/a n/a 14%
LN tir hoat dang 43 40 nia nfa 83
Bién LN hoat déng (%) 6% 4% n/a n/a 5%
LN rong 16 8 nia n/a 24
Bién LN rong (%) 2% 1% n/a nia 1%
2012 Quy 1/2012 Quy 2/2012 Quy 3/2012 Quy 4/2012 YTD
Doanh thu 738 895 945 858 3.436
LN gép 129 177 175 143 624
Bién LN gdp (%) 17% 20% 19% 17% 18%
LN tir hoat dang 57 125 93 48 323
Bién LN hoat déng (%) B% 14% 10% 6% 9%
LN réng 17 37 37 17 108
Bién LN rong (%) 2% 4% 4% 2% 3%
2011 Quy 1/2011 Quy 2/2011 Quy 3/2011 Quy 4/2011 YTD
Doanh thu 610 547 686 676 2518
LN gép 74 58 94 146 373
Bién LM gdp (%) 12% 11% 14% 22% 15%
LN tir hoat ddng 9 -6 29 48 80
Bién LN hoat déng (%) 2% -1% 4% 7% 3%
LN rong 33 26 14 43 115
Bién LN rong (%) 5% 5% 2% 6% 5%
Quy 1 so vei Quy 2 so voi Quy 3 so voi Quy 4 so vi So v&i cling
2012 so v&i 2011 cing ky (%)  cingky(%)  cing ky (%) ciing ky (%) Ky (%)
Doanh thu 21% 64% 38% 27% 36%
LN gép T4% 204% 86% -2% 68%
LN tir hoat dang 524% NA 221% -1% 304%
LN réng -48% A1% 171% -60% -6%

Ngudn: Dif liéu céng ty

See important disclosure at the end of this document
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Bao Cao Tai Chinh

Thue té Thue té
Ty déng 2010 2011 2012 Ty ddng 2010 2011 2012
Bang can doi ké
KQLN toan
Doanh thu 1.741 2.518 3.709 Tién va twong duong 288 174 350
- Gia vén hang ban (1.536) (2.144)  (3.041) Béu tw TC ngdn han 0 0 2
LN g6p 205 374 668 Cac khoan phai thu 269 234 631
- Chi phi ban hang (92) (98) (47) Hang tén kho 241 828 561
- Chi phi quan I DN (89) (175) (244) Tai sdn ngn han khac 91 162 118
LN tir hoat déng 23 101 377 Téng tai san ngén han 889 1.399 1.663
- L&/ ty gia (7) (8) (4) Tai sdn dai han 123 284 322
- Loi nhudn khac 119 116 33 - Khau hao Iy ké -56 a7 -115
EBIT 135 209 406 Tai sdn dai han 67 187 207
- Chi phi lai vay (11 (19) (29) Déu tu tai chinh dai han 0 0 0
EBT 124 180 377 Tai sdn dai han khac 186 47 74
- Thué thu nhap (2) (41) (105) Tbng tai san dai han 253 234 281
Loi nhuan sau thué 122 149 272 Téng Tai sdn 1.142 1.633 1.944
- Loi ich CBTS (0) (25) (132)
LNST ¢ déng CT Me 122 124 139 Phai tra ngan han 362 379 358
No ngdn han 138 238 227
EBITDA 142 223 428 Phai tra ngdn han khac 57 208 259
S& CP Iuu hanh (triéu) 25 35 43 No ngdn han 557 826 844
EPS 4.782 3.541 3.282 No dai han 14 41 85
Phadi tra dai han khac 1 7 1
Téng trudng No dai han 15 47 86
Doanh thu ting trudng % 2154 44,6 47,3 Téng no
Tang trudng LN HDKD % -310,7 332,2 274.4 Cd phiéu wu dai 0 0 0
Tang trudng EBIT % 146,8 54,6 93,9 Thang du 18 18 19
Ting trudng EPS % 45,5 -25.9 -7.3 vén diéu le 350 350 500
LN chua phan phéi 203 256 319
Chi s6 kha nang sinh lgi Loi ich cb dong thiéu sé 0 135 177
Bién LN gép 11,8 14,8 18,0 Vén chii s& hiru 571 759 1.014
Bién LN rong 7.0 59 7.3 Téng céng ngudn vén 1.142 1.633 1.944
ROE 28,9 22,4 30,6
ROA 15,1 10,7 15,2 Dong tién
Tién dau nam 34 288 174
Chi s6 hiéu qua van hanh Loi nhuén sau thué 122 124 138
Sé ngay tén kho 40,6 91,0 83,4 Khéu hao 6 14 22
Sé ngay phdi thu 41,9 36,5 42,6 Thay ddi vén luu déng -80 -378 -160
Sé ngay phai tra 51,2 63,1 44,3 Biéu chinh -32 78 124
TG luan chuyén tién 31,3 64,5 81,7 Tién tir hoat dong KD 36 -161 126
Chi mua sdm TSCB -40 -89 79
Thanh khoan Béu tw khac -27 28 -4
Tién tir hoat déng dau
CS thanh toan hién hanh 1,60 1,69 1,97 tu -67 -40 -83
CS thanh toan nhanh 1,16 0,69 1,31 Cd tirc d tra -23 -41 -49
CS thanh toan tién méat 0,52 0,21 0,41 Téang (gidm) von 208 0 150
Tang (gidm) ng ngan/dai
No/Tai san 0,13 0,17 0,16 han 60 128 32
No/Vén st dung 0,21 0,27 0,24 Tién to hoat déong TC 286 a7 133
Mo/Vén CSH 0.27 0,37 0,31 Tdng Iuu chuyén tién té 255 -114 176
Mo ngdn han/vén CSH 12,26 11,04 13,87 Tién cudi ndm 288 174 350

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Téi, Binh Thi Nhw Hoa , x4c nhan ring nhitng quan diém duoc trinh béy trong bao cdo nay phan anh ding gquan
diém c4 nhan cta ching tai vé cong ty nay. Chiing t8i cling xac nhdn ring khong cé phan thil lao nao cla ching téi
dd, dang, hodc sé truc tiép hay gidn tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan didém thé hién trong bdo cdo
ndy. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao cdo nay nhan dugc thi lao dira trén nhidu yéu td khac
nhau, bao gdm chét Iong, tinh chinh x4c clia nghién ctiu, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gém doanh thu
cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Mai gioi té chire, hodc Tw vin doanh nghiép.

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi durgc dua ra dya trén mirc tang/gidm tuyét ddi clia gia
cb phidu dé dat dén gia myc tiéu, duge xac dinh bang cong thirc (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khdng
lién guan dén hoat déng thi trudng. Cong thirc nay dwoc dp dung tor ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi treéng 10%-20%
NAM GITF Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hom gid thi trwéng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thip hon gia thi trugng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién ciru dang hodc co thé sé nghién ciu ob phiéu nay nhung khéng
dwra ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi céc
guy dinh cla luat va‘hodc chinh sach cbng ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhur khi VCSC dang thue hién dich vu tu van M&A hay tir van chién luge nao dé

lién quan dén céng ty dé.
KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cb phiéu nay bi hodn lai vi chua co dl
HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tw hodc gid muc tiéu trude do, an 6, khong con hiéu luc ddi véi ob phiéu

nay.

Trir khi co khuyén céo khéc, nhing khuyén nghi diu tw chi cé gid tr trong vong 12 thang. Nhifng bién déng gia trong
twromg lai co thé lam cho cdc khuyén nghi tam théi khéng khep véi mic chénh léch gitra gia thi trudng clia cb phidu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi dau tu cin dugre thue hién mdt cach linh hoat.

Gia muyc tiéu: Trong hau hét trirémg hop, gia muc tiéu sé twong Ging véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop Iy hién tai clia ¢d phiéu. Gid muc tiéu 1a muc gia ob phidu nén dwoc giac dich & hién tai néu thi truang ddng v
quan diém clia chuyén vién phan tich va cd nhirng yéu td xic tac cin thiét dé tao ra su thay ddi nhan thire trong théi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ré'mg trong thai han xac dinh sé khdng co tin tie, suw kién hodc
yéu té thic ddy can thiét dé ob phidu cb thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac voi gid ti hop Iy, Vi
thé, trong hiu hét trirdmg hop, khuyén nghi clia chung i chi 1a danh gid sw chwra phi hop gitia gia thi trwéng hién
tai va gia tri hop Iy hién tai cia ¢d phiéu theo quan diém clia chung téi.

Phwong phap dinh gid: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cd thé sir dung nhiéu phwong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phrong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iyra chon phurong phép ty thude vao timg nganh, cbng ty, tinh chét cd phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia
co thé dura trén mot hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia duwa trén nhidu chi sé (P/E, P/CF, EVidoanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EWEBITDA), so sanh nhom céing ty va dua vao s liéu qua khi, 2) M hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phin hodc cac phuong phap dinh gia duwa vao
tai sdn; va 4) Phwong ph:ip dinh gia st dung lei nhudn kinh té (Loi nhudn thang duw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu td kinh té vi m& nhu tang tru &ng GDP, I4i sudt, ty gid, nguyén liéu véi cac gid dinh khac
vé nén kinh t& cling nhu nhiing rii ro vén ed trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi tréng cling 6 thé anh
hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con can ci¥ vao nhirng ki vong cd thé thay déi nhanh chdng ma
khong cdn thang bao, tily vao sw phat trién riéng cia ting nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhét thiét sé dién ra tuong tr cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hu'&ng bat lgri dén gia tri, gia hodc loi nhudn ciga bét ky chirng khoan hay cdng cy tai chinh
nao co lién quan dugc noi den trong bao cao nay. Bé duoc tw van diu tw, thue hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé dugc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru sé& chinh

Thap Tai Chinh Bitexco, Lau 15
2 Hai Triéu, Quéan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Trwéng phong cao cap
Toén Minh Phuong, ext 146

phuong.ton@vesc.com.vn

CV cao cap, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cap, Ngb Bich Van, ext 130

CV cao cap, Nguyén Xuan Huy, ext 139
CV cao cap, Nguyén Thé Anh, ext 194

Chi nhanh Ha Noi
109 Tran Hung Pao, Quén Hoan Kiém, Ha Noi
+84 4 6262 6999

Phoéng giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Trir, Quan 1, Tp. HCM +84
8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588

research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, VU Thi Tra Ly, ext 147

Chuyén vién, Nguyén An Thién Trang, ext 116
Chuyén vién, Bang Van Phap, ext 143
Chuyén vién, Nguyén Tri Dinh, ext 149

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nudc ngoai

Té chirc nwérc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

+84 8 3914 3588, ext 102
michel tosto@vesc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh
Chau Thién Tric Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222

guynh.chag@gmc.com.vn
Khuyéen cao

Té chirc trong nuwéc
Nguyén Quée Ding

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vin

Ha Noi

Nguyén Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
uang.nguyen SC.COMmM.vN

Bdo cdo ndy dugc viét va phat hanh bdi Cong ty CA phdn Chibng khodn Ban Viét. Bao cdo nay duoc viét dua trén
ngudn thdng tin ddng tin cay vao thai diém céng bd. Céng ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém
vé d8 chinh xac ciia nhitng théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing wéc lwgng trong bdo cao nay chi thé hign v
kién clia tac gia tai thdi didm phat hanh. Nhiing quan diém nay khdng thé hién quan diém chung clia Céng ty Co
phdn Chimg khoan Ban Viét va co thé thay ddi ma khéng cdn thdng bao trude. Bao cdo nay chi nhim muc dich
cung cdp théng tin cho cde td chie d4u tw cling nhwr cée nha dau tw ca nhan ciia Céng ty ¢d phén ching khodn Ban
Viét va khéng mang tinh chédt mai chao mua hay ban bét ki chimg khoan nao duoc thdo ludn trong bao cdo nay.
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhimg su trr vin déc 1ap va thich hop vai tinh hinh tai chinh cling nhw muc
tiéu ddu tr riéng biét. Bdo cao ndy khdng dugc phép sao chép, téi tao, phat hanh va phan phdi véi bat ki muc dich
nao néu khéng duoe sw chdp thuan bang van ban clia Cong ty CA phan Chimg khodn Ban Vigt. Xin vui léng ghi rd
ngudn trich din néu sir dung cac théng tin trong bao cdo nay.

See important disclosure at the end of this document
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