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Market Data
Outstanding share 281
Mkt Cap 5.094
High of 52w 20.200
Avg Vol 10 days (share) 574.020
Foreign onwership 32,18%
Major shareholder
PVN 51%
NHTMCP bai Chung 6%
Vietnam Holding 5%
ETF 5%

Chart (1 year)

Overview

PVT Ia doanh nghiép doc quyén van tai
dau thd tai thj trwdng trong nwérc,
chiém thi phan khodng 90% van tai khi
LPG. Trong dinh hwéng 5 nam tai,
PVT tap trung phat trién doi thu ché
dau thd, thanh phadm va than déng thoi
thoai bét vén tai cac nganh nghé

khong phai cét 16i.

Other report: Link
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Binh gia

Chung t6i dy doan nam 2018, PVT sé ghi nhan EPS khoang 1,820
ddnglcp, twong ng véi PE fw=10.08x. Tai ngay 5/3/2018 PVT dang
giao dich tai m&c gia 18,350 ddng/cp. Day la mirc dinh gia da kha
gan véi gid chang ti da khuyén nghi trong bdo cédo cap nhat gan
day. Véi trién vong 2018, chung téi dwa ra khuyén nghi Nam git voi
PVT.

V& dai han, chung tdi nhan dinh PVT con nhiéu duv dia tang truwdng
tir ngudn cau van chuyén tir NMLD Nghi Son va ké hoach gidm ty 1&
s& hivu cla PVN xubng dudi 51% (dw kién sé& thwc hién vao nam
2019)

Catalyst

NMLD di vao hoat dong van hanh thwong mai giip sén lvong dau
thd van chuyén tdng manh. Tuy nhién theo cap nhat, PVT c6 thé chi
ché dau thd cho Nghi Son tir quy 3/2018.

Luan diém Dau tw

(1) Trong n&m 2018, san lwong dau thd sé ting trwdng manh tw
khodng 6.06 triéu tn ndm 2017 lén wéc tinh khoang 7.2 triéu tan do
NMLD Dung Quét da hoan thanh sira chira I&n dinh ki déng thoi
coéng suat CDU cla nha may da co thé hoat ddng dn dinh & muirc
109% cdng suét (trwdc bao dudng chi & mirc khoang 102-103%).
(2) NMLD Nghi Son di vao van hanh thwong mai. Tuy nhién ching
t6i cho réng loi nhuan tr nha may nay ndm 2018 khéng I&n do trong
nam PVT c6 ké& hoach thué tAu dé phuc vu, bién LN khéng cao.

(3) FSO/FPSO tiép tuc la nguén thu USD déu va 6n dinh cho PVT.
Nhe tw chi vé nhan sw van hanh cac kho ndi, BLNG mang nay ki
vong c6 thé tdng nhe ndm 2018
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K& hoach kinh doanh 2018 than trong. Theo ching tdi théng ké 3 ndm gan day, PVT c6 xu hudng dat ké
hoach kinh doanh thap hon kha 1&n so v&i thyc té thyc hién. Véi ting trwdng cau van tai hang 16ng trong
nam 2018, ching tdi cho rang k& hoach 2018 cla PVT thap dang ké so vdi tiém ning.

2015 2016 2017 2018
DT KH 5.085 5.000 5.013 5.250
DT thyc 5.761 6.733 6.128
Chénh 13% 35% 22%
LN KH 191 280 328 357
Ln thuc 401 457 497
Chénh 110% 63% 52%

Trién vong 2018. Ching t6i du bdo ndm 2018 PVT c6 thé ghi nhan doanh thu dat 6,521 ty (+7.7%yoy),
LNST dat 660 ty (+33%yoy) twong (rng v&i EPS 2018 dat 1.792 déng/cp. Du bdo nay dya trén céc gia dinh
sau:

(1) S&n lwvgng dau thé van chuyén cho NMLD Binh Son dat 7.2 triéu tan véi ki vong sau bao dudng BSR sé
hoat ddng t8i da cong suat, gia van chuyén gilr 6n dinh so véi ndm 2017. Thém vao d6, NMLD Nghi Son s&
di vao hoat ddong thwong mai tr khoadng gitta ndm 2018, chdm hon nira ndm so vai théng bao trudc day.
Theo chia sé tir PVT, PVT s& thuc hién van chuyén dau thé cho Nghi Son tir khodng quy 3/2018. Vi vay
ching tdi gid dinh PVT s& van chuyén khoang 975,000 tan dau thd (céng suat nha may nay 1a 9 triéu tan
dau thé/nam).

(2) Van chuyén dau thanh phdm: Do khéng chiu dnh huéng tir bao dudng, san lugng dau thanh phdm van
chuyén cho Binh Son ndm 2018 du bao dat 2.3 triéu tan (twong &ng 35% téng san lugng cha BSR), van
chuyén cho Nghi Son dat khoang 1.1 triéu tan (twong &rng véi 20% téng san pham).

(3) Van chuyén than va LPG. Do thoi gian di vao hoat dong thuong mai ca nhiét dién Thai Binh 2 van
chua ré rang, vi vy ching tdi khéng phan dnh sdn lwvong van chuyén cho nha may nay trong ndm 2018.
Téng san lugng than van chuyén trong ndm 2018 du bdo & mirc 1.5 triéu tdn,nhd hop déng ki dugc vai
cédc nha mdy cta EVN va PVT sé thyc hién mua tau chd than trong ndm 2018

(4) Ty |& uptime cla FSO/FPSO gilt &@ mirc 100% trong nam 2018, gia thué tang trwdng chd yéu do bién
ddng cua ty gid USD/VND ( gia dinh tdng 2% so véi ndm 2017).

K& hoach ¢ tirc va dau tw doi tau. Trong ndm 2018, PVT s& trinh dai hdi c6 ddng tra c6 tirc 10% bang
tién mat. Déng thai, PVT cling cho biét sé thyc hién dau tw 1 tiu Aframax chd dau thanh phdm va 1 tau
ché than phuc vu cdc nha may nhiét dién.
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PVT -Téng cong ty van tai dau khi

Phan tich tai chinh

Don vi: ty ddng 2014 2015 2016 2017 2018E
Doanh thu thuan 5.268 5.761 6.734 6.129 6.521
LN gép 549 777 762 806 946
DT tai chinh 159 132 159 187 199
CP tai chinh (146)  (227) (150)  (160)  (150)
Lai vay (95) (97) (123)  (160)  (112)

CP ban hang (6) 8) 9) (10) (10)
CP QLDN (190)  (212) (227)  (233)  (248)
L&i/léd HDKD 367 462 535 591 736
TNhap khac (rong) 91 52 40 28 30
LN trwéc thué 486 514 575 646 865
LN sau thué 402 401 457 497 665
LN CD thiéu s6 61 65 68 78 105
LN Cty me 341 336 389 418 560
EPS 1.200 1.182 1.243 1.338 1.792
TS ngén han 3.258 3.628 3.723 3.935 3.807
Tién va TD Tién 1.719 2.237 1.339 2.003 1.812
BT TC ngén han 678 402 1.560 918 918
Phai thu ngén han 646 850 703 855 910
Tén kho 103 103 86 95 99
TS ngén han khac 112 36 35 65 69
TS dai han 6.091 6.028 5.347 5.257 5.250
Phai thu dai han - 13 8 15 16
TSCD 4.047 5.523 5.062 4.920 4.920

TSCD hiru hinh

TS thué tai chinh - - - - -

TSCD v6 hinh 180 164 183 186 396
TS d& dang dai han 1.543 - - - -
TS dai han khac 501 492 277 315 315
Téng TS 9.349 9.656 9.070 9.192 9.057
No phai tra 5.347 5.331 4.737 4.546 4.574
No ngén han 1.493 2132 1.807 2.044 2.025
Vay ngén han 629 902 530 537 571
No dai han 3.855 3.153 2.856 2.502 2.548
Vay dai han 3.238 2.716 2.432 2.153 2.182
Vén chu sé hiru 3.131 4.325 3.573 4.645 4.342
Vén gép 2.559 2.559 2.814 2.814 2.814
LN chwa phan phéi 426 678 581 606 1.189
Téng ngudn vén 9.320 9.656 9.070 9.192 9.021
% yoy DTT 9% 17% -9% 6%
Bién In gop 10,4% 13,5% 11,3% 13,2% 14,5%
Lai vay/ DTT 1,8% 1,7% 1,8% 2,6% 1,7%
CP ban hang / DTT 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
CP QLDN/DTT 3,6% 3,7% 3,4% 3,8% 3,8%
Bién In thuan 7,6% 7,0% 6,8% 8,1% 10,2%

BSC Research

BSC

DT 2017 giam 9% do: (1) PVT chd ddng giam
manh 34% DT tw hoat dong. Bay la mang kinh
doanh khéng mang lai LN I&n cho DN véi BLNG
chi khoang 1-2%. (2) san lwgng dau thd dat 6.06
triéu tAn (ndm 2016 la 7.5 triéu tAn) do Dung
Quét stra chiva dinh ki. Trong ki, FSO/FPSO tiép
tuc hoat déng 4n dinh voi ty 1& uptime dat 99%.
Tuy nhién theo ching toi wéec tinh, gia thué co
thé gidam khoadng 10% do gia dau & murc thap.

L& chénh léch ty gia khong dang ké nho
USD/VND 6n dinh

Tién twong dwong tién ddi dao, chiém khoang

50% TSNH, trong khi d6 no’ ngén han va dai han
bién dong khong dang ké, thuan loi dé PVT thyc
hién dau tw mua méi tau trong thoi gian sap téi.

BLNG tang manh tr 11% Ién 13% nam 2017
nho: (1) giam ty trong doanh thu thwong mai vén
c6 BLNG khéng dang ké (chi khoang 1-2%). (2)
Mac du NMLD Dung Quét stra chiva, PVT da chd
dong dwa doi tAu ra hoat déng thj trwdng québc té
da dé& bu dap chi phi van hanh doi tau va khau
hAan~

Ty I& CPBH, CPQLDN/DT én dinh so v&i nam
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PVT -Téng cong ty van tai dau khi

Phan tich tai chinh

BSC

MOT SO CHi TIEU TAI CHINH CO’ BAN

2013 2014 2015 2016 2017

1. Kha nang thanh toan
Hsb TT ngan han 1,90 2,18 1,70 2,06 1,93
Hsd TT nhanh 1,84 2,11 1,65 2,01 1,88
2. Co ciu vén
TSNH/ TTS 0,36 0,35 0,38 0,41 0,43
TSDH/ TTS 0,64 0,65 0,62 0,59 0,57
Hsé No/ TTS 0,62 0,57 0,55 0,52 0,49
Hs6 No/ VCSH 2,10 1,71 1,23 1,33 0,98
No' ngén han /Equity 0,64 0,48 0,49 0,51 0,44
No DH /Equity 1,46 1,23 0,73 0,80 0,54
3. Nang lwc hoat dong
Vong hang tén kho 9,2 8,3 7.5 5,8 6,2
Vong phai thu 48,9 454 47,4 421 46,4
Vong phai tra 73,5 59,8 77,9 69,2 84,0
Sé ngay HTK 39,1 43,5 47,8 62,4 58,0
Sé ngay phai thu 7.4 79 7.6 8,6 7.8
Sé ngay phai tra 4.9 6,0 4,6 52 4,3
CCC (15,3) (6,1) (23,0) (21,4) (31,4)
4. Kha nang sinh loi
LNST/DTT (%) 6,3% 7,6% 7,0% 6,8% 8,1%
LNST/VCSH (%) 11,1% 12,8% 9,3% 12,8% 10,7%
LNST/TTS 3,3% 4,3% 4,2% 5,0% 5,4%
LN tir HDKD/DTT 7,2% 7,0% 8,0% 8,0% 9,6%
5. Mé hinh DuPont (5 nhan té)

*Tax burden 0,2 0,8 0,8 0,8 0,8

*Interest Burden 0,2 0,8 0,8 0,8 0,8

*EBIT margin 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1

* Asset Turnover 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7

*Leverage Ratio 3,1 3,4 3,0 2,2 2,5
6. Pinh gia
EPS 926 1.200 1.182 1.243 1.338
BVPS 12118 12236 16.906 12.696 16.506
7. Tang truwéng ( %yoy )
TTS -2% 4% -6% 1%
No -10% 0% -11% -4%
DTT 6% 9% 17% -9%
LN gop 2% 42% 2% 6%
LNST 28% 0% 14% 9%
EPS 0% -1% 5% 8%

BSC Research

Céc chi sb danh gia thanh khoan & murc
rat an toan, chd yéu nh& hoat dong kinh
doanh 6n dinh mang lai LN tét. Biéu nay
cho thdy PVT c6 du kha nang tra no toi

han dung han

Ty trong TSDH giam dan do trong ki PVT
khong thwe hién dau tw méi doi tau én.
Tuy nhién trong 2 nam t&i, ty 1é nay sé
bién ddi theo chiéu huwéng téng do mua
ma&i tAu phuc vu NMLD Nghi Son va cac
dw an nhiét dién.

Mac du hoat déng trong nganh chiu bién dong chi
phi dau vao va ngudn cau dau ra I&n, PVT van
duy tri dwgc cac hé sé sinh 161 6n dinh, chi yéu
nho déc thu ctia PVT cha yéu lam time charter
cho céng ty me vé&i bién LN 6n dinh. Kha ndng
quan tri chi phi 1a diém mau chét dé PVT cai thién
hoat ddng kinh doanh.

Hé s6 don bay cao, tuy nhién cé xu hwéng gidm
dan. Bon bay cao |a d&c thu cla cac doanh
nghiép van tai bién. So v&i cac doanh nghiép VIP,
VTO thi hé s don bay ctia PVT & murc thap.
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PVT -Tong cong ty vén tai dau khi B S C
Phan tich ky thuat

DPiém nhéan ky thuat:

- Xu hwéng hién tai: Tang gia dai han

- Chi b&o xu hwéng MACD sat mirc 0 va méi cét 1én duwong tin hiéu, két hop véi chi bdo RSI mac du
dang tang tré lai nhwng van trong xu hwéng gidm, dau hiéu dang trong xu hwéng tich Ity trung han.
- Thanh khoan: c6 gid tri thanh khoan binh quan 10 phién dat gan 12 ty, khéng thdp so v&i thj trudng
chung.

Nhéan dinh:

C6 phiéu PVT dang trong xu hwéng tang gia dai han tlr cubi ndm 2016 va chwa thé chinh phuc
ngwdng khang cw 20.2. Hién tai, bién dong gia cb phiéu gan day kha Ién quanh khu vuc 17 — 19,
kém thanh khoan gia ting dét bién & 1 vai phién gan day.

Khuyén nghi: Nha dau tw c6 thé tan dung cac nhip diéu chinh ngén han ctia PVT vé quanh khu vyc

17.5 — 18 dé gia tang ty trong, ky vong cé phiéu tiép tuc duy tri da téng dai han. Gia mua 17.5 — 18,
muc tiéu 20.2, thuc hién cét 16 néu PVT méat ngudng hé tro 17.

Db thi ky thuat
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Created with AmiBroker - advanced charting and technical analysis software. hitp://waw.amibroker.com
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PVT -Tong céng ty van tai dau khi B S C

Disclaimer

Ban bao céo nay clia Cong ty C6 phan Ching khoan Ngan hang DPAau tw va phat trién Viét Nam (BSC), chi cung
cép nhung théng tin chung va phan tich vé tinh hinh hoat déng ctia doanh nghlep cling nhu dién bién thi tru’o’ng
ctia cb phiéu ctia doanh nghiép. Bao cdo nay khéng duoc xay dwng dé cung cap theo yeu cau cla bat ky tb chirc
hay ca& nhan riéng & nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gi® chirng khoan. Nha du tw chi nén s dung céac
thong tin, phan tich, binh luan ctia Ban bao cdo nhw 1a ngudn tham khao trwéc khi dwa ra nhivng quyét dinh dau
tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dy bao va quan diém trong bao cdo nay duwoc dwa trén nhirng
ngudn di¥ liéu dang tin cay. Tuy nhién Céng ty C4 phan Chirng khoan Ngan hang dau tw va phat trién Viét Nam
(BSC) khéng dam bao rang cac ngudn théng tin nay 1a hoan toan chinh xac va khéng chiu bat ky mét trach nhiém
nao déi va&i tinh chinh xac cla nhirng théng tin dwoc dé cap dén trong bdo cdo nay, cling nhw khéng chiu trach
nhiém vé nhirng thiét hai déi v&i viéc st dung toan bd hay mét phan néi dung cliia ban bao cao nay. Moi quan
diém ciing nhw nhan dinh dwoc dé cap trong bdo cdo nay dwa trén sw can nhac can trong, cong minh va hop ly
nhét trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay di ma khéng can bao trwéc. Ban bao
cdo nay c6 ban quyén va la tai san clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang D4u tw va Phat trién Viét Nam
(BSC). Moi hanh vi sao chép, stra dbi, in &n ma khéng cé sw déng y clia BSC déu trai luat. Bat ky ndi dung nao
cua tai liéu nay ciing khéng dwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thirc hay phwong thirc nao hodc (ii)
duwoc cung cap néu khong duoc sw chép thuan cia Cong ty C6 phan Chirng khoan BIDV.

BSC Headquarters

BIDV Tower, 10th & 11th Floor
35 Hang Voi, Hoan Kiem, Hanoi
Tel: +84 4 3935 2722

Fax: +84 4 2220 0669

Ho Chi Minh City Office

146 Nguyen Cong Tru St, 9th Floor
District 1, HCMC

Tel: +84 8 3821 8885

Fax: +84 8 3821 8510

http://www.bsc.com.vn
Bloomberg: BSCV <GO>
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