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Nganh Van tai
Bao cao cap nhat
Thang 8, 2023

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 27.200
Gia thi trudng (29/8/2023) 22.250

Loi nhuan ky vong 22,3%

THONG TIN CO PHAN

HSX
14.500-24.350

San giao dich

Khoang gia 52 tuan

Vén héa 7.201 ty déng
SL c¢b phiéu lwu hanh 323.651.246
KLGD binh quan 10 ngay 2.614.950
% s& hiru nwéc ngoai 12,87%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan N/a
Ty lé c6 tirc/thi gia N/a
Beta 1,01
BIEN DONG GIA
VNBD/CP Cb phiéu
30,000 10,000,000
24,000 8,000,000
18,000 6,000,000
12,000 4,000,000
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Chuyén vién phan tich
Nguyén Huynh Bao Tram
(84 28) 3914.6888 ext. 259

tramnhb@bvsc.com.vn

Tong CTCP Van tai Dau khi

Ma giao dich: PVT Reuters: PVT.HM Bloomberg: PVT VN

Lo nhuén tang trwéng an twong trén nén gia cwéc cao

Cap nhat qua kinh doanh Q2/2023: PVT cong bd két qua kinh doanh quy 2/2023
véi doanh thu dat 2.097 ty déng (-7%YoY) va LNST-CDTS dat 297 ty dong
(+42,6%Y0Y). Bién lgi nhuan tadng manh tir 19,5% lén 22,8% chi yéu nhér déng
gop t¥ mang van tai dau thd va LPG. Ngoai ra, LNST-CDTS Q2 tdng manh nhe
dong gop tr doanh thu thanh ly tau Apollo Pacific va PVT Dragon.

Tinh chung 6 thang du ndm, doanh thu va LNST cta PVT dat 4.135 ty (-3,3%
YoY) va 612 ty (+35,4% YoY), lan lwot hoan thanh 60,8% va 116% ké& hoach.

Nam 2023, Doanh thu va LNST-CDTS ky vong dat 9.902 ty VND (+9,4% yoy)
va 1.036 ty (+20,9% yoy), cht yéu nhé& vao:

Gia cworc tiép tuc duy tri & mirc cao trong nam 2023:

= Lénh cdm van ti EU sé& khién quang dwdng van chuyén xa hon va va lam
gidm nang lwc van chuyén cla ddi tau thé gidi:

»  S6 lwong tau déng mai trén sb lwong tau hién hiru dang & mrc thap nhiéu
nam (& ca phan khic tau dau thd va tau dau sédn pham);

= Céac nwdc xem xét han ché xuét khau nhién liéu dé chéng lai viéc gia dau

téng cao va bd sung cho lwong hang tdn kho dang & mirc thap.

Doéng gop tir viec mé réng doi tau: Tl ddu nam dén nay, PVT da tiép nhan
thém 8 tau mai (trong d6 c6 4 tau BBHP va 4 tau mua tryc tiép). Dy kién PVT sé
tiép nhan thém 3 tau (2 tau BBHP, 1 tau mua tryc tiép) trong thang 9 va thang 10

nam nay. Doanh thu cac tau méi déng gép vao nam 2023 dw kién la 605 ty.

Chi phi lai vay ha nhiét gitip giam ap lwc tai chinh cho céng ty: Tinh dén cubi
Q2, 89% khoan vay dai han cta PVT la VND va 76% khoan vay dai han c6 lai
suét tha ndi. Trong bdi canh lai suét cho vay VND ha nhiét t&r d4u ndm dén nay,
ching t6i ky vong doanh nghiép sé gidm bét ap Iwc tai chinh so véi nam 2022.
Ngoai ra, céng ty da linh hoat chuyén sang hinh thirc BBHP (Bareboat Hire
Purchase) v&i chi phi tra trwéc chi chiém khodng 10-20% gia tau nhdm han ché

anh hwéng tlr chi phi lai vay.

Dinh gia va khuyén nghi: BVSC duy tri khuyén nghi OUTPERFORM cho PVT

véi gia muc tiéu la 27.200 déng/cé phiéu.

Rui ro: Nhu ciu vé dau ha nhiét tré lai, anh hwéng dén nhu cau van tai.
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Téng quan két qua kinh doanh Quy 2/2023

Chi tiéu (dvt: ty dong) Q2.2023 Q2.2022 Dién giai
Doanh thu thuan 2.256 2.098  -7,0%
Tang trwdng chi yéu dén tlr mang van tai dau thé va LPG, trong
Dich vu van tai 1.772 1.801 1,6% khi doanh thu tau hang r&i gidm manh do gia cwéce roi nhanh so
v&i cung ky.
. . e a e Sut gidm chd yéu do hoat déng thwong mai va 1 phan
Dich vu hang hai dau kh, 484 297 -38,6% FSO/FPSO (do hop ddng O&M véi Chim Séo chdm dit trong

thwong mai va dich vu khéc thang 10.2022)

Loi nhuan gép 440 479 8,9%
Thu nhap tai chinh 42 97 131,0% Sb dw tién gl va 1ai suat tién giri cao hon.
Chi phi tai chinh (73) (89) 21,9% L&i suat cho vay cao hon so véi cling ky.
Thu nhap khac 4 57 1325% Thanh ly tu Apollo Pacific va PVT Dragon.
LNTT 315 456 44,8%
LNST-CDTS 207 297 43,5%
Bién gop chung 20% 23%
Dich vu van tai 20% 23%
Déu tho 220 21% Bié‘n gbp g:aoxhcyrldén vtl‘]’ ca thi tr,u’c‘yn.g, nc}i, dia cling nhw thi
trwdng quoc te (v&i da tang manh cua gia cwéc).
D4u san phdm/hoa chét 25% 21% Bién gop gidm do nhiéu tau Ién da stra chiva.
e % 6 \Clili_ée%f’dc thi trwdng quéc té tng manh, déc biét & phan khic
Hang roi 38% -36% Gia cwéc gidm manh do nhu cu van chuyén giam sut.
FSO/FPSO 29% 33%

Nguédn: BVSC, PVT

Dw ph6ng két qua kinh doanh 2023

Chi tiéu (dvt: ty dong) Dién giai
Doanh thu 9.047 9.902 9,4%
Doanh thu tiép tuc tang trwdng nho (1) Gia cwée lién tuc ting va
neo & murc cao; va (2) Béng gop tlr viéc tiép tuc mé réng doi tau.
Dich vu van tai 6.801 7.934  16,7% 1H.2023, sb lwong tAu méi téng thém 3 tau so véi cung ky va
trong H2 tang thém 6 tau. Doanh thu dw kién ting thém tir tau
mai la 605 ty.

Dich vy har_19 ‘hal. dau khi, . 2.246 1.968 -12,4% Doanh thu hoat dong thwong mai giam manh.
thwong mai va dich vu khac
BLN cai thién nh& chi phi nhién liéu gidm dang ké va gia cudc
Loi nhuan goép 1.655 1.919 15,9% tang manh hon. Bién gop chung ca nam 2023 dat 19,4%, so vOi
murc 18,3% nam 2022.
Chi phi SG&A (421) (410) -2,6%
- Cong ty da linh hoat chuyén sang hinh thirc BBHP (Bareboat
Hire Purchase) véi chi phi tra trwée chi chiém khoang 10-20% gia
tau nhdm han ché anh hwéng tir chi phi I&i vay, ty gia va gia tau

Thu nhap tai chinh rong (93) 38 N/a c@i dang trén da tang manh.
- Ty gid USD/VND sé gap it ap lwc hon trong nam 2023.
- L&i tién gwri gia ting.

Thu nhap khéc 288 57 -80.2% C:Jng ky, PVT thanh ly tau Athena mang vé lgi nhuan hon 225 ty
dong.

EBIT 1.235 1510 22,3%

LNST - CDTS 857 1.036  20,9%

Ngudn: PVT, BVSC dw bao
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Dinh gia va khuyén nghi

Chung t6i st dung két hop phwong phap dinh gia P/E bén canh phwong phap DCF nham xac
dinh gia muc tiéu cho PVT. Gia hop ly theo hai phwong phap 1a 27.200 dong/cp. Két qua kinh
doanh tang trwdng cao, tai chinh manh véi cé tire tién mét dn dinh, va trién vong nganh dam bao
la diém nhan diu tw cho PVT. BVSC duy tri khuyén nghi OUTPERFORM cho PVT véi lgi nhuan
ky vong la 22% so v&i gia thi trvdng ngay 29/8/2023.

Phwong phap dinh gia Gia Ty trong Muc tiéu EPS 2023F Gia tri
DCF (WACC = 14%) 31.525 40% 12.610
P/E 24.337 60% 8,0x 3.042 14.602
Gia muc tiéu (déng/cd phiéu) 27.200
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Nhan dinh thi tredng
Dién bién thi trwng van tai xang dau

Gia cwéc van tai dau thé: Ké tir T12.2022, sau lénh cdm van chuyén dau Nga béng dwéong bién
cta EU, gia cudc van tai dau thoé da ting manh va dang duy tri & mirc cao. Cac lénh trirng phat
ddi véi dau Nga da dan dén viéc thay ddi hai trinh, khién quang dwéong van chuyén dai hon va

lam gidm n&ng lwc van chuyén cla doi tau thé gidi.

Nguén cung tau han ché 1a yéu té gilp gia cwéc duy tri & mdc cao trong ngdn va trung han. Ty
I& tau dong m&i so voi s6 lwong tau hién hiru dang trén da gidm tir nam 2021 va dat mirc 3% &
thoi diém hién tai - mic thap trong lich stv. Diéu nay chi yéu do néng lwc xwdng dong tau han
ché, gia tau déng mai tdng cao va ndi lo vé viéc chuyén dbi sang néng lwong xanh khién chad tau

chan chtr trong viéc d&t déng maéi.

Gia thué dinh han tau diu thé 1 nam Cung cau tau dau th6
(dvt: USD) (dwt va tonne-miles)
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Suezmax e Aframax
Nguén: Alibra, BVSC téng hop

Gia cwéc van tai dau san pham: Tl ddu nam dén nay, gia cwdc van tai dau san phdm méc du
¢6 nhirng bién déng nhét dinh nhwng van dang & mirc cao so v&i nén gia nam 2022. Ciing gibng
nhw phan khuac tau dau thd, gia cwéc tau dau sadn pham duwoc duy tri béi quang dwdng van
chuyén xa hon, va téng trwdng cung tau thap. Ty & tau déng méi so véi sé lwong tau hién hivu
dang & mirc thap ké tlr nam 2019 va dat mirc 6% & thdi diém hién tai. S6 lwong tau dong maoi
sé khong duoc giao trwdc nam 2025, dan dén viéc tang trwdng cung tau van con han ché trong
nam sau.

Ngoai ra, gia cuwdc cé thé duwoc duy tri nhe viéc cac nwdc xem xét han ché xuét khau nhién liéu
dé chdng lai viéc gia dau tang cao va bd sung cho lwong hang tdn kho dang & mirc thap. Tinh
trang thiéu nhién liéu va gia ban cao hon do OPEC+ cét gidm san lwong cé thé buéc My dwa ra
céac chinh sach han ché xuat khdu san phdm nhién liéu. Cac khu viec nhw M Latin c6 thé sé phai
nhap khdu nhiéu hon véi khodng cach xa hon. Sw thiéu hiéu qua trong dong chay thwong mai
sé tang lén, thuc day viéc st dung ddi tau khi khd ndng van chuyén hang héa clta doi tau ché

san pham giam.
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Gia thué dinh han tau diu san phdm 1 nam Cung ciu tau dau san phadm
(bvt: USD) (dwt va tonne-miles)
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Ngudn: Téng cuc Hai quan Trung Qudc, Bloomberg
Dién bién gia cwéc & cac phan khic khac
Gia cwéc van tai LPG: Hiéu suét tau VLGC tang manh trong thdi gian gan day, véi gia cwéc dat
murc cao nhat ké tr ndm 2015, chl yéu do: xu hwéng xuét khdu LPG tir My sang Chau A manh mé;
Hang tdn kho propan ctia My van con cao hon nhiéu so véi mire trung binh hang nam, dan dén gia

propan ndi dia thap va tao ra dw dia d& xuat khau va kinh doanh chénh léch gia véi Chau A. Gia

cwéc tau LPG ven bién (LPG coaster) duy tri &n dinh trong Q2.2023 va da cai thién hon trong Q3.

Nhe& xuét khdu manh mé clda Hoa Ky, tang trwdng thwong mai LPG toan cau dwoc dy doan sé

tang 10,9% trong n&m nay, gitip h&p thu céng suét doi tau VLGC dy kién tang trwéng trén 11%.

Ngoai ra, viéc tuan thi cac quy dinh vé EEXI/CII ciing la yéu tb hé tro gia cuwéc.

Phan khac Q3-23to
(bvt: USD/ngay) date
Coaster — East 7.562 - 7.562 -2% -2%
Coaster — West 9.041 2,3% 8.839 4% %
VLGC 53.775 20,9% 44.460 15% 25%

Nguén: Clarkson Research, PVT
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Gia cwéc van tai hang rovi: Thi trwong tau chd hang roi kha trdm lang trong 1H2023 va tinh
trang nay dy kién kéo dai trong 2H2023 khi nhu cau van chuyén giam sut. Vé phia ngudn cung,
ty lé tau dong mai dat mirc thp 7% sé giup ddi tau ting trwdng han ché trong ngan han. Tuy
nhién, viéc cang bot tdc nghén ciing da gidi phdng mét lwong 16n tau ra thi trwdng, lam tang
ngudn cung. V& phia cau, thi trwéng bat dong san Trung Québc yéu di da anh hwéng dén nhu cau
tiéu thu quang sét, trong khi nwéc nay déng vai trd quan trong trong sw tang trudng vé khéi lwong

~ R N N .
van chuyén hang roi.
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Nguén: Bloomberg
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND)

Doanh thu thuan

Gia vén

Loi nhuan gop

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué - CBTS

Bang can déi ké toan

Pon vi (ty VND)

Tién, khoan twong dwong tién
Cac khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hitu hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han

Téng tai san

No vay ngén han
No vay dai han
Vén chd sé hivu

Téng nguén vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu

Tang trwdng loi nhuan sau thué
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuén gép bién

Loi nhuan thuan bién

ROA

ROE

Chi tiéu co’ cau vén

No vay/Téng tai sén

No vay/Téng vén chi sé hiru
Chi tiéu trén méi cé phan
EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (ddng/cd phan)

2020 2021 2022 2023F
7.383 7.460 9.047 9.902
(6.253) (6.222) (7.392) (7.982)
1.130 1.238 1.655 1.919
272 180 221 193
174 156 314 156
676 660 857 1.036
2020 2021 2022 2023F
1.473 1.283 1.794 1.873
1.103 1.477 1.377 1.562
112 142 179 173
6.014 6.976 7.282 7.720
205 194 199 203
11.099 12.493 14.252 15.086
615 778 1.099 728
1.987 2.468 2.591 2.406
4.908 5.195 6.002 7.016
11.099 12.493 14.252 15.086
2020 2021 2022 2023F
-4,8% 1,1% 21,3% 9,4%
2,8% -1,0% 38,5% 13,4%
15,3% 16,6% 18,3% 19,4%
11,4% 11,2% 12,8% 13,2%
7,6% 7,1% 8,6% 8,9%
13,8% 13,1% 15,3% 15,9%
23% 26% 26% 21%
53% 62% 61% 45%
1.981 1.933 2.500 3.042
15.164 16.051 18.546 21.679



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Huynh Bao Tram, xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co ca nhan khi thuc hién bao céo
nay. T4t ca nhitng théng tin néu trong bao cao nay dwoc thu thap tir nhitng ngudn tin cay va da duoc tdi xem xét can than. Tuy nhién,
t6i khéng dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xéc tuyét déi ciia nhirng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay
chi 1a quan diém riéng cta ca nhan tdi ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay nam gi» chirng khoan. Béo céo chi
nh&m muc dich cung cép thdng tin va nha dau tw chi nén st dung bo céo phan tich nay nhw mét ngudn tham khao. C4 nhan tdi ciing
nhw Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao trwéc nha ddu tw ciing nhw déi twong dwoc nhic
dén trong bao cao nay v& nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan b bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng khuyén nghi ctiia BVSC dwoc dua ra dwa trén mirc ting/gidm tuyét dbi ctia gia ¢ phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
b&ng cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi cé khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi du tw chi c6 gia tri trong vong
12 thang.

Cac khuyén nghi Binh nghia

OUTPERFORM Téng lgi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng lgi nhuan nadm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tiv -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr cb phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé duwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khdng, Tai chinh, Dau khi
khanhdl@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Vat liéu xay dwng

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Xay dwng, Vat liéu xay dwng

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong
Tién ich cdng cong, Cao su ty nhién, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngén hang, Tién ich cdng cong
hoalt@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Tran Dang Manh
Ban |é, Vat liéu co ban

manhtd@bvsc.com.vn

Nguyén Huynh Bao Tram
Cang, Van tai bién, Ngan hang

tramnhb@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa chét co ban

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyé&n Chi Héng Ngoc
Phé Giam déc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thi treong

hoanh@bvsc.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chirng Khoéan

phuonglh@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Théi T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



