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TONG CONG TY CO PHAN VAN TAI DAU KHi

Ma chirng khoan PVT
San HOSE
Nganh nghé Van tai bién

DY BAO VA DINH GIA

Chi tiéu 2007 2008 2009F
Doanh thu thuan (ty VND) 314 1.109 1.596
Loi nhuan gop/DT (%) 21,16% 18,36% 5,50%
Loi nhuan trwdc thué (ty VND) 26 123 31
EPS (VND) 261 960 155*
BVPS (VND) 10.559 10.390 9.962*
ROE (%) 2,47% 9,24%

P/E 206,7 17,4 125,7
P/B 51 1,6 2,0

Ngubén: HBBS

EPSO09 diwa trén loi nhuén 4 qui gan nhat

BVPS09 theo BCTCQ209

SO LIEU THONG KE GIAO DICH

Cac khoan muc 2009
Dao dong gia 52 tuan (VND) 26.200-12.300
Khéi lwgng trung binh 30 ngay (CP) 575.992
Khéi lwgng trung binh 90 ngay (CP) 869.575

SL cb phiéu dang Iwu hanh (Tr.CP) 147.6
Gia tri von hoa ( Ty.VND) 2.952
Nguén: Reuters, HBBS, 12/08/2009

Mdrc PE hién tai caa PVT la 125,7x cao hon rat nhiéu
so v&i mirc PE 25x cta nganh céng nghiép van tai
bién Viét Nam, do dé chung téi cho rang cé phiéu
PVT hién nay la dat tuy nhién ching téi van lac quan
vé trién vong phdt trién trong dai han caa PVT véi vi
tri dé¢c quyén van chuyén dau thé va cdc san pham
xdng dau cho cdc nha mdy loc dau cua PVN, déi tau
cta PVT sé phét trién rat manh trong twong lai. Nim
2010 khi nha mdy loc dadu Dung Quat da hoat déng
100% céng suat PVT can thém it nhat 2 con tau dé
chuyén ché. Ching téi cho rang trong ndm 2010
doanh thu va loi nhudn cua céng ty sé c6 bwérc ting
triréng manh.

Chuyén vién phén tich: Nguyén Thi Ngoc Lan — Email: lanntn@hbbs.com.vn

THONG TIN CO BAN
v EPS:
+2008 :960 VND
+2009: 155 VND
v San pham va dich vu:
+ Van chuyén dau thd
+ Van chuyén cac san pham xang dau
+ Cho thué tau
+ FSO/FPSO
v Co cau co dong:
+ Tap doan dau khi Viét Nam : 60%
+ Cd déng khac: 40%
v Thi trwéng chinh: Viét Nam va quéc té
v Cac db6i thi canh tranh chinh:

PVT la don vi van tai déc quyén chuyén ché
toan bd dau thé va cac san pham xing dau
cho nha may loc dau Dung Quét & Viét Nam.
Cong ty ciing la don vi van tai dau tho duy
nhat cua Viét Nam van chuyén dau thé ra
nwéc ngoai

v Ké hoach 2009:
+ Doanh thu: 1,600 ty VND
+ Loi nhuan sau thué: 82,5 ty VND

(Ngay 12/08/2009)
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Thua 16 trong Q209 do
dién bién thj trvong vén
tai du bat loi va xu
hwéng téng cda gia
dau

Doanh thu va chi phi tai
chinh déu gidm

Vay no dai han dé tra
no ngén han

B&t d&u van chuyén
xdng déu cho nha méy
loc dédu Dung Quét

Hoat déng kinh doanh nira dau nam 2009

Trong Q209, PVT dat 322,1 ty VND doanh thu tang 7% so v&i Q109 do cong ty da
bat dau van chuyén mét s6 chuyén hang cho nha may loc dau Dung Quét. Tuy nhién
loi nhuan gop bi am 18,4 ti déng do gia vén hang ban tang manh, 19% so véi Q1.
Nguyén nhan dan dén viéc thua 16 ciia PVT trong Q2 la: gia cwdc van téi dau thd
gidm sut manh. Chi sé Worldscale Aframax cho quang dwéng tr Dong Nam A téi Uc
(mét trong nhivng tuyén dwéong chinh ctia PVT) trung binh trong Q209 gidm 28,5%
so v&i mire trung binh ciia Q109 va giam 70% so vé&i mire trung binh ciia nam 2008
(bloomberg). Trong khi d6, gia ddu mé trong Q2/09 trung binh da tang 31.8% so Vo
Q109. Téng doanh thu trong 1H09 dat 623,2 ty VND 60% so véi cung ky nam ngoai,
tuy nhién tong lgi nhuan rong am 25,3 ty VND giam 210% so véi 1HO8.

Dién bién gia dau mé va Worldscale Aframax index (T1-T6-2009)
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Nguén: Bloomberg, reuters

Trong Q209 doanh thu tai chinh cta cong ty la 24,5 ty VND th4dp hon nhiéu so véi
Q1/09 do trong Q1/09 cdng ty cé khoan 1ai chénh léch ti gia khoang 40 ti. Chi phi tai
chinh trong Q2/2009 la 30 ti trong dé 22 ti 1a 1ai vay giam 26% so v&i Q1.

Trong Q209, téng no' dai han cla cong ty tang 650,4 ty VND dé thanh toan bdt mot
phan no ngan han ma chd yéu la khoan vay ru dai tr Tap Doan Dau Khi Quéc gia
Viét Nam dé dau tw doi tau trong diém ctia PVT trong luc viéc phé duyét tang von bj
cham nam 2008. Khoan vay nay dwogc vay tr ngan hang Citibank, thdi han vay 10
nam vai 1di suat khodng 5,19%. Du no' ngén han do d6 gidm hon 470 ty VND. Hién
nay ti Ié no trén vén chd ctia PVT 14 twong ddi cao 2.19x do cong ty dang trong qua
trinh dau tw I&n, tuy nhién véi lweng tién mét 16n va kha nang tang trwdng doanh thu
manh t&r ndm 2010 khi nha may loc ddu Dung Quét hoat dong 100% cong suét,
chuiing t6i cho rang PVT c6 kha nang thanh toan no.

Tw thang 5, PVT da bat dau cé hop dong van chuyén cac sdn phdm xang dau cho
nha may loc ddu Dung Quét tuy nhién do nha may Dung Quét méi di vao hoat dong
nén ngudn hang ciing chua dwoc déu dan. Dy kién trong ndm 2009, PVT sé& van
chuyén khoang 3 triéu tAn dau thé va 2 triéu tn dau thanh phdm cho nha may loc
dau Dung Quét. Pang lvu v 13, gid cuwdc dbi véi chd dau thdé va sadn phdm dau sé
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Ké hoach téng vén diéu
16 1én 850 ti dong

Viéc déng tau bj cham
tré

Chuang téi woce tinh
doanh thu dat 1.596 ty
VND va loi nhuén trwdc
thué la 31 ty VND

PE cao so véi trung
binh nganh

khéng bi anh hwéng béi dién bién gia cho thué tau ché dau thé gigi. Theo PVT, gia
cwdc sé dwoc cac bén quy dinh cé tinh dén yéu té bién dong cta chi phi nguyén liéu
dau vao va dadm bao PVT hoat dong c6 1ai. Dy kién bat dau tir thang 10/2009 ngudn
hang tlr nha may loc dau Dung Quét s& &n dinh hon, gitp coéng ty c6 ngudn thu 6n
dinh hon.

Dai hoi cd ddng ndm 2009 da théng nhat y kién PVT sé& nang vén diéu 1& thém 850 ty
ddng trong nam 2009. Hién nay cong ty dang tién hanh lay y kién cb déng béng van
ban dé chuan bi cho phwong an phat hanh thém. Viéc tang vén nay sé tao hiéu ing
pha lozng déi v&i cb phiéu PVT.

N&m 2007 PVT ky hop déng déng méi 3 tau Aframax véi Vinashin tuy nhién tién d6
ban giao tau bi cham tré va coéng ty da chuyén thanh déng méi 01 tau + quyén lya
chon. 01 tau déng méi nay du kién sé dwoc Vinashin giao vao thang 10/2010 tuy
nhién dén nay tién d6 dw an nay van khong tién trién va cé thé thdi han giao tau sé
phai Ui lai d&n qui 2/2011. Viéc cham tién dd nay rat bat loi cho PVT do sép dén thoi
han nha may loc ddu Dung Quét van hanh di cong suét, cong ty sé phai di mua tau
khac dé ché dau, dw kién Q42009 PVT sé& mua thém mét tau Aframax méi phuc vu
cho viéc van chuyén xang dau ctia Dung Quéat. Bén canh d6 viéc kéo dai thdi gian
doéng tau cling lam gia ting chi phi I4i vay, chi phi quan ly va chi phi hop dong tw van.

Trién vong tét dep hon cho 6 thang cubi nam

Mac du bi thu 16 trong 1H09, ching tdi cho rang trong 2H09 tinh hinh ctia PVT sé kha
quan hon do trong 2HO09 (d&c biét la Q4°09) do nha may Dung Quét di vao hoat déng
on dinh sé tao doanh thu thuwdng xuyén cho PVT. Trong thang 6 PVT da ky hop
ddng cung cAp tau chva va xuat dau thé FSO cho cong ty dau khi Dai Hung véi thoi
han 5 nam. Day ciing la nguén thu dang ké cho cong ty trong 6 thang cudi nam. Bén
canh d6 dau Q3'09 thi trwéng van tai dau thé giGi da co tin hiéu cai thién. Cung voi
sw hoi phuc ctia nén kinh té thé gi¢i ching t6i cho rang thij trwéng van tai dau sé cé
nhirng budc chuyén bién kha hon trong 6 thang cuéi ndm. Chung t6i wéc tinh trong
6 thang cudi nam cong ty co thé bu dap dwoc phan |6 phat sinh trong 1HO9.

Chung t6i cho rdng ndm 2009 PVT c6 kha nang dat ké hoach vé doanh thu, tuy nhién
chi tiéu loi nhuan kho hoan thanh do dién bién bét loi cla gia cwdc cho thué tau
trong qui I, cling nhw xu hwéng tiép tuc tang cla gia dau gay ap lwc 1én gia von
hang ban. Tuy nhién chung t6i hy vong 6 thang cubi nam PVT sé& lam &n c¢6 1ai nhe
sw van hanh &n dinh hon cGia nha may loc dadu Dung Quét ciing nhw nhitng wu dai
lién quan t&i gia cwde clia PVN cho PVT.

Mwrc PE hién tai cia PVT la 125,7x cao hon rat nhiéu so v&i mirc PE 25,3x cla
nganh coéng nghiép van tai bién Viét Nam, do d6 chung t6i cho rang cb phiéu PVT
hién nay 1a dat tuy nhién chung t6i van lac quan vé trién vong phat trién trong dai han
ctia PVT véi vi tri doc quyén van chuyén dau thd va cac san pham xang dau cho cac
nha may loc dau ctia PVN, d6i tau cta PVT sé& phat trién rat manh trong twong lai.
N&m 2010 khi nha may loc dau Dung Quét da hoat dong 100% céng suat PVT can
thém it nhat 2 con tau dé& chuyén ché, ching t6i cho rang trong ndm 2010 doanh thu
va lgi nhuan cua céng ty sé co buwéc tang trwdng manh.
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Maket cap DT 4Q LNR 4Q

Cty cung nganh (Ty VND) (ty VND) (ty VND) PE PB
PVT 2.878 13441 22,9 125,7 2,0
VIP 1.035 1183,0 77,0 13,4 1,3
VTO 828 827,3 21,8 38,0 1,1
VNA 314 839,9 449 7,0 1,1
DDM 148 290,1 12,7 11,6 0,9
VSG 128 140,5 3,1 41,8 0,8
TJC 59 177,4 13,9 4,3 1,0
ILC 65 124,6 8,4 7,7 0,5
PTS 63 204,2 11,2 5,6 0,9
HCT 33 36,2 3,7 9,0 0,9

TB nganh 25,3 1,4
Nguén: HBBS
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BAO CAO TAI CHiNH

Két qua hoat dong kinh doanh (tr. VND) Q1/08 Q2/08 Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q2/09
Téng doanh thu 171.124 219.931 409.879 310.954 301.068 322.181
Cac khoan giam truw - 0 - 3 0 2
Doanh thu thuan 171.124 219.931 409.879 310.951 301.068 322.179
Gia vén hang ban 139.702 185.278 308.181 259.233 286.278 340.617
Lei nhuan gop 31.422 34.652 101.698 51.718 14.789 (18.438)
Thu nhap hoat déng tai chinh 11.242 36.748 21.226 25.591 59.126 24.510
Chi phi tai chinh 17.940 22.469 41.727 34.078 31.446 30.229
Chi phi Iai vay 14.991 21.756 37.889 18.963 30.151 22.333
LN thuan tie HD tai chinh (6.698) 14.279 (20.501) (8.486) 27.680 (5.720)
Chi phi ban hang 313 307 157 296 865 1.078
Chi phi quan ly doanh nghiép 12.092 16.145 24.041 20.354 16.590 22.164
LN thuan tir hoat dong SXKD 12.318 32.479 56.998 22.581 25.015 (47.400)
Thu nhap khac 2 4 89 1.171 746 674
Chi phi khac 1 - - 155 31 91
LN khac 1 4 89 1.016 716 583
Téng LN trwée thué 12.319 32.483 57.086 23.597 25.730 (46.817)
Thué Thu nhap doanh nghiép 3.773 9.261 17.381 9.331 5.997 116
Thu nhap sau thué 8.546 23.222 39.706 14.266 19.733 (46.933)
Lei ich cua cd dong thiéu sé 887 7.852 3.072 2.682 10.067 (11.937)
L¢i nhuan réng 7.659 15.370 36.634 11.584 9.666 (34.996)
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BANG CAN DOI KE TOAN (tr. VND) Q1/08 Q2/08 Q3/08 Q4/08 Q1/09 Q2/09
Tai san ngan han 541.891 967.140 839.437 2.504.444 2.302.126  1.148.984
Tién va cac khoan twong dwong tién 325.012 469.993 553.722 1.026.374 572.478 814.785
Céac khoan dau tw tai chinh ngén han 75.560 270.517 98.786 1.099.758 409.653 84.971
Céac khoan phai thu ngan han 91.363 168.230 120.779 182.394 1.236.032 173.292
Hang tdn kho 29.784 37.831 25.103 25.543 40.317 39.937
Tai s&n ngén han khac 20.172 20.569 41.046 170.376 43.646 36.000
Tai san dai han 1.733.483 2.646.792 3.180.524 3.365.938 4.646.534  4.582.793
Cac khoan phai thu dai han - 5 - - - -
Tai san cb dinh 1.717.717 2.619.811 3.147.005 3.324.026 4.603.649  4.541.410
TSCP hitu hinh 1.373.070 2.283.255 2.578.282 2.533.464 3.883.894  3.815.911
Nguyén gia TSCD hiu hinh 2.029.828 2.972.653 3.318.139 3.326.190 4.754.247  4.773.114
Gia tri hao mon Iuj k& TSCD hivu hinh (656.758) (689.397) (739.857) (792.726) (870.353) (957.203)
TSCP v6 hinh 582 67 50 82 74 237
Nguyén gia TSCD vé hinh 769 270 270 318 322 505
Gia tri hao mon Iuj k& TSCD vé hinh (187) (203) (220) (236) (248) (269)
Loi thé thvong mai - - - - - -
Chi phi x4y dung co ban d& dang 344.064 336.489 568.673 790.480 719.681 725.263
B4t dong san dau tw - - 8.076 8.076 8.501 8.511
Céac khoan dau tu tai chinh dai han 13.072 12.786 12.786 12.559 12.559 12.209
Tai san dai han khac 2.695 14.190 12.657 21.276 21.824 20.662
TONG TAI SAN 2.275.374 3.613.933 4.019.962 5.870.383 6.948.660  5.731.777
No phai tra 1.166.341 2.120.022 2.461.408 4.259.650 4563.162  3.408.279
N’ ngén han 613.750 939.338 1.280.799 2.272.823 2.678.714 875.212
Vay va ng ngén han 68.857 457.588 715.880 1.314.895 1.350.859 686.306
Phai tra ngwoi ban 37.289 76.385 80.366 99.538 102.277 73.429
Phai tra theo tién d6 ké hoach hgp déng XD - - - - - -
Céac khoan no ngén han khac 507.603 405.365 484.554 858.390 1.225.578 115.478
Du phong phai trd ngan han - - - - - -
N¢ dai han 552.592 1.180.684 1.180.608 1.986.827 1.884.448  2.533.067
Vay va ng dai han 551.640 1.179.190 1.178.984 1.983.113 1.882.389  2.532.859
Céac khoan no dai han khac 952 1.494 1.625 3.713 2.059 208
Dy phong phai trd dai han - - - - - -
Vén chi sé& hiru 752.055 767.231 780.967 750.938 1.513.825  1.473.096
Vén cha s& hivu* 727.315 741.819 777.384 748.101 1511.635  1.445432
Vén déu tw cta chi sé& hiu 720.000 720.000 720.000 720.000 1.476.000  1.476.000

Théng dw vén cb phan - - - - - R

Vén khac ctia chi sé hitu - - - R - R

C4 phiéu ngén quy - - - - - -
Chénh Iéch danh gia lai tai san - - - (41.310) - -
Chénh Iéch ty gia hoi doai - - - - (41.228) (41.261)
Loi nhuén sau thué chwa phan phdi 7.315 21.819 57.384 69.411 76.863 10.692
Céc quy 24.740 25.412 3.582 2.837 2.190 27.664
Loi ich ctia c6 dong thiéu sé 356.978 726.680 777.587 859.795 871.674 850.402
TONG NGUON VON 2.275.374 3.613.933 4.019.962 5.870.383 6.948.660  5.731.777
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PHONG PHAN TiCH

Cong ty TNHH Chirng khoan Ngan hang TMCP Nha Ha Noi

Tang 4B - 2C Van Phic — Kim Ma — Ba Dinh — Ha Noi

Tel: (+84) 04.3.726.2275 - Fax: (+84) 04.3.726.2305

D6 Hong biép
S6 may 18: 132
Email: diepdh@hbbs.com.vn

Nguyén Thj Hoang Mai
S6 may 18: 131
Email: mainth@hbbs.com.vn

Pham Tung Lam
Sé may 18: 164
Email: lampt@hbbs.com.vn

Pao Thi Thu Hang
Sé may 18: 146
Email: hangdtt@hbbs.com.vn

bang Thi My Phwong
S may 18: 132
Email: phuongdtm@hbbs.com.vn

Nguyén Thi Ngoc Lan
S may 18: 130
Email: lanntn@hbbs.com.vn

Nguyén Thi Ngoc Huyén
Sé may 18: 131
Email: huyenntn@hbbs.com.vn

Vi Thi Quynh Trang
Sé may lé: 140
Email: trangvtq@hbbs.com.vn

PIEU KHOAN MIEN TRU

Tai liéu nay do Coéng ty Chirng Khoan Habubank (“Habubank Securities”), mft codng ty con tric thuéc Ngan hang TMCP Nha
Ha Noi - Habubank phat hanh. Cac nghién ciru dwoc thuwe hién trén co s& cac thdng tin tin cay, nhwng ching t6i khdng co bat
c cam két hay dam bao gi dbi véi tinh chinh xac, hoan chinh clia cac théng tin trong nghién ctru nay. Cac quan diém ma
chuing téi dwa ra cé thé thay ddi ma khong can théng bao truéc. Tai liéu nay dwoc phuc vu muc dich lwu hanh rong rai. Tt ca
cac khuyén nghi dua ra trong tai liéu nay déu khéng nhdm phuc vu cac muc tiéu dau tw cu th&, hay nhu cau riéng clia bat ky
ngwdi doc cu thé nao. Tai liéu nay chi nhadm muc dich cung cép théng tin, khéng nhdm thay ddi quyét dinh ctia ngudi doc. Cac
nha dau tw nén dwoc tw van vé tai chinh va phap luat dé ra cac quyét dinh dau tw. Habubank Securities khong chiu trach nhiém
ddi v&i bat cir thiét hai trwc tiép hay gian tiép phat sinh tlr viéc st dung hodc lién quan dén tai liéu nay theo bat ctr hinh thirc
nao. Tai liéu nay khéng phai la mot 11 d& nghi hay mdi goi mua ban bt ct loai chirng khoan nao. Bat ky ai muén biét thém
thong tin, ké ca viéc lam rd béat ctr chi tiét nao trong diéu khodn mién trlr nay, hodc mudn thuc hién giao dich ddi voi bat ot loai
chirng khoan nao da duoc dé cap trong tai liéu nay vui long lién hé véi Habubank Securities dé dwoc phuc vu.

Tai lieu nay la tai liéu ban quyén tac gid ctia Habubank Securities. Moi sao chép trich dan théng tin phan tich trong tai liéu nay
phai trich dan ngudn tir Cong ty Chirng Khoan Habubank.
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