BAOVIET & Securities

Nganh Thiét bj va dich vu Dau khi

Béo cao cap nhat

13 thang 7 nam 2015

Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia muc tiéu (VND)
Gia thi trwéng (13/7/2015) 38.900

Lei nhuéan ky vong

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 26.160 - 68.650
Vén hoa 840 ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 21.599.998 CP
KLGD binh quan 10 ngay 268.165
% s& hiru nwéc ngoai 7,98%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 2.000
Ty & cb tic/thi gia 5,14%
Beta 1,44

BIEN PONG GIA

s HNDX-JNEEX

Ui i
YTD 1T 3T 6T
PVB -11,6% -6,3% 14,1% -9,3%
HNX-Index 0,5% 75% 4,4% 5,4%
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Cong ty C6 phan Boc éng Dau khi Viét
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Trading Ticker: PVB
Két thic Q2 dy kién hoan thanh gan 70% ké hoach 2015

Reuters: PVB.HN Bloomberg: PVB VN

Dy bao Q2/2015

Trong quy 2/2015, chdng t6i wéc tinh PVB dat khodng 274 ty déng doanh thu
va 30 ty déng loi nhuan sau thué, giam lan lwot 21% va 67% so véi cung ky.
Tinh chung 2 quy dau ndm 2015, doanh thu va Igi nhuan sau thué cta PVB dw
kién dat lan lwot 676 ty déng va 70 ty dong, ting trwdng 28% vé doanh thu va
gidam 36% vé loi nhuan. Tuy c6 sy sut gidm trong KQKD so vé&i cung ky ndm
ngoai nhung xét trén ké& hoach kinh doanh 2015, PVB da hoan thanh khoang
67% ké hoach lgi nhuan.

Theo ching t6i, trong 2 quy dau nam, PVB ghi nhan doanh thu cha yéu tir 2 dw
an chinh véi gia tri Ién 1a dw an boc 6ng Nam C6n Son — giai doan 1 (khoang
550 ty déng) dwoc chuyén tiép tr ndm 2014 va dy an boc éng Té Giac Tréng
(khoang 200 ty dong).

Trién vong 2015

Trong ndm 2015, PVB tiép tuc thwc hién mot sd hop ddng dw an chuyén tiép tir
nadm 2014 nhw dy an boc éng Nam Cén Son 2 — Giai doan 1, dw an boc 6ng
Ham Rong — Thai Binh va trién khai mét sé dy an méi nhw dw &an boc éng
H5/Té Giac Tréng, dw &an boc 6ng GPP Ca Mau va mdt sé hop ddng khac véi
lién doanh Vietsovpetro (dw an Thé Tréng) vé&i tong gia tri hop ddng cac dw an
khodng 1.000 ty ddng. Doanh thu va lgi nhuan 2 quy cudi nam dy kién sé thap
hon so v&i ddu nam, do dw &n c6 gia tri thwe hién I&n nhat trong ndm la dy an
boc 6ng Nam Cén Son — giai doan 1 d& dwoc ghi nhan chinh trong 2 quy dau
nam. Tuy nhién, Chiang t6i cho réng véi gia tri san lwong cac hop déng da ky
két nhw trén, cong véi nha may boc 6ng da hét khau hao, PVB hoan toan cé
kha nang hoan thanh ké hoach Doanh thu va Loi nhuan sau thué deé ra.

PVN tiép nhan lai dw 4n L6 B O Mén sé dem lai loi thé
cho nhiéu don vi thanh vién

Day la mét trong sb cac dy an I&n véi muc dich van chuyén khi tw nhién tlr cac
L6 B & 48/95 va 52/97 thudc ving bién Tay Nam Viét Nam dé cung cép khi
nhién liéu cho cac nha may dién tai Trung tdm Dién lwc O M6n, Tra Noc cla
Can Tho (tdng coéng suat 3.000MW). Ngay 17/06/2015, Tap doan Dau khi
Quéc gia Viét Nam da tiép nhan 100% cb phan cac cong ty va quyén diéu hanh
ctia Chevron tai Viét Nam. Do d6, theo ching t6i, viec PVN da hoan tat giao
dich mua lai phan vén gép cta Chevron tai Viét Nam |a mét théng tin kha tich
cwe khong chi tao diéu kién ddy nhanh tién do dw 4n ma céc cong ty con trong
tap doan sé& cé wu thé hon khi dau thau cong khai b&i theo quy dinh cla luat
déu thau, cac dw an trén 500 ty sé& phai thyc hién dau thau cong khai. Theo dé,
kha nang trung thau boc éng cho dueng 6ng dw &n 16 B O Mén cua PVB duoc
chang ti danh gia kha quan, ddm bao khéi lwong cong trinh cling nhw doanh
thu lgi nhuén cho PVB trong nhirng nam toi.
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Gia tri cac hop déng dang trién khai cua PVB trong ndm 2015

Toéng gia tri hop  Gia tri thwe hién dw

Boc 6ng cho dy an Nam Cén Son 2 -
Giai doan 1

Boc 6ng cho dy an Ham Réng - Thai
Binh

Dwv an Té Giac Trang
Dw an Tién Hai - Thai Binh

Boc 6ng LOOP cho dw an GPP Ca
Mau

Cac dv an khac tir Vietsovpetro

Tong gia tri dw kién thwc hién 2015

U eL) déng (ty déng)  kién 2015 (ty déng)

Chuyén tiép tlr nam 2014, da

hoan thanh cuéi quy 1/2015 1.000 545

Chuyén tiép tlr nam 2014, 90 =

hoan thanh trong quy 1/2015

Sé xay dwng va hoan thanh

trong quy 4/2015 200 200

Sé xay dwng va hoan thanh 8 8

trong quy 1/2015

Dw chuén bj hd so trong Q3 va

Q4/2015 222 222
50 50

1.070

Khuyén nghij dau tw

Chung t6i dy bdo KQKD 2 quy cubi ndm 2015 sé& khoéng cao do gia tri hop
ddng I&n nhét trong nam thudc vé dw an Nam Coén Son — GD 1 da dwoc ghi
nhan cha yéu trong 2 quy ddu ndm. Tuy nhién v&i gia tri hop dong da ky két,
chang tdi dy doan PVB sé hoan thanh ké hoach dé ra véi mic doanh thu va
lgi nhuan sau thué 2015 du béao dat khoang 1.017 ty dong va 109 ty ddng,
twong r’ng mirc EPS forward khoadng 5.024 ddng/cd phiéu, P/E ~ 7,7x, van &
murc twong dbi hap dan néu so sanh véi P/E céc cb phiéu trong nganh boc éng
tai Chau A (31,87x). Do d6 ching t6i git* nguyén mic khuyén nghi
OUTPERFORM déi v&i cb phiéu PVB.

Vé dai han, chung t6i danh gia kha nang tring thau boc éng cho dw an 16 B O
Mén ctia PVB la twong déi kha quan, ddm bao khéi lwgng cdng trinh ciing nhw
doanh thu lgi nhuan cho PVB trong nhirng nam t&i. Tuy nhién, ching tbi ciing
xin lwu y cac nha dau tw rdi ro c6 thé xay vé viéc giam bién logi nhuan khi phai
tham gia d4u thau canh tranh véi cac doanh nghiép boc éng trong khu vuec.

M6t sé chi tiéu tai chinh cta PVB

Chi s6 tai chinh 2013 2014  2015F Q2/2014 Q2/2015F
Doanh thu (ty déng) 533 1.002 1.017 348 274
EBITDA (ty déng) 183 361 323 148 70,7
EBIT (ty ddng) 96 198 146 116 40
Loi nhuan sau thué (ty déng) 59 148 109 89,4 30
EPS (ddng/cé phan) 2.810 6.870 5.023  4.139 1.393
P/E (x) 14,69 5,84 7.7 6,52 27,92
P/B (x) 2,77 2,17 1,75 1,57 1,94
ROA (%) 7,88%  16,62% 9,5% 8% 3%
ROE (%) 19,03%  41,69%  22,56% 24% 7%
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly c¢b phiéu
ctia doanh nghiép dé. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khiu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phuwong phap nao tuy thuéc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chat cta cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwérng ciing c6 thé anh huwéng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dung trén co s& mic ting/giam
tuyét déi cla gia cd phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi
dwoc BVSC sl dung twong (rng v&i cac mre chénh léch cé dd 1on tir thap
dén cao. Lwu y la cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao méi cubi
qguy sau khi BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mrc khuyén nghi
ovinnonomnngna
OUTPERFORM Gié thj trworng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trworng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Bé&o cé&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao céo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




