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I Viét Nam
TRUNG LAP (knong thay aéi)
Consensus ratings*: KQ4 TL4 KKQO
Gia hién tai: VND21.550
Gia muc tiéu: VND22.500
Gia muc tiéu truorc: VND13.400
Ty Ié tang/giam gia: 4,4%
CGS-CIMB / Consensus: -73,7%
Reuters: PVD.HM
Bloomberg: PVD VN
Vén héa thj treong: US$393,4tr
VND9.075.347tr
GTGD binh quan: US$5,30tr
VND125.050tr
SLCP Iwu hanh: 421,5tr
Free float: 49,6%

*Ngudn: Bloomberg

Thay déi trong yéu trong béo céo
» Nang dy phong EPS 2021-2023 10,8% -

29,9%
—Price Close —Relative to VNINDEX (RHS)
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Nguén: Bloomberg
Dién bién gia T 3T 127
Tuyét doi (%) 50,2 89 47,1
Twong dbi (%) 442 69,2 31,6
Cé déng chinh % na&m gitr
Tap doan dau khi Viét Nam 50,4

Chuyén vién phan tich

Pham Lé Mai

T (84) 94 328 0850
E mai.phamle@vndirect.com.vn

Tong CTCP Khoan va Dich vu
Khoan Dau khi

Gia dau phuc héi hé tro cho da tang gia cd phiéu

= Chung t6i ky vong gia dau tang gan day sé thuc day téc do phuc héi cda thi
trwdng khoan trong khu vire, tir d6 cling co trién vong cta PVD.

m Gia muc tiéu dwgc nang Ién 22.500d/cp, dwa trén P/B muc tiéu 2021-2023
0,7x (tlr 0,4x) nham phan anh tam ly thi trwong va trién vong lgi nhuan cta
PVD dwoc cai thién.

Trién vong ré rang hon cho mang khoan nam 2021

Vao T12/2020, PVD théng bao ky hgp déng khoan véi ENI tai mé Kén Bau, dy kién bat
dAu tr T1/2021. Chlng tdi wéc tinh thoi gian khoan mét giéng can it nhat ba thang, do
do6 hop déng cho hai giéng chic chan va mét giéng tiy chon cé thé kéo dai it nhat sau
thang, b sung vao khéi lvong cong viéc ddm bdo cla PVD trong nam 2021. Vé&i hop
ddng maéi nay, chang t6i nhan thay PVD sé& c6 nhidu kha ndng dat dwoc dw phéng cia
ching t6i hon, twong &ng hiéu suat st dung TB cac gian ty nang & muc 80%, trong d6
2-3 gian hoat dong trong nwéc va mot gian tai Malaysia (khoan cho Rosneft). Chang toi
ky vong cam két giam san lwong cla OPEC+ c6 thé gip duy tri gia dau trén 50
USD/thung, hé tro' cho gidi ngan vén dau tw va nhu cau khoan phuc hbi.

Gia thué ngay cao hon dw kién

Theo PVD, trong hai hop ddng ky gan day vé&i Kris Energy va ENI, gia thué ngay dau
thau cao hon du kién cta ching t6i do c6 it nha thau tham gia va PVD c6 lgi thé nhét
dinh tai céc thi truerng Déng Nam A do da cé ngudn lwe sén sang trong khi mot s déi tha
canh tranh bj han ché vé& di chuyén do dich Covid-19. Theo mét ngudn tham khao khac,
Basoe Analytics wéc tinh gi& thué ngay cla gian khoan PVD VI la 65.000 USD, trong khi
gia thué ngay cho mét hop ddng 1 ndm md&i dwoc ky két ctia Borr Drilling & khu vuc
DPéng Nam A khoang 75.000 USD. Do dd, chiing t6i nang gia dinh gia thué ngay trung
binh n&m 2021 8% lén 65.000 USD (twong dwong nam 2020) véi mire ting mdi nam 3%
ké tlr 2022. Diéu nay dan téi dw phdng EPS 2021-2023 tang 10,8% - 29,9%.

Tang gia muc tiéu |én 22.5000 déng/cp va duy tri danh gia Trung lap
Véi hé sé beta cao (1,5x), gia cd phiéu clia PVD da tang hon 50% trong thang qua trong
bdi canh thi trwéng chirng khoan tdng manh (P/E thi trwdng ting tir 16,2x 1&én 19,8x).
Chung t8i thay d6i phuong phap dinh gia két hop gitra mé hinh DCF va P/B sang chi st
dung P/B muc tiéu do cho rang gia cd phiéu hién tai cha yéu phan anh quan diém ngén
han clia nha dau tw trong bdi canh thij trwdng va gia dau tdng. Chang t6i nang dw phéng
P/B muc tiéu 2021-2023 t&r 0,4 1&n 0,7 1an nhdm phan &nh trién vong cong ty cai thién
trong 2021 khi gian nwéc sau hoat dong tré lai va mét mirc premium so véi cac DN cung
nganh nh& ddi khoan tré hon va LN rong tang tredng dwong (trong khi cac cong ty cung
nganh chiu 16). Rui ro ting gid 1& gia diu tdng manh thic day viéc dinh gia lai c¢b phiéu.
RUi ro giam gia la chi phi hoat dong cao hon duy kién va thu hdi ng cham.

Tém tét cac chi tiéu chinh 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F 12/23F
Doanh thu (tr USD) 188,5 222,3 208,1 244,0 253,5

EBITDA hoat dong (tr USD) 27,06 19,41 26,38 44,01 45,80

Loi nhuan rong (tr USD) 7,96 6,87 10,59 21,48 23,86

EPS cét I6i (USD) 0,019 0,016 0,025 0,051 0,057

Tang trwdng EPS cbt 16i (%) 108% -13% 54% 103% 11%
Udc tinh PIE cbt 16i (1an) 49,59 57,28 37,18 18,33 16,50

Cb ture tién mat (USD) 0

Ty suét cb tic 0,03% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EV/EBITDA (lan) 14,59 21,26 15,13 8,90 8,33

PIFCFE (1an) NA NA 11,6 NA NA

P/B (1an) 0,66 0,71 0,71 0,73 0,73

ROE 1,35% 1,19% 1,90% 3,92% 4,42%
CGS-CIMB/Consensus EPS (1an) 1,16 1,79 1,34
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Gia dau phuc hdi hé trg cho da tang gia cd phiéu

Hinh 1: Gia thué ngay va hiéu suét st dung trung binh ctia cac gian tw nang tai khu
vire Dong Nam A
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NGUON: IHSMarkit T12/2020

Hinh 2: Lich trinh khoan dw kién cta PVD
Gian khoan  Q1/20 Q2/20 Q3/20 Q4/20 Q1/21 Q2/21 Q3/21 Q4/21
PVDI ! Petronlas Hibiscus
PVD II Petronas VSP VSP/Chu thau Viét Nam khac
PVD Il Repsol Mallaysia | ‘ KE | Rosneft
PVD VI Sapura . Rosngft . . ENI .
TAD Tai khéi dong gian va dau tw cum thiét bi DES Shell Brunei
PVD X | | GBRS
Hakuryu-11* Idemitsu N/A
| | 1
ldun* Hoana Long JVPC
Saga* ENI
Hop ddng chac chén Hop ddng tiém n&ng/Tuy chon gia han
*C4c gian khoan thué ngoai |
NGUON: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung tdi ky vong LN rong ctia PVD tang 54% trong nam 2021 va 103% trong
nam 2022 trén co s&: (1) hiéu suét trung binh cac gian tw nang dat 80% (2020:
73%), (2) gia thué ngay trung binh dat 65.000 USD (twong dwong 2020) va (3)
gian TAD tr& lai hoat dong tlr thang 7/2021.
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Hinh 3: Thay déi dw phéng
2021F 2022F 2023F
Pon vi: tr USD Cii Mé&i %A Cii Mé&i %A Cii Mo %A
Gia thué ngay TB gian tw nang (USD) 60.000 65.000 8,3% 65.000 67.000 3,1% 68.000 70.000 2,9%
Gia thué ngay TB gian TAD (USD) 95.000 95.000 - 95.000 95.000 - 95.000 95.000 -
Hiéu suét HD gian tw nang (%) 80% 80% - 90% 90% - 90% 90% -
Hiéu suét gian TAD (%) 50% 50% - 95% 95% - 95% 95% -
Doanh thu thuén 202,3 208,1 2,9% 241,3 244,0 0,0 250,9 253,5 1,0%
LN gop 20,5 23,5 15,0% 38,5 41,0 6,6% 41,1 43,6 6,2%
Bién LN gép 10,1% 11,3% +1,2 diém % 15,9% 16,8% +0,9 diém % 16,4% 17,2% +0,8 diém %
Chi phi ban hang (14,6) (15,1) 3,3% (19,9) (20,1) 1,1% (19,9) (20,9) 5,0%
EBIT 5,9 8,5 43,9% 18,6 20,9 12,5% 18,6 22,7 22,1%
LNTT 9,54 12,39 29,9% 22,52 25,13 11,6% 25,19 27,91 10,8%
LN rong 8,2 10,6 29,9% 19,3 21,5 11,6% 21,5 23,9 10,8%
EPS 0,019 0,025 29,9% 0,046 0,051 11,6% 0,051 0,057 10,8%
Duy tri danh gia Trung lap va nang gia muc tiéu lén 22,500
dicp
Hinh 1: P/B cia PVD va gia dau Brent Hinh 2: P/B ctia PVD va VNIndex
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Chung toi lwu y réng viéc gia dau ting thwong khong cé tac dong truc tiép va
tire thi dén LN rong cla cac nha cung cép dich vu khoan. Chi mé va DN khai
thac c6 thé cho tir 6 thang dén 1 nam dé khéi dong lai ké hoach dau tw va hién
thwc héa vao LN cla cac DN khoan.

Trong béi canh thj truéng dang danh gia lai va gia dau tang, chung téi tin rang
gia cb phiéu PVD sé mang tinh thi trwéng cao hon, phan &nh cai nhin ngén han
cla nha dau tw thay vi dai han. Do d6, ching toi thay dbi phwong phap dinh gia
tor két hop 2 phwong phap DCF va P/B sang chi s& dung P/B muc tiéu. Ching
t6i st dung P/B muc tiéu giai doan nam 2021-2023 & mirc 0,7 1an (so v&i 0,4 1an
trwéc day), dwa trén P/B trung binh giai doan 2015-2019 la chu ky trwdc dé cla
gi4 dau. P/B muc tiéu cao hon so véi trung binh cac doanh nghiép cung nganh
do PVD c¢6 ddi khoan tré hon (tudi trung binh céc gian 1a 10) va céng ty c6 thé
duy tri LN dwong trong khi cac DN khac dwoc dw bao sé tiép tuc ghi nhan 16
trong 2021-2022.
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Hinh 6: So sénh vé&i cac doanh nghiép cung nganh
Tang
Gia dong Gia muc P/E (x) trwéng P/BV (x) ROE (%) ROA (%)
Ma ctra (Bv tiéu (Bv Vén héa EPS 3
Cong ty Bloomberg Khuyénnghi néité) noité) (trus$) TTM 2021 2022 nam (%) TTM 2021 2022 TTM 2021 2022 TTM 2021 2022
Cac DN khoan ngoai khoi
PV Drilling PVDVN TRUNG LAP 21550  22.500 393 370 372 18,3 39,2% 0,7 0,7 0,7 19% 1,9%  3,9% 1,3% 12% 2,5%
Borr Drilling Ltd BDRILL NO KKN 7,42 NA 191 NA NA NA 32,2% 0,1 0,2 0,3 -27,1% -20,1% -18,0% -10,2% NA NA
Velesto Energy Bhd VEB MK TRUNG LAP 0,13 0,14 264 90,3 NA NA NA 04 0,4 0,4 04% -16% -02% 03% -11% -02%
Sapura Energy Bhd SAPE MK KEM KHA QUAN 0,12 0,05 473 NA NA NA -72,7% 0,2 0,2 0,2 -39,7% -19% -16% -16,6% -0,3% -0,1%
Transocean RIG US KKN 3,28 NA 2.018 NA NA NA 29,3% 0,2 0,2 0,2 -50% -52% -58% -25% -23% -2,8%
Trung binh (loai trir PVD) 736 90,3 NA NA -38% 0.2 03 03 -179% -72% -64% -73% -13% -1,0%
* D liéu dw phong P/E khong c6 do cac cong ty nay dwoc du bao ghi nhan 16 |

NGUON: CGS-CIMB RESEARCH, VND RESEARCH, BLOOMBERG (DU LIEU NGAY 19/01)
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P/BV vs ROE 12-mth Fwd FD Core P/E vs FD Core EPS
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Bao cao KQ HPKD
(tr USD) 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F 12/23F
Doanh thu thuan 188,5 222,3 208,1 244,0 253,5
Leoi nhuan gép 19,4 16,7 235 41,0 43,6
LN hoat dong thuan 27,1 19,4 26,4 44,0 458
Chi phi khdu hao (25,5) (15,7) (17,9) (23,2) (23,2)
LN hoat dong trwéc thué & lai vay 1,6 3,7 8,5 20,9 22,7
TN tir hoat dong tai chinh (3,3) (3,3) (1,4) (1,2) (0,5)
TN tir cac Cty LK & LD 4.8 6,7 4,2 37 38
Chi phillai ngoai HDKD 5.1 0,9 1,2 18 18
L¢i nhuan trwéc thué 8,2 8,0 12,4 25,1 27,9
Thué 0,7) (2,0) (3,1) (6,3) (7,0)
Lei nhuan sau thué 7.4 6,0 9,3 18,8 20,9
Loi ich ctia cb dong thiéu s 0,5 0,8 13 2,6 2,9
Cb tre wu dai
Trao ddi ngoai t& va diéu chinh khac
Loi nhuan rong 8,0 6,9 10,6 215 23,9
Loi nhuan thuwong xuyén 7,9 6,9 10,6 21,5 23,9
Dong tién
(tr USD) 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F 12/23F
EBITDA 27,06 19,41 26,38 44,01 45,80
Lai (16) tir dau tw vao cong ty lién két (9,61) (9,36) (9,13) (8,91) (8,91)
Tang/(Gidm) vén luu dong (18,54) 8,77 19,94 (3,97) (3,16)
(Tang)/Gidm cac khoan dy phong 0,72 - - - -
Chi/(Thu) béang tién khac (18,91) (11,37) (14,00) (18,88) (17,89)
Dong tién hoat dong khac 25,02 20,77 22,93 27,47 26,77
(Chi phi I vay)/Thu nhap i tién giri (6,07) (10,06) (10,02) (9,21) (8,29)
Thué da tra (3,01) (2,01) (3,10 (6,28) (6,98)
Dong tién tir hoat dong kinh doanh (3,34) 16,15 33,01 24,23 27,35
Tién chi mua sdm tai san cd dinh (2,30) (31,12) (16,65) (12,20) (12,68)
Tién thu do thanh Iy TSCD, thanh ly cac khoan dau 0,05 - - - -
Tién chi dau tw gop vén
Tién khac tir hoat dong dau tw (7,38) - - - -
Dong tién tir hoat dong dau tw (9,63) (31,12) (16,65) (12,20) (12,68)
Tién vay nhan duoc/(da tra) (3,65) 1,33 17,48 (16,83) (15,15)
Tién thu tlr phat hanh, nhan gop vén
Tién mua lai CP da phat hanh
Cb tirc LN da tra cho cha sé hiiu (0,12) - - - -
Cb trc wu dai da tra
Tién khac tir hoat dong tai chinh - - - - -
Dong tién tir hoat dong tai chinh (3,77) 1,33 17,48 (16,83) (15,15)
Tdng tién trong n&m (16,74) (13,64) 33,85 (4,80) (0,48)
Dong tién tw do cho cb dong (16,62) (13,64) 33,85 (4,80) (0,48)
Dong tién ty do cho doanh nghiép (6,90) (4,90) 26,39 21,24 22,96

NGUON: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Bang can dbi Ké toan

(tr USD) 12/19A 12/20F 12/21F 12/22F 12/23F
Tién va twong duong tién 126,4 107,0 136,2 126,2 124,0
Cac khoan phai thu ngén han 82,5 78,5 73,5 86,2 89,6
Hang tén kho 36,1 42,8 38,4 42,2 43,7
Tai s&n ngén han khac 17 2,0 1,9 2,2 2,3
Téng tai san ngén han 246,7 230,3 250,0 256,9 259,5
Tai san c6 dinh 602,8 600,9 585,0 559,9 549,5
Téng dau tw 46,1 44,8 43,7 42,6 42,6
Tai sén v6 hinh - - - - -

Tai san dai han khac 8,0 7.8 7,6 7.4 7.4
Téng tai san dai han 656,9 653,5 636,3 609,9 599,5
Vay & ng ngén han 22,5 15,0 34,5 30,3 27,3
Phai tra ngui ban 36,9 44,8 40,2 44,3 45,8
No' ngén han khac 64,3 75,7 70,9 83,1 86,3
Téng ne’ ngén han 123,8 1355 145,6 157,7 159,4
Vay & ng dai han 139,7 143,9 138,0 121,2 109,1
No dai han khac 35,9 34,9 34,1 33,2 33,2
Téng no dai han 175,6 178,8 172,1 154,4 142,3
Dy phong - - - - -

Téng no 299,4 314,3 317,7 312,1 301,7
Vén chii s& hivu 593,5 558,3 556,4 540,1 539,8
Loi ich cb déng thiéu sb 10,7 11,2 12,2 14,6 17,5
Téng no va vén chii s& hivu 604,2 569,5 568,6 554,7 557,3

Cac chi tiéu chinh

12/19A 12/20F 12/21F 12/22F 12/23F
Tang trwdng doanh thu -21,2% 17,9% -6,4% 17,2% 3,9%
Téng trudng LNHDKD -12,1% -28,3% 35,9% 66,8% 4,1%
Bién LNHDKD 14,4% 8,7% 12,7% 18,0% 18,1%
Tién rong/cp (0,08) (0,12) (0,09) (0,06) (0,03)
Gia tri s6 sach/cp 1,41 1,32 1,32 1,28 1,28
Kha néng thanh toan lai vay 0,23 0,56 1,28 3,44 4,16
Thué suét hiéu dung 8,9% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Ty 1& chia cb tire 1,51% NA NA NA NA
S6 ngay phai thu 147,32 132,57 133,38 119,50 126,56
Sb ngay tdn kho 74,45 70,23 80,23 72,48 74,65
Sb ngay phai tra 84,00 71,28 82,36 74,40 76,64
ROIC 0,23% 0,45% 1,04% 2,64% 2,99%
ROCE 1,14% 1,41% 2,32% 4,00% 4,37%
Chi tiéu hoan vén téng tai san 1,15% 0,95% 1,17% 2,26% 2,47%
Cac nhan té chinh
12/19A 12/20F 12/21F 12/22F 12/23F
Gia dau (USD/thuing) 64,4 45,0 53,0 55,0 58,0
Gia thué ngay TB - C4c gian tw nang (USD) 57.500 65.000 65.000 67.000 70.000
Hiéu suét str dung TB - Cac gian tw nang (%) 90,0% 72,9% 80,0% 90,0% 90,0%

NGUON: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Khuyén nghj cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh 16i clia ¢b phiéu tir 15% tré lén

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu ndm trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghj dau tv duoc dua ra dya trén kha nang sinh 161 dy kién cta cb phiéu, duoc tinh bang téng cda (i) chénh léch phan tram
gitra gia muc tiéu va gia thj trvong tai thoi diem cong bo bao cao, va (ii) ty suat co tiee dw kien. Triv khi dwgc néu rd trong bao cao, cac
khuyén nghj dau tw cé thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tich cwc, tinh trén co s& vén hoéa thj trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CcuC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi treéng gia quyén

Bao c4o nay dwoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong béo
céo dwa trén cac ngudn dwoc cho |a dang tin cay vao thoi diém cdng bd. Cac ngudn tin nay bao gbm théng tin trén san giao dich
chng khoan hoac trén thij treong noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwgc cong bd cla cong ty, thong tin
dwoc cong bd rong rai khac va céc théng tin theo nghién ctru ctia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay
day di cha nhivng théng tin nay.

Quan diém, dw bao va nhirng wéc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khéng thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao trwéc. Bao cao nay chi nham muc dich
cung cép thdng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va khéng mang tinh chat moi chao
mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dau tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin
trong béo cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh, tham khéo y kién tw van tir
cac chuyén gia vé cac van dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwdc khi tham gia vao bat ky giao dich nao
véi cb phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bt ct két qua nao phat sinh tir
viéc str dung ndi dung clia bao cdo dwdi moi hinh thirc. Ban béo céo nay la san phadm thudc sé hivu cia VNDIRECT, nguwdi st dung
khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, ding tai 1én cac phwong tién truyén théng ma khéng c6 sy déng v béng van ban
cta VNDIRECT.
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