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TONG CTCP DICH VU KY THUAT DAU KHi VIET NAM (PVS - HNX)
“Pong luc tdng trudng mgai tu dién gid ngodi khai”

KH A QUAN  Luén diém dau tu

o Két qud kinh doanh Quy 2/2023 cua PVS tédng trudng dn tuong so vdi
cing ky. Theo d6, doanh thu thuan Q2/2023 cua PVS dat gan 4.711 ty
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dong (+24% svck) & LNST c6 déng Cbéng ty me téing manh 1én 224,6 ty
Email: hue.lethikim@abs.vn

dong (+3.228% svck). Bién Igi nhuéin gop da dudc cdi thién nhe so véi cung
ky 1én 4%. Trong ky, PVS ghi nhén khodn I&i tir lién doanh lién két 1én tdi

THONG TIN CO BAN 176,5 ty dong (+2% svck).
Nganh: Déu khi e Ldy k€ 6 thdng ddu ndm 2023, doanh thu thuén cta PVS dat trén 8.414
Ngay bdo cdo: 07/08/2023 ty déng (+11% svck) & LNST c6 déng Cong ty me dat 439,4 ty dong (+97%
Gid hién tai (VND/CP): 34.300 svck). Ndm 2023, PVS ddt ké hoach 13.200 ty déng doanh thu v& 560 ty
Gid muc tiéu (VND/CP): 38.400 d6ng LNST. Nhu vay, két thic nifa déu ndm, PVS d& hoain thanh 63,7% ké
Ty 1€ tdng (%): 12,03% hoach doanh thu & 83% k& hoach LNST.
Vén héa (Ty VND): 16.394 P N i . A i a s

. Chung t6i cho rang trién vong Igi nhudn ctia PVS thai gian tdi sé tich cuc
SLCPBLH (CP): 477.966.290

dua trén nhiing yéu t6 sau:

. P v' Mdang M&C ndm 2023 du bdo tiép tuc khd quan nhd sy déng gép tu
CGO CAU CO BONG
cdc dy dn: Du dn Gallaf — GB 3, Dy dn dién gid Héi Long (Bai Loan),

Tép doain Déu khi Viét Nam 51,38% Shwe (Myanmar). V& dai han, cdc du én 16n cla nganh dau khi nhu
C6 dong khdc 48,62% Du dn Cd Voi Xanh, L6 B — O Mén, cdc Dy én Kho cang LNG Thi Vi,
3 . ) Son My....khi dudc thic day tién do trién khai hia hen sé dem lai khoi
DIEN BIEN GIA S ) N i
lugng cdng viéc Idn cho cdc doanh nghiép thugng nguon nhu PVS.
20000000 40000 v Trién vong Igi nhudn mang FSO/FPSO du bdo tiép tuc 6n dinh thdi
15,000,000 30,000 giqn tOIi.
v Vi kinh nghiém cung cdp cdc dich vu cho cdc du dn dién gié ngodi
o ' khoi & Bén Tre, Tra Vinh, Binh Thudn & Du dén dién gié Hai Long (Bai
5000000 10000 Loan), PVS c¢é nhiéu ca héi gitinh dudc cdc hgp dong dién gidé ngodi
0 . khai thai gian tdi. Mdng dién gié ngodi khai du bdo sé la déng luc tdng
0%\’9 0‘3\0 NQ\,Q/ an x"gﬂ 0"\,9 c"ﬁﬁé”\,@ Qb‘\,‘,/b Q“’\/f’ oQ’\,fJ o«\,ﬁb 6”\,9

truédng mdi va dai han cho PVS.
Nguén: Fiinpro, ABS Research ~ ® Trén cd sd tinh hinh thuc t€ khd quan cda PVS trong nda ddu ndm 2023,

ddc biét I mang M&C, ching téi diéu chinh mét sé du' phdng theo hudng

CHi s® TAI CHINH tich cuc hon so vdi du bdo gén nhdt. Theo d6, chiing t6i dua ra du phdng
g ¥ & A [0) (o)
Chitiea 2022 2Q23 doanh thu ndm 2023F & 2024F cua PVS tdng trudng 13,2% & 27,8% svck
Tang trudng DTT (%) 246%  23.6% [én muc 18.537 ty déng & 23.683 ty déng. LNST c6 déng Céng ty me ndm
T&ng trudng LNST (%) -95.6% 3.227.5% 2023F & 2024F du bdo dat 995 ty déng (+12,7% svck) & 1.098 ty dong
Bién LNG (%) 3,8% 4,0% (+10,3% svck). EPS 2023F & 2024F du kién dat 1.938 déng/cp & 2.176
Bién LNST (%) 0,2% 4,8% déng/cp, BVPS 2023F & 2024F du kién dat 25.419 déng/cp & 25.489
ROA (%) 0,0% 0,8% déng/cp, tudng Ung P/E 2023F & 2024F | 17,7 & 15,8 1an va P/B 2023F &
ROE (%) 01%  1,8% 2024F dat 1,35 16n & 1,35 lén.
Ng vay/VCSH (lan) 010 011 e Vi trién vong tich cyc, ching t6i ddnh gid KHA QUAN dsi véi c6 phiéu
EPS (VND/CP) 14 470 PVS vdi gid muc tiéu 38.400 d/cp, tusng Ung khd ndng tdng gid 12%.
BVPS (VND/CP) 24872 25.991
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o RUi ro: Gid dau bdt én dinh va dang trén da gidm do nhiing lo ngai vé suy

thodi kinh té toan céu lam yéu nhu cdu dau khi. Cdc du dn I6n chém tién
dd sé lam danh hudng tdi khéi ludng backlog cta PVS.
o Cd hoi:
v" Cdc Dy dn 16n clia ngainh (Cd Voi Xanh, L6 B — O Mén, LNG Thi Vai,
LNG Son M¥....) néu dudc thdc ddy tién do trién khai hira hen sé dem
lai khéi lugng céng viéc I6n cho PVS.
v' Mdng dién gid ngodi khdi trong tudng lai sé trd thanh dong luc tdng
trudng mdi cho PVS va ching t6i chua tinh dén céc dy dn mdi trong

[inh vuc nay trong mé hinh dinh gid.

Bang téng hdp va du phéng két qua kinh doanh ctia PVS

Chi tiéu (ty déng)

Doanh thu thuén 14.260 16.373 18.537 23.683
Tdng trudng doanh thu thuan (%) -29,3% 14,8% 13,2% 27.8%
Lgi nhuén gép 867 915 1.039 1.358
Bién Igi nhudn gép (%) 6,1% 5,6% 5,6% 5,7%
Doanh thu tai chinh 278 489 605 651
Chi phf tai chinh -94 -163 -158 -196
Chi phi bdn haing -89 -79 -90 -103
Chi phi QLDN -712 -828 -937 -1.138
Lgi nhuén tir HDKD 756 991 1.148 1.262
L&i/L6 khdc 214 183 183 183
Lgi nhudn trudc thué 969 1.174 1331 1.445
LNST cé déng Cbng ty me 675 884 995 1.098
Ty sudt Igi nhuén sau thué (%) 4,7% 5,4% 5,4% 4,6%
EPS (d6ng/cp) 887 1575 1.938 2.176

Nguén: PVS, ABS Research
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Cap nhat doanh nghiép

e K&t qud kinh doanh Quy 2/2023 ctia PVS tdng trudng dn tugng so véi cung ky. Theo d6, doanh thu thudn Q2/2023 cua
PVS dat gan 4.711 ty dong (+24% svck) & LNST c6 dong Coéng ty me téing manh 1én 224,6 ty déng (+3.228% svck). Bién Igi
nhuén gép dé dugc cai thién nhe so vdéi cung ky 1én 4%. Trong ky, PVS ghi nhdn khodn I&i tir lién doanh lién két 1én t8i 176,5
ty déng (+2% svck).

e Liiy k&€ 6 thdng déu ndm 2023, doanh thu thudn clia PVS dat trén 8.414 ty déng (+11% svck) & LNST c¢6 dong Cong ty me
dat 439,4 ty déng (+97% svck). Chi phi bdn hang va chi phi QLDN giam 18% svck vé 437,7 ty déng. Doanh thu tai chinh
trong ky dat gan 303 ty dong (+32% svck), chd yéu la nhd 1d@i tién gii tdng manh 1&én gan 233 ty déng (+122% svck). Chi phi
tai chinh trong ky cling tdng 28% lén 66 ty déng, trong dé chi phi 1&i vay tdng 79% svck 1én 39 ty déng. Hoat dong lién
doanh, lién két dem lai khodn 1@i trén 334 ty déng, gén nhu khong thay déi ddng ké svck. Hoat dong lién doanh, lién két nay
ddng gép khodng 60% Igi nhudn trudc thué cliia PVS trong nifa daGu ndm 2023. Ndm 2023, PVS ddt ké hoach 13.200 ty déng
doanh thu va 560 ty déng LNST. Nhu vdy, két thic nifa dGu ndm, PVS d& hoan thanh 63,7% k& hoach doanh thu & 83% ké

hoach LNST.
Quy mod & tdng trudng doanh thu cta PVS Quy m6 Igi nhudn ctia PVS 2018-H1/2023
25,000 30.0% 1,400 9.0%
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Nguén: Fiinpro & BCTC ctia PVS, ABS Research

e  Madng dich vu cd khi dau khi (M&C) ti€p tuc déng gép chi dao vao cd cdu doanh thu cta PVS. Trong nifa dau ndm 2023,
mang M&C déng gdp 59% cd cdu doanh thu clia PVS (4.965 ty déng), ti€p dén ld mang dich vu FSO/FPSO chiém 12%, mdng
tau k¥ thudt dau khi (OSV) chi€ém 9%, mdng van hanh & bdo dudng (O&M) chiém 9% & mang dich vu cdn c& cdng chiém 8%.
Tuy nhién, déng gdp nhiéu nhat vao cd cdu Igi nhudn gdp cda PVS lai Il mang dich vu cén cd cdng (30%), ti€p dén I mang
M&C (27%), FSO/FPSO (23%), OSV (21%), O&M (7%), trong khi mdang khdo sdt dia chén & ROV bi 16 9%. Doanh thu mdng
M&C da tdng ty trong déng gdp trong cd cdu doanh thu & Igi nhudn gdp cua PVS. Béng gép chinh dén tur cdc dy én Gallaf
giai doan 3, Shwe (Myanmar), Sao Vang Bai Nguyét giai doan 2, Hai Long OSS...

Cd cdu doanh thu cua PVS 2018-H1/2023 Cd cdu Igi nhudn goép cua PVS H1/2023 (%)
100% Vén hanh & Dich vu
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Nguén: Fiinpro & BCTC cla PVS, ABS Research
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Nén tang tai chinh lanh manh véi lugng tién déi ddo va don bdy tai chinh thap. Tai 30/6/2023, tdi sén cla PVS c6 27.057

ty déng (+8% svck), trong dd tién va cdc khodn tién glii ngan hang chiém 39,7% (10.748 ty dong), cdc khodn phdi thu ngén

han chiém 20,6% vdi 5.572 ty déng, ti€p dén 1& khodn dau tu tai chinh dai han chiém 17,4% vdéi gid tri dat 4.721 ty déng.

Trong ky, Céng ty da trich 16p du phong gan 104 ty dong. Ty & don bdy thdp véi hé s6 D/E & mdc 0,11 lan. Tai thoi diém

30/6/2023, tdng ng vay ngdn va dai han clia PVS la 1.356 ty dong (+12,4% svck), trong d6 nd vay ngdn han la 763 ty déng

& ng vay dai han la 593 ty dong. Vdi lugng tién rong 18n, cong vdéi doanh thu dén tir ngoai té nén nhing bién déng ty gid thai

gian qua khéng anh hudng nhiéu téi hiéu qua kinh doanh cta PVS. Trong ky, 16 chénh léch ty gid cia PVS la trén 27 ty dong

trong khi 1&i chénh 1éch ty gid la trén 70 ty dong.

Cd céu tdi san caa PVS
tai 30/6/2023
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Nguén: Fiinpro & BCTC ctia PVS, ABS Research
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Trién vong tugi sdng

Mdng M&C du bdo tiép tuc kha quan, hia hen khéi lugng backlog 1én thdi gian tdéi:

e Mdng M&C ném 2023 du bdo tié€p tuc kha quan. Mdng M&C I& mang déng gdép chd dao vao cd cdu doanh thu clia PVS

né&m 2022 (53% co cdu doanh thu) v nédm 2023 du kién tiép tuc khd quan nhd su déng gép tU cdc du dn:

> Dudn Gallaf — GD 3, Dy dn Hdi Long (Bai Loan), Shwe (Myanmar). Vé Du dn Gallaf — GD 3 (Quatar, 380 triéu USD),

vao thdng 7/2021, Céng ty Dich vu Cg khi Hang hdi PTSC (m6t don vi thanh vién thuéc PVS) dd trdng thau gdi 5.
Theo hgp déng, Céng ty Dich vu Cg khi Hang hdi PTSC thuc hién cho dy dn nay bao gém cdng tdc thiét ké, mua
sdm, ché tao, tién chay thir, ha thay, vén chuyén va [dp ddt, ddu néi chay thr va hodn thién ngodi khai vdi téng khai
lugng khoang 19.000 tén cho 2 gian dau giéng.

Trong khi d6, Du dn Héi Long (Bai Loan) bao gém cdc du dn thanh phén Hai Long 2 va Hai Long 3, do cdc Cong ty
Northland Power, Yushan Energy va Mitsui hdp tdc dau tu vdi téng céng sudt Idp dgt 1o 1.044 MW. Vao thdng
10/2021, Cong ty TNHH dich vu cd khi hang hai PTSC (PTSC M&C) — cong ty con 100% vén thube PVS dd tring
théu EPC Du dn Hdi Long 2 & 3 cung lién danh nha théu Semco Maritime vdi t8ng gid tri hgp dong la 180 triéu USD,
trong dé phan gid tri thudéc vé PTSC M&C & 90 triéu USD.

Du dn ché tao chan dé Shwe (Myanmar) cé gid tri hgp déng 200 triéu USD, phén gid tri nédm 2023 dy kién sé& vao
khodng 90 triéu USD.

e  Trién vong dai han mdng M&C tich cuc. Ludt Dau khi stia d8i dudc théng qua cling vdi gid dau van “neo” 8 muc cao sé thic

ddy tién d6 cdc du dn 18n cla nganh nhu Du dn Cd Voi Xanh, L6 B — O Mén, cdc Dy én Kho cdng LNG Thi Vdi, Son My...Bdc

biét Du dn L& B — O Mén dd nhitng budc tién trién khd quan khi thda thudn khung cdp khi cho Du dn dién O Mén Il méi dudc

ky két gan déy va du kién sé cé quyét dinh cudi cung (FID) chém nhat vao thdng 6/2023. Cdc du dn 1én cda nganh dau khi

khi dudc thuc ddy tién do trién khai hiia hen sé dem lai khéi lugng cong viéc 16n cho cdc doanh nghiép thugng nguén nhu

PVS. Bén canh d¢, PVS con thuc hién cdc hgp déng M&C cho cdc du dn dién gié ngodi khai & nudc ngodi va cde du dén trong

nudc khdc nhu Du dn Su tl tréing — GD 2...

Cdc du dn M&C clta PVS

10

11

TEN DU AN THGI GIAN DU KIEN GIA TRI (TRIEU USD)
Gallaf Batch 3 2022-2023 300
Shwe (Myanmar) 2022-2023 200
Dién gié Hai Long (Bai Loan) 2022-2024 20
LPG Thi Vai 2023-2024 30
LNG Thi Vai - Giai doan 1 2023-2024 100
LNG Thi Vai - Giai doan 2 2024-2025 200
LNG Thi Vai - Giai doan 3 2025-2027 300
Su tlr Trdng - Giai doan 2 2023-2025 N/A
L6 B - O Mén 2023-2026 N/A
Cé Voi Xanh 2024-2028 N/A
LNG Son My 2024-2026 N/A

Nguén: PVS, ABS Research
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Trién vong Igi nhudn méng FSO/FPSO &n dinh:

Hién tai, PVS dang sd hitu 6 FSO/FPSO phuc vu hoat dong khai thdc clia khéch hang tai cédc mé trong va ngodi nudc. Trong nifa
dau ndm 2023, mang lién doanh lién k&t FSO/FPSO dd dem lai khodn Igi nhudn trén 334 ty déng va chiém 60% Igi nhudn trudc
thué clia PVS. Su tich cuc trén chi yéu la nhg gid hgp dong cho thué FSO/FPSO cdi thién, nhdt la FPSO Ruby Il. Thai gian tdi, du

ki€n mdng nay sé tiép tuc déng gdp I6i nhudn 6n dinh cho PVS.

Cdc FSO/FPSO cluia PVS

TEN KHO NOI FSO/FPSO  SG HUU CUA PVS (%) sue FHUA KHU VUC HOAT PONG
(THUNG)
1 FSO Orkid 49% 745,000 M6 PM3 CAA
2 FPSO Ruby II 60% 645,000 Md Héng Ngoc
3 FSO PTSC Bién B6ng 01 51% 350,000 M Hai Thach & Méc Tinh
4 FPSO PTSC Lam Sdn 51% 350,000 Mé Thdng Long - Bong B6
5 FSO Golden Star 49% 777,695 Cum M4 Sao Vang - Bai Nguyét
6 FSO Réng Béi MV12 33% 300,000 Md Réng Doi

Nguén: PVS, ABS Research

Pong luc tang trudng mdi va dai han tir dién gidé ngodi khgi:

e Tiém ndng dién gi6 cta Viét Nam la rdt I16n. Viét Nam hién & nudc cé tiém ndng dién gié 18n nhét Khu vic Déng Nam A.
Theo Bdn d6 Gid Toan cau (Global Wind Atlas) udc tinh, han 39% dién tich cta Viét Nam cé téc dé gid trung binh haing ndm
trén 6 m/s & d6 cao 65 m va hon 8% dién tich dat lién cda Viét Nam cé téc do gid trung binh hang ndm trén 7 m/s. Ngdan
hang Thé gidi udc tinh tiém néng gid ngodi khai cda Viét Nam la hon 500 GW va ¢é thé cung céip ngudn dién ndng tudng
ducng lugng dién tu dién than hién dang cung cdp nhd cé dudng bd bién dai va khd ndng chiu sdc gié manh cda gié mua
Doéng Bdc.

e  Quy hoach dién VIII néng vai trd cua dién gié. Theo Quy hoach dién VIII thdng 5/2023, t6ng céng sudt dién gié dén ndm
2030 (gbm cd trén bdg, gan bs va ngodi khai) cé thé 1én tdi 28.480 MW. Nhu vdy, dién gié da dudc ndng ty trong déng gép
[én 19% vao 2030.

Cd cdu céng sudt ngudn dién dén ndm 2030

Céng sudt ngudn dién dén 2030 Du thao QH dién VIII Chinh thic

Logi hinh phat dién Thdng 03/2022 Thdng 04/2022 Thdng 12/2022 Thdng 5/2023
bién gio 6% 13% 12% 18% 19%
Dién mdt troi 21% 14% 11% 11% 9%
Dién khi' 9% 23% 25% 25% 26%
Thay dién 28% 17% 20% 19% 20%
Dién than 33% 27% 26% 19% 20%
Khdc 3% 6% 6% 8% 6%
Téng 100% 100% 100% 100% 100%

Nguén: B6 Céng thuong, ABS Research

e  Thé& manh tai thi trudng dién gié ngodi khdi cia PVS md ra co héi tring thau cdc du dn dién gié ngodi khai thdi gian téi.
Hién tai, PVS dang cung cdp cdc dich vu khdo sét ngodi khai cho cdc nha thau néng lugng gidé ngodi khai; vén chuyén, 1dp

dat thdp, turbine gid, rdi cdp ngam, cung cdp tau dich vu... cho céc dy dn dién gidé & BEn Tre, Tra Vinh, Binh Thudn. Ngodi ra,
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PVS con dang tham gia Du dn dién gié Hai Long (Dai Loan). Diéu ndly md ra ca héi cho PVS c6 thé tiép tuc gianh dugc cdc

hgp dbng dién gié ngodi khai khdc trong thai gian téi. Du bdo mang dién gid ngodi khai sé trg thanh déng luc tdng trudng

mdi va dai han cho PVS trong tugng lai. Lién quan tdi linh vuc dién gid, gan day PVS cling d& tham gia nhiéu ky két thoa

thudin vdi cdc d8i tdc nudc ngodi I6n. Cu thé:

> Thdng 8/2022, Cong ty TNHH MTV Dich vu Cg khi Hang hdi PTSC (PTSC M&C) va Orsted — Céng ty toan cau vé dién
gié ngodi khai dd ky bién bdn ghi nhé khai déng hgp tdc trong cdc du dn dién gié ngodi khai.

> Ngay 13/10/2022, PVS va SARENS (mét tép doan da qudc gia cé tru sé tai Bi) da tién hanh ky két Thoa thudn hgp
tdc (MOU) cho cdc du dn ndng lugng tdi tao ngodi khdi tai thi trudng Viét Nam va qudc té.

> Ngay 20/12/2022, PVS v& HDF Energy dd ky Thda thuén hgp tdc phdt trién cdc nha mdy dién Ndng lugng tdi tao 6n
dinh va dién khi Hydro.

> Ngay 10/2/2023, PVS va Sembcorp Utilities Pte. Ltd. (SCU) d@ ti€n hanh ky v& trao Théa thuén Phdt trién chung (JDA)
vé viéc hdp tdc dau tu, xudt khdu dién sang Singapore ti nguén ndng lugng tdi tao ngodi khai tai Viét Nam. Theo
Thoa thuén phdt trién chung, PTSC va SCU sé hgp tdc theo hinh thiic doc quyén dé dau tu du dn sdn xudt khodng 2,3
GW dién tU nguén ndng lugng tdi tao ngodi khai tai Viét Nam va xudt khdu sang Singapore qua tuyén cdp cao dp
ngam dudi bién.

> Ngay 19/5/2023, PVS da t6 chic 1€ ky hgp déng vdéi Tép doan Orsted (Ban Mach) ché tao v cung cdp chéan dé dién
gié ngodi khai cho du dn CHW2204 tai Bai Loan (Trung Quéc). Cu thé, PVS sé san xudt 33 két céiu méng chan dé hut
chén khéng cho tuabin va sé dudgc 1dp ddt tai trang trai dién gié ngodi khai Greater Changhua 2b & 4 vao cudi nédm
2025. Du dn udéc tinh s dung 70.000 tdn thép va mang lai hang nghin viéc lam tai PVS va cdc nha théu trong chubi
cung Ung. Viéc ky két va thuc hién hgp dong nay la ddu méc quan trong cta PVS, ddnh ddu su chuyén dich va mg
rong mé hinh san xudt tir don chiéc sang sdn xudt hang loat, quy mé I8n, chu trinh san xudt theo chudi khép kin, hoan
toan khdc biét v8i ngainh déu khi truyén théng. By cling 1 sy kién ddnh ddu lan dau tién Viét Nam ky duge hgp déng

xudt khdu gid tri I6n trong linh vuc mdi la dién gié ngodi khai.

Du phéng két qua kinh doanh nédm 2023

e  Chung t6i dua ra dy phdng trén cd sd gia dinh gid dau Brent ndm 2023 & muc 90 USD/thung. Ndm 2022, dich vu M&C dang
chiém ty trong chd dao trong cd céu doanh thu cta PVS (53%). Ndm 2023, mang M&C du kién s& van khd quan nhd su déng
gop tu céc du dn: Dy én Gallaf — GD3, Du dn Shwe (Myanmar), Du dn dién gidé Hai Long 2&3. Trong thai gian tdi, tién d6 cdc
du dn 18n ctia nganh dugc thic ddy sé& mang lai khsi lugng backlog 16n cho PVS (Du dn L6 B — O Mén, Dy dn LNG Thi Vi,
LNG Son My, Du én Su ti tréng — GD 2, Du dn Cd voi xanh....). Ching téi gia dinh doanh thu méng M&C nay ndm 2023 sé
tdng trudng khoang 20% svck 1én 10.436 ty déng & bién Igi nhudn gép dudc cai thién nhe 1én mic 2%, du bdo doanh thu &
bién 1&i gdp mang M&C c¢6 thé cdi thién ddng ké ti nédm 2024.

e Chung téi gid dinh mdng FSO/FPSO va cdc mdng khdc sé vén tiép tuc duy tri tdng trudng 6n dinh thai gian tdi.

e  Trén cd sé tinh hinh thuc t€ kha quan cla PVS trong nlfa dau ndm 2023, ddc biét Id mang M&C, chiing t6i du phdng doanh
thu n&m 2023F & 2024F cla PVS téing trudng 13,2% & 27,8% svck [én muc 18.537 ty déng & 23.683 ty déng. LNST c6 dong
Cbng ty me n&m 2023F & 2024F du bdo dat 995 ty déng (+12,7% svck) & 1.098 ty déng (+10,3% svck). EPS 2023F & 2024F
du kién dat 1.938 déng/cp & 2.176 déng/cp, BVPS 2023F & 2024F du kién dat 25.419 dong/cp & 25.489 déng/cp, tudng Ung
P/E 2023F & 2024F | 17,7 & 15,8 |an va P/B 2023F & 2024F dat 1,35 1én & 1,35 1an.

Du phéng doanh thu, Igi nhudn ctia PVS giai doan 2023-2024 theo mdng kinh doanh

Mdéng kinh doanh 2021 2022F 2023F 2024F

DVT: ty déng

Doanh thu 1.567 1.570 1.648 1.731
% YOY -16,5% 0,2% 5,0% 5,0%
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% Téng doanh thu 11,0% 9,6% 89% 7,.3%

Gid v6n hang bén (1.442) (1.425) (1.496) (1.571)
Lgi nhudn gop 126 145 152 160
% YOY 10,3% 15,4% 5,0% 5,0%
Doanh thu 1.977 1.874 1.968 2.066
% YOY -34,1% -5,2% 5,0% 5,0%
% Téng doanh thu 13,9% 11,4% 10,6% 8,7%
Gid v6n haing bdn (1.768) (1.735) (1.822) (1.913)
Lgi nhudn gop 210 139 146 153
% YOY 135,9% -33,6% 5,0% 5,0%
Doanh thu 285 510 546 584
% YOY -32,4% 79,0% 7,.0% 7,.0%
% Téng doanh thu 2,0% 3,1% 2,9% 2,5%
Gid v6n hang bdn (262) (466) (492) (526)
Lgi nhudn gop 23 45 55 58
% YOY 48,4% 95,6% 21,5% 7,0%

4. Dich vu cdn ct cdng

Doanh thu 1.568 1.455 1.528 1.604
% YOY -1,2% -7,2% 5,0% 5,0%
% Téng doanh thu 11,0% 8,9% 82% 6,8%
Gid v8n haing bdn (1.243) (1.128) (1.184) (1.243)
Ldi nhuén gép 325 327 344 361
% YOY 51,1% 0,7% 5,1% 5,0%
Doanh thu 7.239 8.697 10.436 15.133
% YOY -33,3% 20,1% 20,0% 45,0%
% Téng doanh thu 50,8% 53,1% 56,3% 63,9%
Gid v8n haing bdn (7.113) (8.535) (10.228) (14.649)
Lgi nhuén gdp 126 162 209 484
% YOY -38,8% 28,5% 29,1% 132,0%
Doanh thu 1.096 1.555 1.664 1.780
% YOY -35,8% 41,8% 7,0% 7,0%
% Téng doanh thu 7,7% 9,5% 9,0% 7,5%
Gid v8n haing bdn (1.047) (1.521) (1.596) (1.708)
Lgi nhudn gop 50 34 67 72
% YOY -46,4% -31,7% 98,6% 7,0%
Doanh thu 527 711 746 784
% YOY -27,5% 35,0% 5,0% 5,0%
% Téng doanh thu 3,7% 4,3% 4,0% 3,3%
Gid v6n hang bén (518) (648) (681) (715)
Lgi nhudn gép 9 63 66 69
% YOY -81,2% 616,2% 5,0% 5,0%

Téng doanh thu 14.260 16.373 18.537 23.683

% YOY -29,3% 14,8% 13,2% 27,8%
Téng gid vn hang bdn (13.393) (15.458) (17.498) (22.325)

Téng Igi nhuén gép

Bién Igi nhuén gop

Nguén: ABS Research
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Dinh gid va khuyén nghi

Chuing téi thuc hién dinh gid cé phi€éu PVS dua theo 2 phudng phdp:

e Phudng phdp so sénh P/B
e  Phudng phdp chiét khau dong tién FCFF

Mbét sé gid dinh khdc:

e  Gid sU thgi gian t6i Cong ty khdng thuc hién tdng von diéu lé.
e  Thué Thu nhdp doanh nghiép l& 20%/n&m.

Phudng phdp so sdnh P/B:

e P/Bdudc lay dua trén trung binh cta cdc Cong ty cing nganh trén thé gidi la 1,24 lan.

e BVPS 2024F l& 25.489 d/cp. Theo dd, gid cb phiéu PVS dudgc xdc dinh theo phudng phdp P/B lén lugt 16 31.521 d/cp.

Company
PVDrilling
Yinson Holdings BHD
Medco Energy International

Trung binh

Phuong phdp chiét khédu dong tién FCFF:

Country
Vietnam
Malaysia

Indonesia

P/B

1,10

161

1,10

1,24

Nguén: Tradingview.com, ABS Research

e Chiphivén chu sd hitu dudc xdc dinh theo phudng phdp CAPM trong d6 1di sudt phi rai ro gid s béing 16i suat TPCP ky han

10 né&m la 2,76%. Phén bu rdi ro thi trudng la 12,15% (theo ABS Research thdng 06/2023). Beta la 1,47 1an. Khi d¢, ty sudt

Igi nhu@n yéu cau WACC dudc tinh ra 1a 12,38%.
e  Gid theo phudng phdp FCFF trong mot ndm tdi la 45.328 d/cp.
L&i sudt phi rai ro
Phan bu rdi ro thi trudng
Beta
WACC

Tdng trudng dai han

Trung tdm Phan tich — ABS Research

2,76%

12,15%

1,47

12,38%

3,00%
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K&t qua dinh gid:

Phucng phdp Gid (déng) Ty trong

- FCFF 45.328 50%

- P/B 31.521 50%
Gid trung binh (déng/cé phiéu) 38.425

Nguén: ABS Research
Khuyé&n nghi: Chting t6i du bdo trién vong ctia PVS thdi gian téi la tich cuc va ddnh gid KHA QUAN d8i véi c8 phi€u PVS véi gid

muc tiéu la 38.400 déng/cp (Upside: 12,03%).

Rui ro:

v Gid déu bdt 8n dinh va dang trén da gidm do nhiing lo ngai vé suy thodi kinh té todn céu lam yéu nhu cau déu khi. Céc du

dn 16n chdm tién d6 sé dnh hudng tdi lugng backlog clia Céng ty.
Cd hoi:

v' Cdc dy dn Idn cla nganh nhu Du dn Cd Voi Xanh, Du dn L6 B - O Mén, Dy én Kho cang LNG Thi Vai, Son MY... khi dugc thuc

ddy tién d6 trién khai sé gia tdng ca hoi viéc lam cho PVS thdgi gian tdi.

v" Hién PVS cling d& c6 nhiéu ky két thda thudn vdi cdc doi tdc nudc ngodi 16n trong linh vuc dién gid. Co hoi dé PVS co thé
gianh dugc cdc hgp déng trong linh vuc dién gid thai gian tdi la rét 16n. Mang dién gid sé trd thanh déng lyc tdng trudng mdi

cho PVS thdi gian tdi va chiing téi chua tinh dén cdc du dn mdi trong linh vuc nay trong mé hinh cla minh.
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PHU LUC

Bdo cdo KQ HDKD (Ty d6ng) 2021
Doanh thu thuén 14.260
Gid v6n haing bdn -13.393
Ldi nhudn gép 867
Doanh thu tai chinh 278
Chi phf tai chinh -94
Chi phf bdn hang -89
Chi phi QLDN -712
Lgi nhudn tir HDKD 756
L&i/L6 khdc 214
Lgi nhudn trudc thué 969
Lgi nhudn sau thué 751
LNST c8 déng Céng ty me 675
Bdo cdo LCTT (Ty déng) 2021
LCT thuén tir HDKD -111
LCT thudn tir Hoat dong t&i chinh -509
LCT thuén trong ky 542
Tién & tudng dudng tién dau ky 5.212
Tién & tuong dudng tién cudi ky 5.754
Chi s8 tai chinh 2021
Khd néng thanh todn

Kha n&ng thanh todn hién hanh 177
Khé ndng thanh todn nhanh 1,50
Kha n&ng thanh todn tién mat 097
Kha n&ng thanh todn I&i vay 22,25
Cd céiu vén

V6n chd s& hitu/Téng tai san 051
Ng phdi tra/Téng tai san 0,49
Ng vay/Vén cht sé hitu (D/E) 0,10
Chi s8 hiéu suéit hoat dong

S8 ngdly phdi thu 116,2
S8 ngay tén kho 57,4
Khd nding sinh 18i

Ty sudt Igi nhudn gop 6,1%
Ty sudt Igi nhuan HDKD 4,2%
Ty sudit LNST ctia c8 déng Cong ty me 5.3%
ROE 5,9%
ROA 2,9%

2022
16.373
-15.458
915
489
-163
-79
-828
991
183
1.174
944
884

2022
1.500
-321
-549
5.747

5.199

2022

1,78
1,64
1,09

24,17

0,50
0,50

0,11

91,0

36,8

5,6%
4,8%
5,8%
7.4%

3,7%
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2023F
18.537
-17.498
1.039
605
-158
-90
-937
1.148
183
1331
1.065

995

2023F
514
-35
148
5.222

5.370

plovkiy

1,74
1,60
1,03

16,40

0,48
0,52

0,13

87,3
213

5,6%
4,2%
57%
8,2%

4,1%

2024F
23.683
-22.325
1.358
651
-196
-103
-1.138
1.262
183
1.445
1.156

1.098

2024F
406
15
123
5370

5.492

2024F

1,74
1,60
0,96

14,83

0,46
0,54

0,16

88,1
17,2

5,7%
3,8%
4,9%
8,9%

4,1%

Bdng can ddi ké todn (Ty déng) 2021

+ Tién v&1 cdc khodn tudng ducng tién 5.747
+ Déu tu ngdn han 2677
+ Cdc khodn phai thu ngdn han 4.642
+ Haing tén kho 2.103
+ Tai san ngén han khéc 226
Tai san ngén han 15.395
+ Cdc khodn phdai thu dai han 175
+ Td&i san ¢8 dinh 2991
+ Bét dong san déu tu 174
+ Tai san dd dang dai han 184
+ Dau tu dai han 4.841
+ Tai san dai han khdc 1.111
Tai san dai han 9.476
Téng Tai san 24.871
+ Vay ngdn han 711
+ Ng ngdn han khdc 7.981
N ngén han 8.692
+ Vay dai han 534
+ Cdc khodn phai trd dai han khdc 3.037
Nd dai han 3.571
Téng nd phai tréa 12.263
+Vén c8 phén 4780
+ Thdng du vén cé phén 40
+ Lgi nhuén sau thué chua phan phéi 3.694
+ Quy khdc 4.094
Vé8n cha sé hitu 12.608
Téng cdéng ngudn vén 24871
Ty 1€ tdng trudng (%) 2021
Tdng trudng doanh thu -29,3%
Tdng trudng LNTT -6,0%
Té&ng trudng LNST C6 déng Céng ty me 5,7%
Tdng trudng VCSH -2,1%
Tdng trudng Téng tdi sdn -5,4%

2022

5219

4.837
5.043
1.012
276
16.388
124
3.040
169
172
4918
1.017
9.439
25.828
752
8.447
9.199
624
3.057
3.680
12.879
4.780
40
3791
4.338
12.949

25.828

2022
14,8%
20,6%
25,8%

2,7%

3,8%

2023F
5370
4.837
5.599
1.031
312
17.149
140
3.071
164
181
4918
1.109
9.584
26.733
852
9.024
9.876
824
3.082
3.906
13.782
4.780
40
3722
4.410
12951

26.733

2023F
132%
15,8%
12,7%
0,0%

3,5%

5.492
4.837
6.852
1.055
399
18.635
179
3.061
160
203
4918
1372
9.893
28.528
1.002
9.710
10.712
1.024
3.750
4.774
15.486
4.780
40
3.755
4.468
13.042

28.528

2024F
27.8%
9,3%
8,6%
0,7%

6,7%

Pinh gid (lén)

P/E 30,8 13,6 17,7 15,8

P/B 11 0.8 1,35 1,35

EPS (vnd/cp) 887 1575 1.938 2.176

BVPS (vnd/cp) 24.855 25.564 25.419 25.489
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KHUYEN CAO

Bdo cdo nay dudc viét va phdt hanh bdi Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phén Ching khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dudc cho & ddng tin cby vao thai diém cong b8. Cdc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich ching khodn hodic trén thi trudng nai ¢d phi€éu dudc phan tich niém yét, thong tin trén bdo cdo dudc cong bd

clia cdng ty, théng tin dugec cong bd réng rdi khdc va cde théng tin theo nghién cdiu cla ching téi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cdia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bt ky ching khodn ndo dudc thdo luén trong bdo cdo. Cdc nha dau tu nén cé cdc nhén dinh déc lap vé thong tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu dau tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu cau déau tu ca minh, tham khdo y kién tu vén tu
cdc chuyén gia vé cdc vén dé quy pham phdp luét, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bdt ky giao dich
ndo véi c8 phi€u cla (cdc) céng ty duge dé cdp trong bdo cdo. ABS sé khéng chiu trdch nhiém déi véi bat ky t6n thdt tai chinh
nao hodc bét ky quyét dinh ndo dugc thuc hién trén cg sd thong tin dudc trinh bay trong bdo cdo nay. Bdn bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu clia ABS, ngudi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa ddi, ddng tdi I1én cdc phudng tién

truyén thong ma khoéng cé sy déng y béing vén ban cta ABS.

Nguyén tdc khuyén nghi

MUA Khé ndng sinh I8i cha c6 phiéu tir 15% trg lén

KHA QUAN Khé ndng sinh I8i cta c6 phi€u ndm trong khodng tir 8% dén 15%
Khé néng sinh I8i cla c6 phi€u ndm trong khodang tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 18i clia ¢6 phiéu n&m trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Kha ndng sinh 18i ctia ¢6 phiéu thédp hon -15%

Khuyén nghi dau tu dudc dua ra dua trén khd ndng sinh I6i du kién cla c6 phiéu, dudc tinh béng téng cuta (i) chénh léch phan
tréim gilfa gid muc tiéu va gid thi trudng tai thai diém céng bé bdo cdo, va (i) ty sudt c6 tdc du kién. Trir khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thsi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phén Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, toa nha Geleximco, 36 Hoang Cau, Bong Ba, Ha Noi

bién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

bién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Ndng lugng, Xéy ldp, VLXD
Lé Thi Kim Hué - Phé Giam déc

Email: hue.lethikim@abs.vn

Vi mé, Bdo hiém, Ngdn hang
Lé Thu Huyén - Chuyén vién

Email: huyen.lethu@abs.vn

BBS Dan cu, Thép
Tran Binh Minh - Chuyén vién

Email: minh.tranbinh@abs.vn

Bdn 1&, Hang tiéu dung
Nguyén Phudng Thdo - Chuyén vién

Email: thao.nphuong@abs.vn
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Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm déc TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi trudng
Pdng Xudn Luu — Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

D6 Thanh Trung — Phé Gidm déc

Email: trung.dothanh@abs.vn

Ngan hang, BBS KCN, Cao su
Lé Quang Trung - Chuyén vién

Email: trung.lequang@abs.vn

Chiing khodn, Cdng bién
Tran Quang Huy, ACCA - Chuyén vién

Email: huy.tranquang@abs.vn

Hda chdt, Lucng thuc, Dit liéu
Trinh Thu Trang - Chuyén vién

Email: trang.trinhthu@abs.vn
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