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Gié giao dich : 42.000 VND

43.540 VND

Gi& muyc tiéu trong 12 thang:

Chién lwgc dau tu: Giir

Nganh lén: San xuat cong nghiép
Nganh hep: Dich vu ki thuat dau khi

Tong quan: PVS cung cap céc loai hinh dich vu k§ thuat da dang cho nganh céng nghiép dau khi, trong d6 da phat trién dugc
mot s6 loai hinh dich vu ky thuat diu khi miii nhon dat trinh d6 quéc té. Cong ty chii yéu huéng téi dap ing nhu ciu cta nganh
cdng nghiép dau khi mot nganh mang tinh chuyén biét cao do d6 doanh thu va lgi nhuan khdng bi anh huéng nhiéu bai nhing
bién dong cua nén kinh té. Bén canh do PV'S c6 loi thé I6n tir vi thé gdn nhu doc quyén tai Viét Nam trong mot 6 linh vuc nhu

cung c4p tau chuyén dung, cin ci- cang ki thuat dau kh
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Panh gia rii ro kinh doanh

[ T

Trung binh

Cao

Pénh gia cua chiing tdi dya trén can nhic vé bién dong thi truong ddi
vai linh vuc kinh doanh va san phiam ciia Cong ty.

DPanh gia rai ro thanh khoan

Thép

Trung binh

Cao

Pénh gi4 cua ching toi dya trén sy can nhic gi4 tri giao dich
trunh binh thuong xuyén trong quan hé voi muc vén héa trén thi

truong.

Thap

Pianh gi4 rii ro bién dong gia

[ Tungbm |

Cao

Pénh gi4 cua ching tdi dya trén su can nhac su bién dong gia cua
chinh cé phiéu nay va trong méi quan hé véi chi sé thi truong.

Chi tiéu co ban

Théng tin quan trong
Khuyén nghi - Giir
Gia tri cd phidu PVS. Chiing tdi tin rang mic gia giao
dich hién nay da phdan anh day di gié tri cua cé phiéu
ndy. Chiing 16i da dinh gié két hop 2 phwong phdp (chiét
khdu dong tién thugc vé doanh nghiép va so sanh PE),
Méi phueong phdp tién hanh theo 3 kich ban xdu nhdt, tét
nhdt va trung binh. Gia muc tiéu binh quan gia quyén
diroc tim ra 1a 43.540/c6 phiéu.
Nhikng diém sang
Vi thé dic biét trong nganh cung cép dich vu ki thuat
diu khi. Cong ty c6 mét vi thé I6n trong linh vuc cung
cip dich vu ki thuat diu khi tai Viét Nam. Thuc chét
Cong ty gan nhu déc quyén trong viéc cung cdp mot sb
dich vu tai Viét Nam nhu dich vu tiu chuyén dung, can
¢t cang (chiém 90% thi phan). Diéu nay s& dem lai cho
Cong ty sy ting truong 6n dinh trong tuong lai.
Trién vong kinh doanh: Ching ti tin ring, doanh thu
S& tiép tuc ting trudng déu dan néu nén kinh té Viét Nam
va thé gisi tang truong on dinh tro lai khién gia dau mo
dugc giit & mirc cao. Pidu ndy s& lam gia ting dau tu
trong linh vuc Cong nghiép dau khi va tao diéu kién
thuan loi cho sur phat trién ciia Céng ty.
Hoat dong diu tw thudc hoat déng kinh doanh cét
16i:Hoat dong dau tu chinh cia Cong ty tap trung vao cac
Iinh vyc then chét ma Cong ty ¢ thé manh. Trong thang
2/2009, cong ty da mua mét tau dich vy dau khi méi tri
gi4 26,95 trigu USD tir Singapore, dong thoi hién dang
d6ng méi hai tau khac dé ting nang lyc cung cép dich vu
cia minh. Bén canh d6, cong ty ciing dau tu 208 tridu
USD dé déng tau FSO-5, bd sung vao danh sach FPSO
Ruby Princess va FSO — MV 12.

Théng tin quan trong
Nhirng diém toi
Chinh sich ban hang dang din tri nén long 1éo: Téc do
tang truong doanh thu ngoan muc ma Coéng ty dat dugc
trong 3 nim qua mdt phin bt ngudn tir viéc Cang ty chip
nhan cho khach hang vay no nhidu hon. Diéu nay biéu hign
qua cac khoan phai thu khach hang cua Cong ty gia ting
manh qua céc ndm khién vong quay cac khoan phai thu ting
1én. Diéu ndy V& lau dai s& gia tang nhu ciu vén luu dong
gay ra ap luc vay ng cho Cong ty.
Hiéu qua quan ly chi phi giam: Chi phi quan ly doanh
nghiép ting gép 8 lin sau 3 nidm va chi phi ban hang ting
gip 3 Ian. Ca hai loai chi phi nay déu tang nhanh hon mirc
ting doanh thu. Didu ndy anh huong dén bién lgi nhuan cua
Cong ty.
Dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFO) ciia cong ty da
¢6 xu huéng giam dan trong 3 nim qua dac biét nam 2007
chi tiéu nay da tut xuéng mirc 4m. Diéu ndy néi Ién ring
Cong ty di khong tao ra du tién mat dé tai trg cho cac hoat
dong san xut kinh doanh binh thuong. Bay la mét déu hieu
khong tét vé chét lugng loi nhuan mic di Cong ty da c6 sy
cai thién nhét dinh trong linh vuc nay.
Hoat dong dau tw bi cham tién dd: Hai du 4n dau tu lon
cua Cong ty déu bi cham tién do kha Ion so vai ké hoach.
Cu thé du 4n dong méi tau FSO5 da bi cham tién do mot
nim so v6i ké hoach va du kién chi c6 thé dua vao sir dung
vao ndm 2010. Dy an déng méi hai tau dich vu ciing bi
cham tién d¢ dang ké va chi c6 thé dua vao sir dung tau diu
tién vao ndm 2010. Bén canh viéc cham tién do thi chi phi
déu tu cac dy 4n nay ciing lién tuc dugc diéu chinh ting 1én.
Dy 4n dong méi tau FSO 5 da phai didu chinh chi phi dau
tu nhidu 1an tir muc 110 trigu USD Ién t6i 208 trigu USD.
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Q1
2434
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100
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NA

TS
9250
7985
4812
NA
NA

PM
NA
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NA

4935
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4747
NA



PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Trong pham vi ban bao céo, PVS s& dugc nghién ciu trong mot khoang thoi gian 1a 3
nim tir ndm 2006 dén quy II ndm 2009. Chung t6i $& danh gia PVS dya trén phuong
phép két hop tham chiéu chi s binh quan nganh dich vu céng nghiép dau khi va su
phét trién caa P VS trong mot khoang thoi gian nhiam phan anh mét cach trung thuc
nhét qua trinh va chién lugc phét trién ciia Cong ty.

V& phuong phép dinh gié ¢ phiéu PVS, Téc gia s& dwa ra ba kha ning c6 thé xay ra véi
Cong ty dua trén nhiing hiéu biét vé doanh nghiép dugc trinh b &y trong phan mot, do 1a
céc phuong 4n co s¢ — phuong an tot nhat — phuong 4n xau nhat. Nhitng nhan t6 tao su
khéc biét 16n nhat gitra 3 kich ban van 1a kha ning phuc hdi cua nén kinh té thé gici va
Viét Nam tao nén mit bing gia diu mé trong 5 nim t6i va muc d6 dau tu cia Chinh
phu Viét Nam cho nganh dau khi.

Chung t6i tién hanh xay dung céc gia thiét & dinh gia cb phiéu cia Cong ty mot cach
cén trong theo méi kich ban trén, két sir hop sir dung phuong phap chiét khéu dong tién
tu do danh cho doanh nghiép FCFF va phuong phap so sanh chi s PE. Ly do phuong
phap chiét khdu dong cé tirc khong dwoc lya chon 13 do chinh sach cé tic cua Cong ty
¢6 nhiéu bién dong va khong én dinh. Gia ma ching toi tim ra tir cac phuong 4n dé
duge tinh theo phwong phap binh quéin gia quyén cua ca hai phuong phéap véi trong sb
ctia phuong phép chiét khiu dong tién tw do 1a

70%, phuong phap so sanh chi s6 PE 1a 30%. Nguyén do trong s6 ciia phuong phép so
sanh chi sé6 PE nhé hon 13 do phuwong phap nay thuong chiu tac dong manh caa dién
bién va sy hirng phan hay trdm ling cua thi truong.



PHAN 1: BUC TRANH HIEN TAl

Ning luc kinh doanh

PVS dugc thanh lap tir thang 2/1993 trén co s sat nhap 2 don vi la Cong ty Dich
vy Dau khi (PSC) va Cong ty Dia vat ly va Dich vy Dau khi (GPTS). Trai qua 14
nam phén dau va truong thanh, dén nay PVS d4 cé nhiing budc phat trién vuot béc.
V6i 19 don vi truc thude, PVS cung cép cac loai hinh dich vu k§y thuat da dang cho
nganh cdng nghiép dau khi, trong d6 da phat trién dugc mot sb loai hinh dich vu k§
thuat dau khi miii nhon dat trinh d6 quéc t& nhu dich vu tau chuyén nganh, dich vu
can cir — cang, dich vu thiét ké, ché tao 13p dat, d4u néi chay thir cac cong trinh dau
khi, dich vu tau FPSO/FSO, dich vu van hanh bao dudng (O&M), dich vu khao sét
cong trinh ngém ROV, dich vu cung tng nhén lyc k¥ thuat, dich vu cung cép vat tu
thiét bi dau khi...v..v...

Theo quyét dinh cua Tap doan Diu khi Viét Nam, Cong ty Cb phin Dich vu K§y
thuat Dau khi dwoc chinh thie chuyén déi thanh Téng Cong ty C8 phan Dich vu Ky
thuat dau khi hoat dong theo mé hinh Cong ty me - con. Bé thuan tién hon trong chi
dao céc hoat dong san xuét kinh doanh, tir ¢6 c6 diéu kién nim bit va dap wng tét hon
cac yéu cau dich vy, vin phong chinh caa Téng Céng ty PVS da duoc chuyén vao
Thanh phé HS Chi Minh tir thang 4/2007.

Doanh thu va Xu hwéng
Quan sat qua trinh hoat dong cua PVS trong 3 nim gan day c6 thé thay doanh thu
ctia Cong ty da c6 budc tang trudng nhy vot véi mot xu huéng di 1&n rét rd rang. Chi
trong 3 nam doanh thu di ting gan gip doi va day 1a budc ting truang kha an tugng
vitng chic va tdc do tang trudng hang nam & muc rét cao.
Xét vé& con sb tuyst déi, doanh thu 8672 ty VND ddng cua nam 2008 da ting gap
1,9 1an so vai mirc 4497 ty cua nim 2006, thoi diém cong ty bit dau chuyén sang
mo hinh Téng Cong ty C phan.
Xét vé téc do tang truong, doanh thu caa Cong ty lién tuc ting tredng & mic cao va
Vv6i gia téc ngdy mot nhanh. Sau nam 2007 thu hoi chiing lai, téc do tang trusng
doanh thu cia Cong ty d khoi phuc lai va ting 1&n & mic rat cao.
Bang 1 — Tang truéng doanh thu
Pon vi: trigu ddng

So véi moc nam 2006

Chi tié 2 2007
i tiéu 008 00 2008 2007

Tong doanh thu 1847498 8672072 5776223 4497445 192.82% 128.43% 100%
Tée dp ting trutmg so v6i 4947%  50.13%  28.43%  38.50%
cung ki
Ngudn: BCTC PVS & TSC téng hop
P4 thi 1: Tc do tang trudng doanh thu Cudc khung hoang toan cu va sy bat én kinh t& vi md cua Viét Nam nam 2008
duong nhu khdng anh huéng nhidu dén doanh thu cia Cong ty. Sang dén quy | nam
60.00% 2009 mac du nén kinh té Viét Nam c6 nhiéu kho khan song téc do tang truéng doanh
50.00% thu cua Cong ty so vai ciing ki van khdng hé suy giam va dat muc rat cao (49,47%).
40.00% e C6 thé thiy linh vuc hoat dong dic thd va vi thé cao cia Cong ty trong nganh da
30.00% N =< khién cho Céng ty c6 kha nang mién dich tuong déi véi suy thodi va diéu nay hira
20.00% hen mét sy tang trudng viing chic cua Cong ty trong tuong lai.
10.00% Cén phai nhin manh rang, nam 2007, 2008 va Quy | nim 2009 PVS khong con c6
0.00% . . . . duoc cac khoan doanh thu I6n tir dich vu cho cac du an nha nudéc do chinh sach siét

chit lai diu tu cong cua Chinh pha tuy nhién vi thé trong nganh va chién lugc chuyén

Q109 2008 2007 2006 ; . i RN .
doi co cau linh vyc kinh doanh hgp ly da gitp Cong ty vuot qua dugc su kho khan



Ngudn BCTC PVS & TSC téng hop

nay. Tuy nhién trong nam 2008 PV'S ciing d4 c6 duoc nhitng thuan loi nhat dinh do 1a
gia dau tho trén thj truong thé gisi lién tuc duoc ding & muc cao ki luc. Céc hoat
dong trong linh virc van chuyén, tham do va khai thac dau khi trd nén nhon nhip hon
rat nhiéu kém theo d6 14 muc phi dich vy ting I&n déng ké, diéu nay d4 tao diéu kien
cho Cong ty gia tang doanh thu 1én rat cao.

Tinh chat thei vu

Dic tha hoat dong ciia Cong ty | cung cép cac dich vu phuc vu cho linh vuc tham do
khai théc va van chuyén diu khi. Do d6 ddi véi PVS, 6 thang ddu nam Ia mua thap
diém cua doanh thu con 6 thang cudi nam 1& mua cao diém cua doanh thu do céc
hoat dong khai thac va san xuat dau khi di&n ra tich cuc hon nho thoi tiét thuan loi.
Va théng thuong, phan 16n cac hop ddng co khi déng mai déu dugc quyét toan trong
guy 4. Céc nguyén nhan nay khién doanh thu Quy I va Quy Il cua Cong ty thuong
thip nhit trong nam.

Theo quan sat caa chlng t6i trong 2 nam géan day, doanh thu thuong thip nhét vao
Quy | sau d6 ting dan déu va dat mirc cao vao Quy Il va Quy IV. Ngoai ra néu so
sénh qua cac nam thi doanh thu ctiia Cong ty ludn c6 su ting truéng viing chic so véi
cung Ki.

L&i gop va l4i rong cua PVS c6 din bién twong ddi twong ddng trong cac quy va qua
céc nam diéu nay néi Ién hai kha nang. Kha nang thir nhat 1a céc chi phi ban hang, chi
phi quan ly doanh nghiép cia PVS dugc quan Iy twong dbi tét va khong cé bién
dong bat thuong. Kha nang tha hai 1a cac chi phi ban hang va chi phi quan Iy doanh
nghiép chiém ty trong nho so vai doanh thu do d6 bién dong cua ching khong anh
huéng nhiéu dén loi nhuan rong cia Céng ty.

Theo tim hiéu va nghién ciru cua Ching t6i thi kha ning tht hai 12 1a thuc té hon. Chi
phi quan Iy doanh nghiép va chi phi ban hang cua Cong ty d4 gia ting véi toc do rat
nhanh va nhanh hon téc dé ting doanh thu.

Chinh sach ban hang & Doanh thu

Chiing t8i nhan thiy c6 vé nhu nhitng con sb ting trudng doanh thu 4n twong cua
PVS chua phan &nh dugc hét nhiing vin dé cua Cong ty dang gap phai. Doanh thu
tang truong quéa nhanh trong 3 nam lam day 1&n mot méi quan ngai vé su tha long
chinh sach ban hang caa Cong ty.

Cau hoi dat ra 1a lieu Cong ty c6 theo dudi mét chién lugc ting trudng doanh thu
bang cach gia ting cho khach hang vay no tran lan. Theo tim hiéu va phan tich cua
Ching téi didu nay da thyc su xay ra trong 3 nam tir 2006 dén 2008. Chién luoc nay 1a
khoan muc céc khoan phai thu khach hang cuia Cong ty tang Ién bat thuong sau 3 nam
va khién vong quay cac khoan phai thu theo ngay cua Cong ty cham lai dang ké. Céc
phan tich cu thé v& vin dé nay ching tdi s& trinh bay cin k& trong phan cac khoan
phai thu.

Chién lugc gia tang doanh thu ngin han nay khién PVS phai déi mat voi hai nguy
co chua chét trong cac nam t&i. Mot nhu cau vén luu dong caa PVS sé ting lén rat cao
khién Cong ty phai ting cuong vay ng ngin han nham tai trg cho hoat dong san xuat
kinh doanh qua d6 khién chi phi i vay ting cao. Hai la nguy co céc khach hang
khong thanh toan hozc cham thanh toan diéu nay khién Cong ty s& phai trich lap cac
khoan ng kho doi.

Hai nguy co nay cé thé khién da tang trueng cua PVS chiing lai trong cac nam téi
va dat ra yéu ciu cip thiét cho ban lanh dao cua PVS phai dua ra cho Cong ty mot
chién luoc tang truong can bang hon.



D) thi 2: Co chu doanh thu ndm 2008

0.78
B DV tau chuyén dung B DV kinh doanh nhién li¢u
=DV céc du én B DV co khi ché tao

"DV khac

Ngudn: BCB PVS

Bang 3: Doanh thu linh vyc tau chuyén dung qua cac nam

Co cu doanh thu
Téng Cong ty C4 phan Dich vu Ky thuat Dau khi PV'S hoat dong trén nhiéu linh vuc
va cac nganh nghé hoat dong réat da dang song khdng bi phan tan ma du xoay quanh
linh vuc dich vy, ki thuat trong nganh dau khi. Hoat dong cua PVS rit da dang
song c6 thé phan thanh cac mang chinh gdém: (1) Dich vu cung ung tau chuyén
dung, (2) dich vu kinh doanh nhién liéu, (3) co khi ché tao, (4) dich vu cé4c dy &n va
(5) dich vu khac.
Bang 2 — Co cAu doanh thu giai doan 2005 — 2008

Pon vi: %

Dich vu Ty trong doanh thu(%)

2005 2006 2007 2008

Dich vu tau chuyén dung 36.42 34.57 36.7 44.6
Dich vu kinh doanh nhién li¢u 11.37 10.17 11.17 10.7
Dich vu céac du an 16.6 4.43 1.06 0.78
Dich vu co khi ché tao 5.92 7.58 33.1 26.7
Dich vu khac 29.69 43.25 17.97 17.22

Ngudn: Ban céo bach PVS

Dich vu tau chuyén dung- ty trong 44.6%: Bay la mot linh vuc hoat dong ma Cong ty
c6 nhiéu lgi thé va dang gitr ty trong 16n trong co cdu doanh thu cia Cong ty trong
cac nam qua. V&i doi tau thudc s hitu va thué ngoai gan 60 chiéc, ciing nhu kha
nang cung cap cac hé thng dich vu di kém (cang, kho béi, vat tu thiét bi, lao dong...)
va dap ung kip thoi nhu cau cia khach hang, da gitp PVS chiém dugc thi phin cao
trong linh vuc nay véi  90% thi phdn. Doanh nghiép hién c6 doi tau Ion thir hai sau
PVS la Vietso Petro (s¢ hitu doi tau khoang 20 chiéc) nhung chir yéu phuc vy cho nhu
cau noi bo cua chinh Vietso Petro. Trong khi d6, sy canh tranh cia cac cong ty nudc
ngoai trong linh vuc nay la khong cao do mirc gia khdng thuc sy canh tranh; Cac yéu
t6 nay dam bao linh vuc nay van s& 1a mot linh vuc chu chét dem lai doanh thu én
dinh cho Cong ty trong tuong lai.

Pon vi: Triéu VND

Doanh thu tr DV

tau chuyén dung 1181924.06  1554766.74
Téc d6 ting

trudng 31.55%

2119873.84

2009 F 2010 F 2011 F 2012 F
3867744.11 406774411 426774411 469451852  5163970.38
36.35% 82.45% 5.17% 4.92% 10.00% 10.00%

Ngudn BCTC PVS & TSC téng hop



Db thi 3: Doanh thu tir linh vy tau chuyén dung theo kich
ban co s&
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Bang 4: Doanh thu tir linh vuc kinh doanh nhién liéu

Nam 2005 2006
Doanh thu tir DV
kinh doanh nhién
liéu 368986.18 457390.16
Téc d6 tang truong 23.96%

Minh chimng cho lap luan cia ching tdi chinh 1a toc do ting truéng doanh thu cua linh
vuc nay rat n dinh va & muc cao (giao dong quanh muc 40%/ nam). Dac biét doanh
thu ndm 2008 tang Vot so véi 2007, nguyén nhan mot phan Ia do gia dau thd nam
2008 cao ky luc nén mirc phi dich vu dugc tang cao.

Xét con sb tuyét d6i Doanh thu linh vuc ndy nam 2008 d4 tang 1&n gin 3,7 14n so vai
niam 2006. Doanh thu caa linh vuc nay cha yéu phu thugc vao hoat dong van chuyén
va khai thac dau khi tai Viét Nam. Do d6 gia dau tho trén thi truong chinh 1a yéu té
quan trong quyét dinh doanh thu caa linh vyc nay. Trong nim 2009 ching tdi du doan
muc tang trudng doanh thu caa linh vuc nay theo phuong an co s¢ ¢ muc than trong
14 6.45%. Nguyén nhan 1a do nén kinh té thé gisi dang gap nhiéu khé khan va do d6
gi4 dau thd nhiéu kha nang s& dung ¢ muc thip so véi nam 2008 (khoang 60-70
USD/ thung). Tuy nhién ching toi tin twéng rang doanh thu caa linh vuc ndy s&
som ldy lai da tang truong cua cac nam trude khi nén kinh té thé gisi 6n dinh tro lai
khién nhu cau va gia dau th tang lén.

Trong cac nam tGi PVS huéng dén viéc ddy nhanh viéc ddu tu phéat trién doi tau,
phin d4u thanh doi tau dich vu dau khi 16n nhét trong khu vuc Dong Nam A, nham
vuon |&n chiém linh thi trudng cung cip dich vy trong nuée ddng thoi mé rong ra thi
truong thé gioi. Phan dau dén nam 2025, phat trién doi tau 1én 100 chiéc tau, dam
bao chiém linh tdan bo thi truong cung cip tau dich vu trong nudc va chiém 30% thi
phan tau dich vu dau khi khu vyc Bong Nam A. Day la mot ké hoach ddy tham vong
cua Cong ty do hién nay hoat déng caa Cong ty hién nay van chi yéu trong thi truong
noi dia.

Ching tdi cho rang, viéc duy tri dugc su ting trudng doanh thu én dinh tir linh vuc
nay sé& c6 tac dung duy tri da ting trudng 6n dinh cua doanh thu téng thé cua Cong ty
do linh vuc nay chiém ty trong Ién. Day 1a mot diém manh coa PVS ma tam thoi
céc Cong ty khac trong nganh va cac Cong ty nudc ngodi chua thé co duoc trong
tuong lai gan.

Chung t6i tin rang, vai kinh nghiép hoat dong hon 14 nam trong linh vuc nay cong
thém cac mdi quan hé mat thiét caa PVS trong nganh Cong nghép dau khi, PVS c6
nhiéu co hoi dé duy tri vi thé caa minh déi véi dich vu nay trong thi truong. Tuy
nhién, v& dai han PVS cin vuon ra thi tredng ngoai nudc dé duy tri tée do tang truang
hién nay.

Dich vu kinh doanh nguyén ligu — ty trong 10,7%: Bay Ia mot linh vuc méi duoc tap
trung dau tu phét trién trong hai nam tré lai day va dang chiém ty trong lon trong
co ciu doanh thu cua PVS. Hién tai linh vuc ndy nim giit mot ty 18 tuong déi 6n
dinh trong co cdu doanh thu caa PVS. Cuy thé trong hai nam 2007 va 2008 linh vuc
nay chiém ty trong tir 10 dén 15% trong téng doanh thu.

Pon vi: Triéu VND
2007 2008 2009 F 2010 F 2011 F 2012 F

645204.11 927911.70 974307.29  1023022.65 1125324.92 1237857.41

41.06% 43.82% 5.00% 5.00% 10.00% 10.00%

Ngudn BCTC PVS & TSC téng hop



Db thi 4: Doanh thu tir linh vuc kinh doanh nhién liéu theo
kich ban co s6.
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Bang 5: Doanh thu linh vyc phyc vu cac dy &n qua cac nam

S liu trong bang trén cho thay doanh thu cua linh vuc nay trong nam 2007 d4 c6
budc tang trudng nhéy vot, ting gan gip do6i so véi nam 2006. Qua nghién ciru cua
Ching tdi thi két qua nay xuat phat tir viec PVS d4 day manh xay dung dugc mét
mang ludi rong rdi kinh doanh nhién ligu va cac san phiam dau khi bao gébm 21 cay
xdng va mang ludi phan phéi tai cac tinh phia Bic nhu Hai Phong, Nam Dinh, tai cac
tinh mién trung nhu Hué, Ba Nang.

Tuy nhién day 1a mot linh vuc ma Cong ty khong cé thé manh dac biét, ngoai ra viéc
mé rong hoat dong trong linh vuc nay s& gay xung dot vai cac thanh vién khac cua
Tap doan diu khi Viét Nam. Do d6 ching tdi du kién linh vuc ndy sé& tang trudng
cham lai vao nam sau, chi khoang 5%.

Dich vu phuc vu céc di &n- ty trong 0.78%: DAy la mot linh vyuc hoat dong chu chét
cua Cong ty trong qua khir song da va dang trén da suy giam trong vai nam tro lai day.
Hién tai linh vic ndy chiém ty trong rat thip trong doanh thu téng ciia PVS.

Nguyén nhan cé thé xuét phat tir muc d6 dau tu mai trong linh vire Cong nghiép dau
khi tir nam 2006 dén nam 2008 c6 giam di. Diéu ndy xuit phat mot phan tir chinh
sach thit chit va ra soét lai dau tw cong, mot phan tir cac du an khai thac va tham do
mai trong linh vyc dau khi tai Viét Nam khong con nhiéu.

Pon vi: trigu dong

Doanh thu tir DV cac
du 4n 538713.33 199236.81
Téc do tang trudng -63.02%

Pd thi 5: Doanh thu ti linh vuc dich vu cac du an theo kich
ban co s6.
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61227.96 67642.16 67642.16 74406.38 81847.02 90031.72

-69.27% 10.48% 0.00% 10.00% 10.00% 10.00%

Ngudn: TSC tinh toén tng hop

Nhin chung day la mot linh vuc khong én dinh va doanh thu phu thuc nhiéu vao
céc du &n cu thé ma nganh Cong nghiép dau khi s& thyc hién. Hién tai nganh Cong
nghiép diu khi caa Viét Nam dang tirng budc trién khai diu tu tham do khai thac
tai nudc ngoai song mac do chua cao. Bén canh d6 nghién cttu cua Chlng toi
ciing chi ra ring chién lugc phat trién trong tuong lai cia Cong ty khéng chi
trong dau tu va phat trién linh vuc nay.

Dua trén cac co s& d6 ching t6i cho ring doanh thu tir linh vyc nay cia Céng ty
trong twong lai gin s& van tiép tuc duy tri & mic thip. Tir nim 2009 tro di nén
kinh t& Viét Nam néi riéng va kinh té thé gigi néi chung nhiéu kha ning s& thoat khoi
déy cua cudc khung hoang kinh té. Diéu nay s& dan t6i gia dau thd tang tro lai kich
thich cac du an thim do, khai thac va ché bién dau khi duoc trién khai manh mg hon.
Xu huéng nay sé ¢o lgi cho sy tang truong doanh thu caa PVS trong linh vuc nay
song chulng téi chi du dodn mic d6 tang doanh thu trong linh vuc nay & muc than
trong 1a 0%/ nam 2009 va 10% trong 3 nam tiép theo.

Dich vu co khi ché tao — ty trong 26.7%: Dich vy nay dugc PVS dinh hudng s& 1a mot
trong sé nhiing loai hinh dich vu chinh cia Téng Céng ty trong twong lai. Thyc té 1a
linh vic ndy dd duoc dau tu rit manh trong bon nam tré lai day va cé budce ting
truong dang ké. Dich vu chinh cia linh vuc ndy la gia cong lap rép, ché tao, van
chuyén & I4p dat cac cdu kién, thiét bi diu khi, chay thir,bao dudng, sta chita, déng
méi, hoén cai cac phuong tién ndi, thuc hién cac du 4n EPIC va hop ddng chia khoa
trao tay méi, hoan cai cac phuong tién ndi, thyc hién cac du &4n EPIC va hop ddng
chia khoa trao tay va cac cong viéc khac lien quan dén linh vuc co khi hang
hai. K& tir khi phét trién linh vuc dich vu nay, PVS d tring thiu va thyc hién thanh
cong hang loat cac dy an I6n va vira nhu Total Package Solution (TPS) do Cong ty



Db thi 6: Doanh thu tir linh vyc dich vu cac dw an theo kich
ban co so.
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Bang 6 : Doanh thu linh vuc co khi ché tao qua cac nam

Ché bién va Kinh doanh cac san pham khi (PVGC) 1am Chu dau tu, Dy 4n module
khdi nha ¢ 140 nguoi (LQ-CPC/99) do XNLD Vietsovpetro (VSP) lam Chu déu tu,
Dy 4an Iip dit tram nén khi dau vao nha may Dinh C6 (GPP), Du an bdn chira
Condensate Nam Con Son (NCSCSP), Dy an Talisman véi viéc ché tao cac ciu kién
gdm khdi nha ¢ 48 ngudai va cac ciu dan, thap dudc, Du &n Phat trién mo Rang déng
bao gém viéc ché tao gian dau giéng WHP S1 va hai cau dan, Du 4n NULQ véi khéi
nha & 63 nguoi, Dy 4n cai tao gian dau giéng N1 do Cong ty JVPC lam cha diu tu,
Dy &n Su Tir Ben cua chi dau tu Ciu Long JOC...

Pé thyc hién cac du &n I6n, PVS hién c6 ngudn nhén luc (cong nhan, ki su va chuyén
gia nuéc ngdai) va didu kién co so vat chét, cang bai, kho hang, thiét bi ciu kéo,
thiét bi nang ha va céc dich vu co s& khéc... ludn déap ung diy du yéu cau caa khéach
hang: mot cong truong thi céng tai Viing Tau vai dién tich béi thi cong gin 250m
(cau cang) x 450m va dién tich kho hang 600m 2 . Muc nuéc sau 9 - 12 m cho phép
c4c tau co trong tai 1én t6i 25.000 tdn c6 thé cap cang, ngodi ra con rét thuan loi cho
viéc ha thuy cac cong trinh c6 trong tai t5i da 1a 3.000 tin tir béi thi cdng xudng xa
lan/tau bang nhiéu phwong thirc ha thuy khac nhau nhu duing can cau, thiét bi kéo ...
Ngoai ngudn ni lyc cia Cong ty, PVS ciing thiét 1ap duoc mi quan hé kha chit che
V6i cac doi tac lon trong va ngoai nuéc. Nho do, PVS c6 kha nang huy dong va tan
dung nguon nhan h,;c, vt lyc, ‘tr‘mh do khoa hoc k¥ thuét va kinh nghiém tir cac doi
tdc nham dép tng tot cac yéu cau khat khe caa cong viéc.

Pon vi: trigu dong

Doanh thu tir DV

co khi ché tao 192119.45 340906.33
Téc do ting

trudng 77.44%

1911929.81  2315443.22 2778531.87 3334238.24  4001085.89  4801303.07

460.84% 21.11% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%

Ngudn: TSC tinh toén tng hop

S6 ligu trong bang théng ké trén cho thiy linh virc co khi ché tao c6 téc do ting doanh
thu cyc ki nhanh chéng va da chiém ty trong ngay cang lén trong co ciu doanh thu
ctiia Cong ty. C6 thé ndi phat trién linh vuc ndy ngay cang phat trién 1a do PVS da
tan dung duoc loi thé vé& cong nghé ciing nhu vi thé ciia minh so vai cac Cong ty
cting nganh khéc. Véi céc loi thé hién c6 Ching t6i dy doan rang linh vuc ndy van s&
tiép tuc co sy ting trudng 4n tuong trong cac nam t6i. Gia dinh ting tredng doanh thu
theo kich ban co s& 1a 20%/ nam.

Cac dich vu khac- ty trong 17.22%: Céc dich vu khac cua ma PVS dang thyc hién
ciing phuc vu tryc tiép cho nganh coéng nghiép dau khi. Cac dich vu nay bao gém:
cung cp cin cir cang hau cin cho hoat dong tham do va khai thac dau khi, van hanh
va bao dudng céc cong trinh dau khi, mua sim may méc thiét bi phuc vu cho nganh
cdng nghiép dau khi, cung wng nhan lyc dau khi, cung ng suét an dau khi va kinh
doanh cao b¢ vin phong.

Trong cac dich vy nay thi dich vu cung cip cin cir cang hau can cho hoat dong khai
thac va tham do dau khi caa Cong ty ciing 1a mét trong nhitng thé manh cua Cong
ty.Hién nay Céng ty dang dau tw déng méi kho chira dau néi FSOS va khi kho chira
nay di vao hoat dong sé dem lai cho Cong ty khoan doanh thu 1én téi 50 triéu USD/
nam. Trong thoi gian ti Cong ty s& tap trung dau tur hé thdng cang nude sau trong
ca nude. Cong ty phdn  ddu dap wng 100% nhu ciu dich vy phuc vu cho cac hoat
dong tim kiém tham do va khai thac dau khi tai Viét Nam. Céc dich vu khéc xoay
quanh phuc vu va hd tro cho cac linh vyc chinh ddng thoi doanh thu cua cac linh
vuc ndy twong déi én dinh. Dya trén thuc trang dau tu vao linh vuc nay cua Cong ty



Bang 7: Céac chi tiéu lgi nhuan qua cac nam

Chung t6i cho rang doanh thu ctia linh vuc nay theo kich ban co s& s& chi ting nhe
trong ndm 2009. Song tir ndm 2010 tr¢ di khi FSOS di vao hoat dong doanh thu tir linh
vuc nay sé tang thém 900 ty VND/ nam.

Két luan: ching toi cho rang co cdu doanh thu cia cong ty tirong déi tot vai cac lih
vuc hogt dong chinh ciia Cong ty déu thugc linh vuc Cong ty co nhiéu kinh nghiém va
loi thé canh tranh. Trong co' cdu d@é, dich vu cung cdp tau chuyén dung la mét phan
quan trong gidp PVS gi# duwot su tang trieéng on dinh. Linh vuc dich v co khi ché
ta0 dang dirgc doanh nghiép chl trong ddu t va c6 mikc tang trueeng cao. Dya trén
trién vong va lgi thé cia Cong ty, chiing i ki vong linh viec nay sé 1a Iih viec mii
nhon trong tuong lai trong viéc tim kiém doanh thu va lgi nhugn. Si dich chuyén co
cdu doanh thu ciia Cong ty trong 4 nam tr¢ lai day 1a buéc dich chuyén dung ddan.
Trong d6 ty trong dich vu co khi ché tgo ting mgnh va tp trong dich v phuc v cac
dir &n giam di. Piéu ndy gilp PVS c6 durot sir phét trién bén vieng va can bang hon.

Loi nhuan- Thuctrang va trién vong

Pon vi: trigu dong

Chi tiéu

LN gop 880985 544948
Loi nhuin thuin tir hoat 444879 311035
dong kinh doanh

LN khac 82185 6686
Loi nhuin truéc thué 527064 317721
LN sau thué 524421 319143

Db thi 7: Loi nhuan sau thué qua cac nim
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So vai 2006 Ty trong so véi doanh thu
2007 2008 2007 2006
344441 255.70% 158.20% 100% 10.16% 9.43% 7.66%
244949 181.60% 126.90% 100% 5.13% 5.38% 5.45%
5431 1513.20% 123.10% 100% 0.95% 0.12% 0.12%
250380 210.50% 126.90% 100% 6.08% 5.50% 5.57%
172820 303.40% 184.60% 100% 6.05% 5.53% 3.84%

Ngudn: BCTC PVS

Nhin lai lgi nhuan caa PVS trong ba nam 2006, 2007, 2008, ching t6i nhan thiy xu
huéng di 1én trong dai han ddi véi loi nhuan caa doanh nghiép, dac biét trong nam
2008 lgi nhuan cua Céng ty da c6 su tang trudng nhy vot.Pa ting cua loi nhuan da
khong hé bi suy giam trong nam 2008 khi nén kinh té Viét Nam bién dong dit doi
truac bat 6n kinh té vi mo va khing hoang toan ciu.

Ngoai tin hiéu tich cuc tir sw ting truéng loi nhuan xét trén con sb tuyét dbi, ty trong
cua lgi nhuan thudn va lgi nhuan gop so véi doanh thu khdng c6 bién ddi nhidu budc
dau cho thdy muc d6 hiéu qua trong hoat dong san xuit kinh doanh cua Coéng ty
khéng vi téc do gia ting doanh thu so véi nam 2007 1a do cac khoan loi nhuan khéc
tir thanh 1y tai san d& dem lai cho Céng ty hon 82 ty VND. Tuy nhién néu loai trir
khoan ting thém bét thuong nay thi lgi nhuan sau thué caa Cong ty van cé budc ting
truéng viing chic qua ting nam. C6 thé thiy Cong ty da d& ra dugc chién lugc phét
trién va su chuyén dich co cdu kinh doanh dén sy tang truong loi nhuan caa Cong ty.
Pa tang cua loi nhuan da khong hé bi chan lai trong nam 2008 khi nén kinh té
Viét Nam bién dong dit doi truéc lam phét va lo ngai vé thiéu phat. Bidu nay ching
to rang Cong ty da biét tan dung vi thé trong nganh ciing nhu cac linh vuc hoat
dong chuyén biét cia minh mot cach hiéu qua.

Budgc sang nam 2009 loi nhuan sau thué cua Céng ty nhidu kha niang s& giam di dang
ké do Cong ty khdng con dugc huéng vu dai thué TNDN cia nha nudc nhu hai nam
2007 va 2008 nira.

M@i quan hé giira lei nhuin va doanh thu



D4 thi 8: Loi nhuan sau thué qua cac nam
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Cong ty hoat dgng trong linh vuc cung cap dich vu do dé
bién dgng gia nguyén vdt ligu khong dnh hwéng nhiéu
dén lgi nhudn ciia Cong ty.

Bang 8 — Thi gian khiu hao

Tai san Quy dinh Thuyc té
Nha Xwéng 20 - 25 20-25
Nha lam viéc 6-25 6 - 25
May moc thiét bi 6-8 6-8
Phuong tién van tai 6-10 6-10
Thiét bi, dung cu QL 5-10 6-8

Ngudn: BCTC PVS 2008 & Qb 206/2003/QD-CDC

Quan sat biéu db cho thiy su bién thién tich cuc giira téc do ting truong doanh
thu va loi nhuan. C6 thé thy téc do ting truéng loi nhuan ludn cao hon toc do ting
doanh thu. Mic du loi nhuan rong da ting truéng cham lai trong nim 2008 song van &
murc rt cao 1én t6i hon 60%. Diéu nay cho thdy, nhitng nd luc gia tang hiéu qua hoat
dong ciia PVS d thanh cong budc dau khi doanh thu d4 chuyén thanh hiéu qua that
su cho doanh nghiép du6i dang loi nhuan rong véi nang, hodc 1a Cong ty dd diy manh
duoc céc linh vuc hoat dong c6 bién lgi nhuan cao hon hodc doanh thu duoc gia tiang
manh hon vao lgi nhuan. Theo nghién ctu caa Chang t6i thi kha nang tha nhat da
xay ra. Trong 3 nim qua, ty trong doanh thu tir cac linh vuc nhu linh vuc tau
chuyén dung va linh vuc co khi ché tao ngay cang Ién. Hai linh vic nay déu 1a nhiing
linh vuc ma Coéng ty dic biét cd thé manh do d6 ching cé bién loi nhuan khé cao. Su
tang trusng doanh thu nhanh trong hai linh vic nay 1a nguyén nhan chinh khién PVS
tro nén hiéu qua hon vé& kha nang sinh loi.

Céc yeu to chi phi

Ching t6i nhan thdy rang yéu td chi phi co ban cua Cong ty kha 6n dinh. Mac do
Céng ty chua c6 nhidu nd lyc trong viéc khdng ché va tiét giam cac chi phi ma Céng
ty c6 thé kiém soét duoc nhu chi phi san xuét, quan Iy doanh nghiép. Mot phan Ién
céc chi phi con lai chiu tc dong truc tiép cua nén kinh té (chi phi I4i vay, chénh léch
ty gid) hodc chiu tac dong caa mdi truong canh tranh (chi phi ban hang, chi phi van
chuyén) van dang dién bién khéng nhu mong mudn cia doanh nghiép. Pay chinh 1a
nguyén nhan cua hién twong mic du gia vén hang ban giam manh dan t6i loi nhusn
gop tang manh nhung lgi nhuan sau thué, dich dén cudi cing, khéng tang.

Chi phi san xuat

Cong ty chu yéu hoat dong trong linh vuc cung cip dich vy, hoat dong san xuét cu
thé 1a linh vuc co khi ché tao hién tai chi chiém 10.7% téng doanh thu cua Cong ty
do d6 chi phi nguyén vat lidu khdng anh huong nhidu dén loi nhuan cua Cong ty.
Minh ching cho lap luan nay caa chdng toi la nam 2008 chi phi nguyén vat liéu tang
rit manh dic biét 1a thép phuc vu cho linh vuc co khi ché tao song loi nhuan cua
Cong ty van ting trueng hét sirc kha quan.

Chi phi san xuit

Nam 2008, chi phi nhan céng cia Cong ty gia ting manh do 3 yéu t6 chinh. Mot 1a
anh huong caa lam phat va chinh sich nang lwong co ban cua Chinh phi khién chi
phi tién lwong cua Cong ty ciing phai gia ting dang ké. Bén canh d6 quy mo hoat
dong san xuét kinh doanh cua Cong ty phat trién rit nhanh ciing lam gia tang céc chi
phi nhan céng. Trong 5 nam tiép theo ching t6i cho rang chi phi nhan cong cua Cong
ty vin sé gia tang song vai tbc dé cham lai do tinh hinh lam phét d4 ling diu va cng
ty s& chuyén sang mét md hinh ting truong can bang hon.

Chi phi khiu hao

Hién tai Cong ty dang ap dung phuong thac khiu hao theo dudng thing dya theo thoi
gian hiru dung uéce tinh cua tai san. Cong ty dang 4p dung khung thoi gian khau hao
theo quy dinh caa Bo Tai Chinh thuong & mic trung binh caa khung. Biéu nay déng
nghia vai viéc chi phi khiu hao cia Cong ty dugc phan anh twong déi sat hao mon
cua cAc tai san tham gia vao qué trinh san xuét. Cach hach toan chi phi khiu hao
ctiia Cong ty khong gay bét cir tic dong bat thuong nao dén loi nhuan cua Cong ty.
Chi phi khiu hao nim 2008 14 296.5 ty VND ting lén so véi mic 258 ty cua nam
2007. Viéc két chuyén cac khoan muc xay dung co ban dé dang sang tai san cé dinh
hiru hinh 1am chi phi khu hao tang thém xét v& gia tri tuyét dbi. Tuy nhién xét vé
ty trong trong chi phi san xuét, chi phi khiu hao chiém ty trong 3.78% trong chi phi
san xudt nam 2008, giam kha nhiéu so véi ty trong 4,93% caa nam 2007.

Do dy an khéng 16 déng méi kho néi chira xuét dau thd FSO 5 dang trong giai
doan hoan tét vao quy I nam 2010 do d¢6 mét phan lon khoan muc du tu xay dung
co ban do dang cua dy an ndy s& duoc két chuyén sang tai san ¢é dinh hitu hinh nhu
véy chi phi khiu hao hua hen s& ting rat manh trong cac nam t6i. Gia dinh vé chi



phi khau hao chling t6i s& trinh bay cu thé & phan dinh gia doanh nghiép.
Gié von hang ban
Bang 8 — Gi4 vén hang ban
Pon vi: tri¢u ddng

Gi& von hang ban

Chi tiéu So véi nam 2006 Ty trong so véi doanh thu
Q109 2008 2007 2006 2008 2007 2006 Q1 2009 2008 2007 2006

1670442 7790277 5230739 4152806 187.60% 126.00% 100.00% 90.40% 89.80% 90.60% 92.30%

Ngudn: BCTC PVS va TSC tng hop
Chuing t6i tién hanh phén tich bang cach quan sét bién dong cua dai luong gia vén
hang bén trong 3 nam qua va ty trong cia né so véi doanh thu. C6 thé thiy ring dai
luong nay d4 gia tang déng ké trong ba nam song ty trong so vai doanh thu lai ¢6 xu
huong giam nhe. Téc do gia ting gid vén hang ban c6 cham hon so véi téc do gia
tang doanh thu song thuc sy khdng nhidu. Biéu nay gitp bién loi nhuan gop cua Cong
ty ¢6 sy cai thién hon sau 3 nim. Tuy nhién sy cai thién nay c6 18 khong bit ngudn
tir nhitng bién phap quan ly chi phi san xuit hiéu qua hon ma c6 I8 bit ngudn tir
viéc da dang héa linh vyc hoat dong sang nhitng linh vuc cd bién lgi nhuan cao
hon.
Viéc gia nguyén liéu trén thi truong thé gisi nam 2009 s& giam dang ké so véi nam
2008, gia vén hang ban cua PVS trong cac nam sau hua hen s& ¢ muac thip hon
do dé nhiéu kha niang Céng ty s& duy tri duoc muc do bién lgi nhuan gop nhu hién
nay.
Nhu vay, tinh dén thoi diém nay, cac yéu té chi phi san xuét duoc PVS kiém soat kha
t6t va khdng c6 mét ci sdc ndo ddi vai Cong ty trong nim 2008 mac du nén kinh
té ¢ nhiéu bién dong. Didu nay gidp loi nhuan gop ¢ mirc gia ting con manh hon ca

doanh thu.
Chi phi tai chinh ciia Céng ty khéng nhiéu mgt phén do Chi phi tai chinh
14 sudt tir cac khodn vay danh cho diu tw xdy dung co Chi phi tai chinh ting manh, dat t6i mic 192 ty ddng trong ca nam 2008 (2007 chi
bdn da dwgc vén héa. phi 1a 104 ty ddng). Trong d6 riéng chi phi Iai vay la 92 ty ddng, ¢6 ting nhung khong

déng ké so v&i nam 2007 1a 85 ty ddng. Trong khi téng mirc du no vay dai han cua
Cong ty tai thai diém cudi nam 1a trén 2.000 ty ddng (du no vay bét dau ting 1én ké
tir ddu quy 3 nam 2008) so véi mirc du no vay dai han tai thai diém cudi nam 2007
chi & khoang gan 800 ty ddng. Thuc té nay Ia do khoan vay thém nhim muc dich tai
trg cho viéc déng tau FSO -5 va toan bo chi phi lai vay c6 lién quan da dwoc vén
hoa vao trong chi phi dong tau do do gitr cho chi phi ldi vay khéng ting manh hon
nira. phan con lai caa chi phi tai chinh cha yéu la khoan 15 ty gia da thuc hién (82 ty
ddng).

Bang 9: Chi phi tai chinh
Pon vi: tricu VND

Chi tiéu So véi moc 2006 Ty trong so véi doanh thu
Q109 2008 2007 2006 2008 2007 2006 Q109 2008 2007 2006
32731 192697 104201 56638 340.20% 184.00% 100.00% 1.77% 2.22% 1.80% 1.26%

Ngudn BCTC PVS



Chi phi bin héng ting cdi vé gia tri tuyée déi lan ty trong
so vdi doanh thu thé hign mikc dg canh tranh dang lon
dan.

Bang 10: Chi phi ban hang

Chi tiéu
2008 2007

Néu nhu chi phi tai chinh trong nim 2006 chi c6 56 ty VND thi trong nim 2008, chi
phi nay da ting rit manh, 1én mirc 192 ty VND. Xét vé gi4 tri tuyét ddi thi muc do gia
tang 1én dén hon ba Ian sau ba nam la mot mic d6 gia tang qua Ion. Nguyén nhan bét
ngudn mot phan tir viéc nhu cau vén leu dong cua Cong ty ngdy mot cao nhu cac
phan tich & phén trén va Cong ty d4 phai dua nhiéu hon vao vén vay dé tai tro cho
nhu cau nay.

M&t nguyén nhan khéc khong kém phan quan trong 1 do sy bién dong rit I6n cua l4i
suit ma PVS di vay va nhiing cing thing trén thi truong ngoai té dan toi chi phi do
chénh léch ty gia I6n. Li suét trung binh di vay VND ciia Cong ty trong nam 2008
d3 tang 1én muc 15% tir mic xap xi 10% nam 2007. Tuy nhién yéu té nay trong nam
2009 c6 I& s& khong con cang thang nhu nam 2008 va ching toi ki vong chi phi vay
VND ctia PVS s& tré lai muc binh thudong trong nam 2009 tré di.

Bén canh d6 do bién dong ty gia VND/USD trong nam vira qua didn bién theo chiéu
huong VND mét gid so vai USD cho chi phi tai chinh phai hung chiu thém khoan 15
ty gia da thuc hién (82 ty ddng). Yéu t6 nay trong nam 2009 cé 18 van s& tiép dién
do ty gia hdi doai trén thi truong tién t& vin hét sirc cang thing va nhiéu kha niang
VNBD s& tiép tuc bi diéu chinh giam so véi USD trong nhiing nam tiép theo.

Chi phi l&i vay

Chi phi tra I&i vay cia Cong ty ciing ting cao trong ba nam qua song khdng c6 dot
bién va chi twong duong muc ting truong doanh thu. Mac di nam 2008 la mot
nam l4i xuét ting rit manh song Cong ty khdng bi anh huéng nhiéu do cac khoan
vay cia Cong ty chu yéu la USD c6 l4i suit thdp hon. Tuy nhién chinh vi 18 d¢6 ma
cdng ty phai chiu chi phi ty gié rit cao.

Chi phi bién déng ty gia

Xét vé co ciu vay ng PVS chu yéu vay ng bing ngoai té véi gié tri khoan vay tai thoi
diém cudi nam 2008 I1én dén 1991 ty VND. Bic thu ndy bit ngudn tir viéc nhiéu
nguyén vat liéu san xuét va trang thiét bi ciia Cong ty phai nhép tir nuéc ngoai. Trong
khi d6 gia tri khoan vay bing nai té chi khoang 228 ty VND. Mic du vay ngoai té c6
chi phi thdp hon song lai chiu rui ro ti gia rat cao do VND nhiéu kha ning sé tiép tuc
Xu hwdng mat gia so vai USD nhu cac nam truée. L do chénh léch ty gia trong nam
qua Ién dén 82 ty VNP va chiing tdi cho ring s& tiép tuc & mirc cao vao cac nam tiép
theo.

Chi phi ban hang

Chi phi ban hang cua PVS da gia taing nhanh hon mirc gia ting doanh thu day la mot
didu kha bt thuong. Cu thé, trong nam 2008, chi phi nay dé ting thém khoang 80 ty
Ién muc 123 ty dong so véi nam 2006. Nhu vay chi phi ban hang da tang gan ba lin
sau ba nam. Didu nay kha hop 1y khi chi phi van chuyén da ting vot theo gia xing dau
trong hai nam qua va chi phi khuyén mai, chiét khau ting do mic d6 canh tranh gay
gat hon. Tuy nhién chi phi nay khéng phai Ia yéu té chinh tac dong ti lgi nhuan sau
thué caa Cong ty do chi phi nay chi chiém ty 1& rét nho so véi doanh thu.

Don vi: Triéu VND
So véi moc nim 2006 Ty trong so véi doanh thu

2008 2007 2006 Q109 2008 2007 2006

22848 123241 62727 41555

296.60% 151.00% 100.00% 1.24% 1.42% 1.09% 0.92%

Ngudn BCTC PVS



Chi phi quén 1y doanh nghiép ting bét thuwéng ca vé gia
tri tuyér di 1an ty treng dovigc mé réng céc hoar déng ra
nwdc ngoai.

Bang 11: Chi phi quan ly doanh nghiép

Chi tiéu

Q109 2008 2007 2006

Sang quy | nam 2009 cd vé nhu Cong ty da cé su cai thién trong viéc quan ly chi phi
ban hang khi ty trong chi phi ban hang so vai doanh thu d& giam xudng mirc
1.24% to muc 1.42% cua nam

2008. C6 l& viéc gia xang dau giam ciing da khién chi phi van chuyén giam song
cac chi phi khuyén mai, chiét khau khé long giam theo do xu huéng canh tranh trong
nganh s& ngdy cang manh. Ching t6i tin ring chi phi ban hang caa Cong ty s& giam
xudng trong nim 2009 va cac nam sau. Ty trongchi phi ndy so véi doanh thu s& xoay
guanh muc ctia quy I ndm 2009.

Chi phi quan ly doanh nghiép

Chi phi quan Iy doanh nghiép da ting mot cach bat thuong lén dén 289 ty VND
trong nam 2008 gip hon 8 l4n nam 2006. Ty trong cua né so véi doanh thu tir mirc
khong dang ké nam 2006 1én mic dang ké nam 2008 va anh huong tryc tiép dén loi
nhuan. Sang dén quy | nam 2009 didu nay van khéng hé duoc cai thién ma con tiép
tuc v6i xu huéng manh hon nhiéu. Chi phi quan ly doanh nghiép trong Quy | nam
2009 d4 chiém dén 4,13% doanh thu trong khi trong nam 2006 ty trong nay chi la
0,92%.

Pon vi: Triéu VND
So v&i nam 2006 Ty trong so véi doanh thu

2007 2006 Q109 2008 2007 2006

76316 289518 156937 34719

452.00% 100.00% 4.13% 3.34% 2.72% 0.77%
Ngudn BCTC PVS

Nguyén nhan xuit phat tir chién lugc ting truéng quy mo cia doanh nghiép va mé
rong thi truong ra nuéc ngoadi. Thuc hién chién luoc ting toc phat trién dén nam
2015 va dinh hudng dén nam 2025 da dugc Tap doan dau khi quéc gia Viét Nam phé
duyét. Theo dé, ngoai nhiing linh v dich vu chinh c6 thé manh trong nuéc nhu: dich
vu tau, can ctr cang, co khi dau khi, dich vy khai théc kho néi chira xir Iy va xuit du
thd (FSO/FPSO0), dich vu O&M...

PVS s& tap trung mé rong va phat trién thi trueong dich vu ra nuéc ngoai. Bac biét 1a
nhiing thi trudng c6 tiém niang dau khi ma Tap doan dau khi Viét Nam da thiét lap
quan hé va dang trién khai cac du an trong linh virc diu khi. Tir ngm 2006 dén 2008
PVS d4 trién khai thanh lap chi nhanh tai Malaysia, Venezuela, Cuba. Nhiém vu cia
cac chi nhanh nay Ia thu nhap théng tin, phan tich, danh gia cac co hoi, ddng thoi td
chuc trién khai thuc hién viéc cung cip céc dich vu ma PVS cé kinh nghiém va
thé manh nhu: dich vu cin cir, tau dich vy, dich vu cung &ng nhén lyc, vat tu thiét bi
chuyén nganh dau khi. Chi phi thanh 1ap va duy tri céc chi nhanh nay da day chi phi
quan ly doanh nghiép cua PVS Ién cao bét thudng trong nim 2007 va 2008. C6 thé
nhan thdy, chi phi quan ly di gia ting véi téc do nhanh hon téc do ting truéng
doanh thu va c6 kha ning didu nay s& tiép tuc trong cac nam toi bai chién hroc phat
trién thi truong nudc ngoai caa PVS.

Nhu vay c6 thé budc dau két luan, sy bién dong theo chiéu huéng gia ting manh mé
cua chi phi quan Iy doanh nghiép bat ngudn tir nguyén nhan do quy mé cua doanh
nghiép d& mé rong qua nhanh trong 3 nam qua khién tinh hiéu qua trong viéc quan ly
chi phi nay khéng theo kip mirc do tang truang quy md. Boi 18 chién lugc nay van
s& dugc PVS tiép tuc thuc hién do dé ching toi cho ring trong cac nam tai chi phi
quan ly doanh nghiép cia PVS chic chén vin s& ding ¢ mic cao nhu hién nay.



Cong tac qudn tri hang tén kho ciia Cong ty twong doi
lanh manh. Sw gia ting vé gia tri tuyér déi ciia hang ton
kho bdt nguén ter vigc mé réng sdn xudt kinh doanh binh
thwong.

D thi 9: Vong quay hang tdn kho tinh theo ngay
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Ngudn: BCTC PVS va TSC tinh toan, téng hop

Suc khée doanh nghiép

Mot trong nhitng van d& khién ching t6i quan tdm khi nghién cau PVS 1a mac do
hiéu qua cua hoat dong san xut kinh doanh ciia doanh nghigp. Cau hoi duoc dat
ra 1a ligu mac d6 hiéu qua trong hoat dong cua doanh nghiép c6 gia tang tuong ung
v6i mirc d tang trudng quy md hay khéng? Liéu doanh nghiép c6 quan ly vén luu
dong hay khong? Su gia tang doanh thu qué nhanh cua doanh nghiép c6 dat ap luc
vay no lén doanh nghiép nham tai tro cho vén luu dong hay khong? Dé tra 1oi
cho cau hoi nay chdng tdi tién hanh nghién cau sau hon vao dong tién luan chuyén
gua cac khoan muc thudc tai san ngan han la hang ton kho, cac khoan phai thu va
cac khoan phai tra. Vi vay, trong phan nay, ching t6i s& chi tap trung phan tich 3 yéu
to nay.

Hang tén kho
Céng ty dang 4p dung phuong phép binh quén gia quyén trong viéc xac dinh gia vén
hang ban va hang tdn kho, phuong phap dwoc sir dung rong rai nhét tai Viét Nam
hién nay. Hang ton kho dugc xac dinh trén co s gia thap hon giira gia goc va gia tri
thuan c6 thé thuc hién dugc. Gia gbc dwoc xac dinh dua trén chi phi nguyén liéu, chi
phi lao déng va chi phi san xuét chung (néu c6). Gia tri thuan dugc xac dinh dya trén
gi& ban uac tinh trir chi phi d& hoan thanh, chi phi ban hang, tiép thi, phan phédi phét
sinh.
Nhu véy cach hach todn hang tdn kho cia Cong ty twong ddi an toan dam bao phan
anh duoc gi4 tri that cua hang tdn kho. Tuy nhién Day 1a mot phuong phap tuong déi
“an toan” do né phan anh gia vén hang ban tét hon phuong phap Nhap truéc xuat
truac (FIFO) song phan anh hang tdn kho khdng trung thuc bing. Nguoc lai, so véi
Nhap sau xuit trege (LIFO), hang tdn kho dugc phan anh sat hon nhung gia vén
hang ban lai khong sat bang.
Bang 12: Céc chi tiéu lién quan dén quan tri hang ton kho

Pon vi: trigu dong

Trung binh hang ton kho 236671 107749 83619
Vong quay hang ton kho 32.92 48.55 49.66
Vong quay hang ton kho tinh 11.09 7.52 7.35
theo ngay

Ty trong so véi tdng tai san 2.97% 2.24% 1.79%
So véi nim gbe 2006 283.03%  128.86%  100.00%

Ngudn BCTC PVS&TSC téng hop

Gi4 tri hang tdn kho trung binh ciaa PVS nam 2008 da ting 1&n gap 2.8 Ian so v6i nam
2006. Nhin duai goc do con sb tuyét dbi, trong nam 2008, khoang 236 ty dong da bi
gitt lai dudi hinh thie hang ton kho.. Ching t6i cho rang day chi I1a két qua cua viéc
gia ting mé rong san xuét cia Coéng ty chur khdng phai do san phim caa Cong ty bi
tdn dong. Pidu ndy duoc xac nhén bai ty trong ciia hang ton kho so véi tdng tai san
1a thap (chiém 2,97%) nhu vay luong tai san cia Cong ty bi giam trong khoan muc
hang tdn kho 1a khéng nhiéu. Vi mic tang doanh thu va loi nhuan cao tuong Gng voéi
mirc tang hang tdn kho thi ¢ thé két luan ring cong tac quan tri hang ton kho cua
Cong ty van lanh manh.

Quan st ki hon vao co cu cua hang tdn kho nam 2008 c6 thé thay nguyén vat liu
va hang héa san xuét dé dang chiém 80% thi c6 thé nhan thiy viéc hang tdn kho ting
Ién 14 két qua cua viéc ting cuong hoat dong san xuit kinh doanh binh thuong cua
Cong ty.

Mic du quan sat chi tiéu vong quay hang tdn kho c6 thé thiy mirc do quay vong hang
tdn kho cua PVS dd giam sit song didu ndy khong dang lo ngai. Nguyén nhan chinh



Cong tac qudn tri cac khodn phdi thu té ra yéu kém va
léng léo trong cdc nim gén ddy. Piéu nay bdit nguén tiv
chinh sach ban hang ngay cang léng léo va chién lpc
thiic ddy ting trwéng doanh thu ciia Cong ty.

Dd thi 10: Vong quay hang ton kho tinh theo ngay
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Ngudn: BCTC PVS va TSC tinh toan, téng hop

Dong tién tir hoat dgng sdn xudt kinh doanh gigm dan 1a
mét ddu higu ddng lo ngai cho chdt leng lgi nhugn ciia
Cong ty.

la do sy giam st cua vong quay hang ton kho khdng bét ngudn tir viéc gia tang hang
héa ton dong khong tiéu thu dugc.

Céc khoan phai thu
Bang 13: Céc chi tiéu lién quan dén quan tri cac khoan phai thu

Pon vi: trigu dong

Chi tiéu Q109 2008 2007 2006
Cac khoan phai thu 2093984 2269957 1357054 880706
trung binh
Vong quay cac khoan 3.82 4.26 511
phai thu
Vong quay cac khoan 95.54 85.75 71.48
phai thu theo ngay
Ty trong so vdi tong 24.91% 28.44% 28.20% 18.86%
tai san
So véi mde 2006 137.76% 257.74% 154.09% 100.00%

Ngudn BCTC PVS&TSC téng hop
Ching toi nhan thiy, cac khoan phai thu caa PVS da ting vot sau 3 nam, trong d6
chiém ty trong chu yéu 1a phan phai thu khach hang. Xét vé gia tri tuyét dbi vao nam
2008 muc gia tang cic khoan phai thu d& & muac 257,74 % so véi nam 2006.Tir mac
chi chiém ty trong 18.86 % trén tdng tai san nam 2006 dén nam 2008 ty trong cac
khoan phai thu trén tdng tai san d& & mirc 28.44%. Piéu nay cho thiy mot phan lon
tai san cua Cong ty da bi khach hang chiém dung dudi hinh thirc cac khoan phai thu.
Viéc thu hdi cong no cia PVS trong 3 nam qua dd khong c6 mot su cai thién nao.
Diéu dang lo ngai la ty trong cua cac khoan phai thu so véi tong tai san da tang Ién
mirc dang ngai 14 24.91%. Viéc tdn dong mét lwong I6n vén trong céc khoan phai thu
s& lam ting suc ép t6i viéc gia ting cac khoan vay ngén han ciia Cong ty do khach
hang d4 chiém dung mét lugng I6n tién mat caa Cong ty.
B6c tach chi tiét co ciu céc khoan phai thu cua Cong ty nam 2008 ching tdi
nhan thiy cac khoan phai thu khach hang Ia cha yéu chiém ty trong 1én dén 85%.
Nhu vy rd rang viéc gia tang cac khoan phai thu khong bit ngudn tir viéc gia ting
hoat dong nhap méay moc thiét bi hay nguyén vat liéu phuc vu san xuét (biéu thi qua
khoan muc tra trudc cho ngudi ban) ma bit ngudn tir viéc gia ting cho khach hang
vay no. Diéu nay thé hién chinh sach ban hang ciia PVS dé c6 su nai long nhét dinh
trong 3 ndm qua nham phuc vu cho myc dich tang truong doanh thu nhanh chéng.
Chi tiéu vong quay céac khoan phai thu va vong quay cac khoan phai thu theo ngay cua
Cong ty da chi ra ring kha nang thu hdi ng cua PVS da giam di mot cach déng béo
dong va véi téc do nhanh. Biéu nay tao nén nguy co gdy mit can bing trong hoat
dong caa Cong ty lam bién di co ciu vén luu dong caa Cong ty do né thic ddy Cong
ty gia tang vay no ngin han. Néu xu husng nay khong duoc khic phuc trong thoi gian
t6i chéc chin né s& anh hudng tiéu cuc dién hiéu qua hoat dong cua Cong ty.

Dong tien va chat lwong lgi nhuan

Mat trong nhiing diéu khién chiing ti quan ngai chinh Ia dong tién tir hoat dong kinh
doanh cua cong ty da lién tiép sut giam trong 3 nam gan day tham chi nam 2007 chi
tidu nay da tut xudng muc &m trong khi loi nhuan sau thué lai tang trueng rat manh.
Do do, ching t6i d4 ¢6 ging tim kiém méi lién hé giita viéc cong ty cd géng ting
doanh thu bing moi gi4, bang cach cho khach hang no tran lan va lam ting khoan
phai thu hay khong. R& rang, d thi phia trén bén trai cho thay, c6 mot si twong quan
rd nét giira ting truang doanh thu va tang trudng khoan phai thu trong 3 nam gén day.



Bang 14: Dong tién tir hoat dong san xuét kinh doanh

S ligu

2008 2007 2006

Pon vi: trigu dong

So véi mdc nam 2006 Ty trong so véi tong tai san

2008 2007 2006 2008 2007 2006

1187096 -483747 2163274

Trong nim 2008, Cong ty da bdt dau theec thi chién lwoc
phat trien an toan va can bang hon. Chiing téi du dodn
dieu nay sé tiép dién trong twong lai.

54.87%  -22.36%  100.00% 14.87% -10.05%  46.33%

Ngudn BCTC PVS

Quan sat dong tién tir hoat dong san xut kinh doanh ciia PV'S ching ta nhan thiy mot
xu huéng giam. Nam 2007 dong tién nay tham chi bi 4&m ching t6 Cong ty dd tim
cach gia tang doanh thu bang cach ddy manh cho khach hang vay no. Didu nay dwoc
xé&c nhan bai cac khoan phai thu cua Cong ty 2008 da tang gip 3 l4n so vai nam 2006.
Didu nay lam diy Ién méi lo ngai vé chét lwong loi nhuan caa Céng ty va kha niang
thu hdi cac khoan cho vay. Tuy nhién nguy co nay ddi véi Cong ty la chua ré rang va
tinh trang da duoc cai thién dang ké vao nam 2008 khi dong tién tir hoat dong san
xuét kinh doanh d4 tro lai mic dwong.

Bang 15: Chét luong loi nhusn
Pon vi: trigu dong
Chi tiéu 2008 2007 2006

Tai sdn hoat djng 6930306 3878507 2555846
Ng hoat dong 3436632 2645127 2729011
Tai sdn hoat djng 3493674 1233380 -173165
rong

Accrual Ratio 0.96 2.65

Ngudn TSC tinh toan
Dé déanh gi& sau hon chét leong loi nhuan ching t6i sir dung phuong phap chi tiéu
accrual ratio. Néu accrual ratio cang nhé thi chit luong loi nhuan cang cao. Quan séat
bang tinh ton cho thay nam 2008 d4 c6 mot sy cai thién dang ké so vsi nam 2007 khi
chi tiéu accrual ratio da giam di dang ké. Biéu nay cho thiy Cong ty d4 nhan ra duoc
vén d& caa minh va qué trinh diéu chinh dé c6 duoc mot co ciu loi nhusn can bing
hon d4 bét dau duoc tién hanh.

CAc chi tiéu tai chinh

Nhim phén tich va c6 cai nhin toan dién hon vé& ning lec san xuét kinh doanh cua
doanh nghiép, chiing tdi d4 tién hanh tinh toan va phén tich céc chi sé quan trong bao
gdm nhém céc hé sé thanh khoan, hé s don bay, hé sé sinh 1, co ciu tai chinh va md
hinh Dupont 3 buéc.

Hé sb kha ning thanh khoan

La mot thuéc do vé& do an toan caa doanh nghiép truéc nhitng khoan ng ngén han —
nhiing khoan no gay cho cdng ty nhiéu &p luc nhét, do vay day la nhém hé sé co ban
nhit ma cac nha dau tu thuong quan tdm mdi khi ra quyét dinh dau tu vao mot
doanh nghiép. Hé s nay cho biét kha nang wng phé véi cac khoan ng ngén han bing
cach st dung cac tai san ngan han cia mdi cng ty ra sao.



Bang 16: H¢ s kha ning thanh khoan

Chi tiéu

He so thanh toan hién

thoi

He so thanh toan nhanh 11 11
H¢ s6 thanh khoan tién 0.29 0.29
mat

H¢ sé tién mgt ciia Céng ty dang suy giam |1a mgt ddu
hiéu cdnh béao.

Co cdu tai sin ciia Cong ty dang dich chuyén thé hién
chién lwgce ddy manh didu tw vao cdc tai sin cé dinh cia
Cong ty.

Db thi 11: Co cAu tai san
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Ngudn: BCTC PVS va TSC tinh toan, téng hop

Q12009 2008

Pon vi; lan
2007 So v6i moc nim 2006
Q1 2009 2008 2007

104.99% 104.99% 90.00% 100%
0.96 1.09 101.31% 101.31% 88.08% 100%
0.33 0.73 39.71% 39.71% 45.45% 100%

Ngudn: TSC tinh toén
Hé sb thanh toan hién thai va hé sb thanh toan nhanh ctia Cong ty kha n dinh, khong
c6 nhiéu bién dong trong 3 nam qua. Hai hé sé nay giao dong xung quanh mic 1
khong phai 1a mét mic cao song ciing dam bao gigi han an toan vé thanh khoan cho
Cong ty. Hé sé thanh toan hién thoi va hé sb thanh toan nhanh gin st nhau cho thiy
Coéng ty dam bao dugc tinh can bing trong quan tri hang tn kho, va khdng dé cho su
gia ting dau tu vao hang ton kho anh huong dén tinh thanh khoan ciia Cong ty.
Xét t6i tinh thanh khoan bang tién mat tic 1a kha nang tra ng ngan han bing tién va
cac khoan tuong duong tién thi PVS lai c6 diu hiéu suy giam. Didu nay cho thiy c6
vé nhu chinh sach ban hang cua Cong ty da tré nén long [éo hon, cho phép khéch
hang no lau hon dé ting doanh thu. Két luan nay ciing hoan toan phi hop véi cac
phan tich cac khoan phai thu & phan trén. Hé s tién mat caa Cong ty da suy giam
khé nhiéu va chi sé nay trong nam 2008 chi bang 39.71% nam
2006. C6 I day ciing la mot tin hiéu canh bao ddi véi PVS trong chinh sach béan hang
nhim gia ting doanh thu ciia minh. Muc ting truong doanh thu dem lai cho PVS c6
I8 s& khodng du bu dép rui ro mat kha ning thanh toan do d6 chling t6i cho ring trong
cac nam tiép theo PV'S s& c6 nhitng dong thai nham diéu chinh lai chinh sach nay.

Hé sb co chu tai san
Bang 17: Hé s6 co cAu tai san

Chi tiéu

So liéu

2008 2007 2006

Tai sin dai han trén 0.468 0.47 0.41 0.31
tong tai san

Tai sin ngin han 0.532 0.53 0.59 0.69
trén tong tai san

Ngudn BCTC PVS & TSC téng hop

Co cu tai san caa Cong ty da c6 mét su dich chuyén dang ké tir tai san ngén han
sang tai san dai han va téc do dich chuyén t6 ra déu dan va duy tri én dinh qua
tirng nam. Viéc tai san dai han cang ngay cang chiém ty trong cao trong tng tai san
Xuét phat tir viéc Cong ty dd ddy manh dau tu vao tai san cb dinh khién chi phi xay
dyng dé dang 1én t6i hon 2000 ty VND. Dy &n dau tu tham vong cia PVS déng
mai kho ndi chira xuét dau tho sé 5 1a mot du an I6n dwoc ki vong dem lai nhiéu lgi
nhuan cho Cdng ty. Du &n mai duoc bit ddu thang 5 nam 2007 va hién tai da sép
két thic htra hen dem  lai hiéu qua trong twong lai gan.

C6 thé néi budc dich chuyén coa co cdu tai san cia PVS trong 3 nam vira qua la
dung dén boi viéc dau tw manh cho cac tai san ¢é dinh s& dem lai sy tang truong
doanh thu én dinh trong twong lai.



Céng ty dang chuyén hwéng sang mét chién luwec phat
trién can bang va an toan hen bang vigc si# dung it vén
vay hon. Piéu nay hira hen Cong ty sé ting vén diéu 1¢
lién tuc trong cac nam tdi.

Hé s co cAu tai chinh

Pon biy tai chinh ciaa Cong ty ¢6 xu hudng giam trong ba nim qua song van &
mic rat cao 1 3,43 1an. Biéu ndy cho thiy céng ty da thay déi chién luoc ting truéng
ctia minh theo cach bén vitng va an toan hon. Didu nay theo tac gia la phu hop bai
quy mo ngay cang lén cia Cong ty s& khong cho phép sir dung don by tai chinh &
mc qua cao boi didu nay d& dan téi su dé va.

Mizc du thong sé no trén tdng tai san khdng cé sy chuyén bién rd rét song chi tiéu
no trén vén cha so hiru dang tang 1én khéa nhidu sau 3 nam. Diéu nay de doa sy an
toan trong hoat déng cta Cong ty.

Bang 17: Heé sb co cu tai chinh

So v6i moc nim 2006

Chi tiéu 2008 2007 2006

Don bay tai chinh 76.13% 90.48% 100%
Ng trén tong tai 0.71 075 078  91.06%  97.00%  100%
No' dai han trén 0.87 0.7 072 12210%  97.25%  100%

A - 2, ~
von chi sé hiru

Véi nhitng phan tich trén, ching tdi cho ring nhiéu kha nang trong céc nam téi
Coéng ty s& sir dung mot co cdu vén can bing hon theo huéng gia ting vén chii s&
hitu va giam von vay. Céc ké hoach tang vén diéu 1& 1&n 2000 ty vao cudi nam 2009
cua Cong ty da xac nhan du doan cua Chang t0i.

Hé sb sinh 1o

Bang 18: Hé sé sinh loi

So sanh véi moc 2006

Chi tiéu 2008 2007

Hé s6 sinh 10i trén 6.57% 6.63% 3.70%  177.52% 179.20%

tong tai san

H¢ 50 sinh 10i trén 22.55%  27.05% 16.68%  135.15% 162.13% 100%
von chii s¢ hiru

Hg¢ s6 lgi nhuan 10.16% 9.44% 7.66%  132.65% 123.19% 100%
bién gop

H& s6 lgi nhuin 6.05% 5.53% 3.84%  157.38% 143.79% 100%
bién rong

Hg¢ s6 lgi nhuan 5.13% 5.39% 5.45% 94.20% 98.87% 100%

bién hoat dong

Ngudn TSC téng hop
Kha nang sinh 1oi ciia Cong ty da ¢ nhiing cai thién dang ké vaéi xu huéng nam sau
t5t hon nam truéc mot cach viing chic. Nhiing diu hiéu tich cuc dén tir sy gia tang
virng chic cua cac chi s6 hé sé loi nhuan bién sau 3 nam. Piéu nay dén tir hai ly do
chinh, mot 1a kha nang tiét kiem va quan ly chi phi caa PVS da c6 budc cai thién
déng ké, hai 1a Cong ty da chuyén di va ddy manh hoat dong tai cac linh vuc dem lai
loi nhuan cao hon.
Mac di hé sé ROE nam 2008 da suy giam twong ddi so véi nam 2007 va sy gia ting
cua cac chi sb khéac da chirng lai song d6 chi 1a két qua cua viéc giam s dung don
bay tai chinh ciia Cong ty. Bidu nay s& gilp PVS c6 mot sur phat trién bén viing va can
bing hon.

Vong quay hoat dong vong quay tién mt
Bang 19: Vong quay hoat dong



Bang 20: VVong quay tién mat

Chi tiéu 2008 2007 2006
Vong quay cic khoan phai 95.54 85.75 71.48
thu theo ngay

Vong quay hang ton kho 11.09 7.52 7.34
theo ngay

Vong quay hoat dong 106.63 93.27 78.82

Ngudn TSC téng hop

Vong quay hoat dong cua PVS d4 c6 xu huéng tang lén trong ba nam gan day diéu
nay cho thiy Cong ty d& c6 xu hudng tré nén kém hiéu qua hon trong hoat dong
san xudt kinh doanh cua minh. Mirc d6 gia tang cha yéu tir vong quay cac khoan
phai thu caa Cong ty tang cao mot cach dang lo ngai. Viéc hiéu qua hoat dong giam
s& dan t6i nhiéu hé luy cho Cdng ty. Trudc hét didu nay 14 1am tang nhu cdu vén luu
dong khién chi phi ting theo. Tiép theo la rui ro thu hdi tién ban hang khi cho khach
hang vay no nhidu hon s& ting cao. Mzc dii chua cd cin cir rd rang song ching toi
cho ring da c6 mot su nai long nhét dinh trong chinh sach ban hang cua Cong ty.

Vong quay hoat dong cua PVS d4 c¢6 xu huéng tang lén trong ba nam gan day diéu
nay cho thiy Cong ty dd c6 xu huéng tré nén kém hiéu qua hon trong hoat dong
san xuit kinh doanh ciia minh. Muc do gia ting chu yéu tir vong quay cac khoan
phai thu cia Cong ty tang cao mot cach dang lo ngai. Viéc hiéu qua hoat dong giam
s& dan t&i nhiéu hé luy cho Cong ty. Trudc hét diéu nay 1a lam tang nhu ciu vén luu
dong khién chi phi ting theo. Tiép theo la rui ro thu hdi tién ban hang khi cho khach
hang vay ng nhiéu hon s& ting cao. Mac di chua 6 cin ¢t rd rang song chdng toi
cho ring da c6 mot su nai long nhét dinh trong chinh sach ban hang caa Cong ty.

Pon vi: 1an

So sanh véi moc 2006

Chi tiéu

Vong quay cac khoin 133.67%
phai thu theo ngay

Vong quay hang ton kho 11.09 752 7.34 151.08%
theo ngay

Vong quay cac khoan 19.32 15.24 10.02 192.72%
phai tra theo ngay

Vong quay tién mat 87.31 78.03 68.79 126.92%

119.97%

102.44% 100%
152.06% 100%
113.43% 100%

Ngudn TSC téng hop

Vong quay tién mat caa PVS dang c¢6 dau hiéu x4u di trong 3 nam qua. Chi tiéu vong
quay tién mat theo ngay nam 2008 d4 ting thém 26% so va&i nam 2006. Didu nay thé
hién mot diéu ring cong ty da phai tbn nhiéu thoi gian hon dé tao ra tién mat. Mac
du vong quay cac khoan phai tra cé tang lén biéu thi Céng ty da chiém dung dugc vén
lau hon song didu nay khong gitp cho Cdng ty cai thién dwoc hiéu qua cia chu trinh
tao tién mot cach co ban. Piéu ndy cé kha niang s& dem lai hai hé luy cho Céng ty
trong twong lai gin. Kha niang thir nhét la Cong ty phai tiép tuc gia tang vay ng dé
tai tro cho hoat dong san xuét kinh doanh thuong nhat ciaa minh, didu nay hira hen si
mét can biang va suy giam kha nang thanh toan cua Cong ty.

Kha nang thir hai 12 Cong ty phai tiép tuc phat hanh cé phiéu ting vén va ding ngudn
tién huy dong dugc tir cd dong dé tai tro cho cac hoat dong san xuét kinh doanh cua
minh, didu nay hira hen sy pha lodng cé phiéu va lam tang chi phi sir dung vén cua
Cong ty do vén cb déng dét hon vén vay.



Phan tich ROE theo md hinh Dupont

Dé béc tach chi tiét hon nhiing yéu t6 tac dong Ién chi sb loi nhuan rong trén vén chu
so hitu (ROE) ciia PV'S, ching t6i tién hanh nghién ctu theo md hinh Dupont co ban
ba bugc. Vi md hinh ndy, mot doanh nghiép c6 chi s6 ROE nam sau cao hon nam
truac khi va chi khi it nhat mot trong ba nguyén nhan sau xay ra: hoic 1a (1) doanh
nghiép sir dung nhidu don bay tai chinh hon hoic (2) doanh nghiép sir dung tai san
hidu qua hon théng qua vong quay tdng tai sin va hoic 1a (3) doanh nghiép c6 ty suat
loi nhuan trén doanh thu I6n hon.

Bang 21 — Phén tich ROE PVS 2006 — 2008 theo m6 hinh Dupont

So sanh véi nim 2006

Chi tiéu 2008 2007 2006
Pon béy tai chinh 34321  4.0788 451 76.13% 90.48%  100%
Hé s6 sinh 16i trén tong 657%  6.63%  3.70% 177.52%  179.20%  100%
tai sén
H§ s sinh 16i trén vén 2255% 27.05% 16.68%  13515%  162.13%  100%
chi sé hiru
Vong quay tong tai san 1.086 1.2 0.963 112.80%  124.63%  100%
Lgi nhuén rong bién 6.05%  553%  3.84%  157.38%  143.79%  100%

Ngudn TSC téng hop

Hé sb ROE cua Cong ty da c6 su tang truéng kha sau 3 nam hoat dong. Hé s don
bay tai chinh cua Céng ty dd giam di trong ba nim véi mic giam dang ké tuy
nhién diéu nay khong anh huong nhiéu dén kha nang sinh loi cua Cong ty véi mirc
tang hé sé sinh 1oi trén vén chu so hitu sau ba nam 1 kha cao. Didu nay cho thiy PVS
da kinh doanh hiéu qua hon trong 3 nam qua thong qua viéc st dung tai san san hiéu
qua hon. Pay la mét tin hiéu tét cho thiy chién hroc mé rong va co ciu lai ty trong
trong céc linh virc hoat dong caa PVS d4 thanh cong budc dau.

So sénh vei cac Cong ty cung nganh

Bang 22: So sanh cac chi tiéu PVS vai cac cong ty cling nganh

Chi tiéu Bién loi Sé hiru  No¢/VSH
nhuin nuéc
ngoai
Miic trung 11,9 11 3,6% 9,3% 2,3% 14,2% 24
binh nganh
PVS 11.75 265 6.57% 22.55% 6.05% 5.50% 0.87

Ngudn Vndirect

Quan sét cac chi tiéu co ban cua PVS véi mirc binh quan nganh c6 thé thiy Cong ty
c6 kha nang sinh loi virot troi so vei cac Cong ty khéac ciing nganh nghé. Cac chi tiéu
vé kha nang sinh lai nhu ROA, ROE, va bién lgi nhuan rong déu cao hon nhiéu muc
trung binh nganh. Bién lgi nhuan cua Cong ty cao hon muc trung binh nganh cho
thdy vi thé cua Cong ty trong nganh cho phép Cong ty kinh doanh hiéu qua hon.
Murc ROE vurot tréi song khong bt ngudn tir don bay tai chinh cao cho phép Cong ty
dem lai nhiéu quyén lgi cho cb déng hon. Muc P/E cia PVS hién dang twong duong
v6i mirc binh quan nganh didu nay cho thdy thi treang chua dénh gia ddng cac lgi thé
vuot troi cua Cong ty so vai cac doanh nghiép cung nganh néi chung.



Hoat dong dau tw ctia doanh nghiép

Bam sat hoat dgng kinh doanh ma Cong ty c6 thé manh

Qua qué trinh nghién ctiu vé PVS, ching tdi nhan thdy hoat dong dau tu cua Cong ty
kha lanh manh. Céc dy &n dau tu I6n caa Cong ty déu huong vao hoat dong kinh
doanh cét 16i ma Cong ty c6 thé manh. Biéu nay dam bao cho Céng ty it phai déi mat
v6i nhitng rui ro trong twong lai trong hoat dong dau tu. Theo 6ng Nguyén Hing
Diing, Phé Téng Giam Bdc cua Cong ty, PVS khong hé dau tu ciing nhu khong cé ké
hoach dau tu vao linh vuc tai chinh chung khoén, hoic cac nganh nghé khdng c6 thé
manh khac.Trong giai doan nam 2007 va 2008, du an 16n nhit ma PVS trién khai 1a
Du 4n déng méi Kho ndi chura, xuét dau thd sb 5( FSO5).

Dw &n déng méi Kho ndi chira, xuit dau tho sé 5

Ngay 18/12/2006, PVS da chinh thic ky hop ddng sb 069-2006/PTSC-FSO5/MHH
vGi Tap doan cdng nghiép tau thay (Vinashin) déng méi tau chua, xuét
diu thd s6 5 (FSO-5). Hop dong tri gia khoang 200 triéu USD s& duoc Vinashin
v6i nong cbt 1a Téng Cong ty cong nghiép tau thay Nam Triéu (Nasico) thuc hién
trong vong 18 thang. Pay la mot dy &n quan trong dénh diu du phét trién khong
nging cua PVS trong linh vuc tau xt ly, chira va xudt dau thd (FPSO), vén 1a mot
linh vyc dich vy hoan toan mai véi cac cong ty dich vu trong nudc.

FSO-5 la kho néi chira, xuit dau hién dai va phuc tap 1an ddu tién dugc déng tai Viét
Nam. FSO-5 c6 trong tai 150.000 tan vai hé théng phao neo loai thap nho ngoai,
dugc thiét ké dé nhan dau da tach khi véi san luong téi da 15.000 tin/ngay dém, ham
luong nuéc dén 10% va xir Iy dau dat chit luong dau thuong phim (khong qua 0,5%
nuéc), ddng thai trir va xuit cho khach mua dau thwong phim véi luu leong 3.500 -
5.000 m3/ gio. Ngoai ra, FSO-5 con xir Iy nudc via voi cong sudt tdi da 2.400
m3/ngay dém, thu gom va trung dung khi tach ra trong qué trinh xt Iy va trix dau véi
cong suat 2.000 m3/gio.

Day la mot du an hua hen dem lai hiéu qua kinh té cao cua PVS béi ngay sau khi
hoan thanh, FSO-5 s& dugc Xi nghiép Lién doanh Dau khi Viét-Xé (VSP) thué
phuc vu khai thac moé Bach Hé va mé Rdng thuoc bdn triing Ciru Long ngodi khoi
tinh Ba Ria — Viing Tau. PVS s& tryc tiép quan ly van hanh va bao dudng FSO-5 theo
hop ddng cho thué tau véi VSP. Dy én da dugc chinh thirc hoan thanh vao dau nam
2009 va du kién s& dwoc dua vao sir dung tir quy 11 nam 2009.

Tac dung cia dw an

Kho néi chira xudt dau thd sb 5 (FSO5) dugc dua vao st dung s& gilp Cong ty gia
tang dang ké doanh thu ciia Cong ty tir linh vyc Dich vu cung cp, quan Iy van hanh
va bao dudng tau xu ly/chura va xut dau thd (FPSO/FSO). Chiing t6i tin rang, sau khi
dir an hoan thanh va di vao st dung s& gilp cho doanh thu caa PVS ting lén dang ké
bit dau tir quy 11 ndm 2009 tré di. FSO5 hoan thanh s& bé sung dang ké vao doi tau
FPSO/FSO hién c6 cua Cong ty bao gébm: FPSO Ruby Princess, sic chua 1 triéu
thung dau thd, hién dang dugc PVS véan hanh phuc vu khai thac md Hdng Ngoc
(Ruby) theo hop ddng cho thué tau vai cong ty Petronas Carigali Vietnam (PCV).
FSO MV-12, sic chira 300.000 thing dau thé, hién dang phuc vu khai thac mo
Rdng Poi - Rdng Tay cho Cong ty Diu khi Quéc gia Han Québc (KNOC).
FSO-5, sic chira khoang 1,1 triéu thung dau thd, hién dang dwuoc déng mai va s&
duoc PVS van hanh phuc vu khai thac tai moé Bach H6 cua Lién doanh Dau khi Viét-
X6 (VSP). Theo ngudn tin Ching t6i thu thap dugc thi khi kho chira ndi FSO5 di vao
khai thac c6 thé dem lai doanh thu khoang 50 triéu USD cho Céng ty.

Tac dong caa nha may loc dau Dung Quat den Cong ty
Cuébi thang 2/2009 vira qua, Nha may Loc ddu Dung Quét da chinh thic di vao hoat
dong va cho ra nhitng dong san phdm dau tién. Vi cong suét thiét k& 6,5 trieu
tan/nam, Nha may Loc diu Dung Quét s& cung cip cac san pham chinh nhu dau diesel
0td, xang A90/92/95, dau hoa, nhién lidu phan luc, cac loai khi PP, LPG..., san phim



Db thi 11: Co cAu tai san

m C6 déng nha nuéc

m Cd déng nwéc ngoai
Cb dong khac

Ngudn: BCB PVS

Héi déng quadn tri cia Cong ty ndm qud it cé phiéu ciing
14 mgt ddu hiéu ding lo ngai.

cua Nha may s& dap ung khoang 30% nhu cau sir dung nhién li¢u trong nuéc. Khi
Nha méay Loc du Dung Quét di vao hoat dong s& cé tac dong dén mot sé dich vu
chinh cua PVS.

Dich vu tau chuyén dung: Pay la dich vu ma PVS s& dugc husng loi nhit khi Nha
méy di vao hoat dong. Cong ty da ky hop dong dai han cung cép hai tau chuyén dung
(phuc vu cho viéc lai dit cac tau cho dau) cho Nha may. Hién tai chua c6 théng tin
chinh thirc v& gié tri caa hop ddng ndy, nhung ching t6i du dodn hoat dong nay cé thé
mang lai thém cho Cong ty mdi nam tir 150 -200 ty déng doanh thu.

Dich vu cin cir cang. PVS hién c6 cang Bén sé 1 phuc vu cho viéc bbc d& hang hod,
méy moc thiét bi tir khi xay dung Nha may. Cong ty du kién trong nam 2009 cang nay
s& tiép tuc mang lai tir 10 - 15 ty dong loi nhuan tir viéc tiép nhan tau thuyén phuc
vu cho viéc bao tri, bao dudng Nha may Loc diu Dung Quét va cac san phdm phu
cua nha may.

Dich vu van hanh va bio duéng (O&M). PVS d4 ky hop ddng cung cp dich vu van
hanh va bao dudng (O&M) cho Nha may Loc ddu Dung Quét, tuy nhién kha ning
mang lai doanh thu tir dich vy ndy trong giai doan dau chua cao, do Nha may moi
di vao hoat dong nén nhu cau vé& dich vu bao tri va bao dudng s& khéng Ion. Tuy
nhién, trong nhitng nim sau nhu ciu vé dich vu nay c6 thé gia ting manh va dem lai
loi nhuan déang ké cho Cong ty.

Quan Tri Doanh Nghiép

Co ciu cb dong

Xuét phét tir doanh nghiép nha nudc cé phan hda nam tir nam 2006, dén nay su kiém
soat cua nha nudc véi doanh nghiép nay van con kha manh. Ti I8 s¢ hitu cua cé dong
nha nugc ma dai dién 1a tap doadn dau khi Viét Nam van dang & muc cao la 60%;
ti 1& s¢ hitu cua nudc ngoai khoang 6,41%, céc cé dong khac nam giir 33,59%. Do
vay, tiéng néi cua cé dong nha nudc ma dai dién 1a Tap doan dau khi quéc gia Vit
Nam trong HPQT va Ban Biéu Hanh van mang y nghia quyét dinh. Tiéng néi cua cac
cb ddng bén ngodi mic du dé cé trong hrong hon trudc song hién tai van & mic do
thip.

Tuy nhién di voi PVS viéc ¢ dong nha nudc nim quyén chi phéi lai 1a mot loi thé
khong nho cho hoat dong ciia Cong ty. Nguyén do bai tinh chét dic thu cua linh vuc
hoat dong san xuit kinh doanh caa Cong ty la cung cép cac dich vu trong nganh cong
nghiép dau khi mét nganh van dwoc nha nuéc Vist Nam ndm giit cha yéu.

Céc thanh vién HPQT vaBan giam déc

Phan I6n cac thanh vién trong HDQT cua PVS déu Ia nhitng can bo da cong tac lau
nam trong Cong ty hozc trong nganh dau khi. Day la mot lgi thé caa PVS boi HDQT
cua Cong ty c6 kinh nghiém va am hidu sau sic nganh diu khi néi chung va linh
vuc dich vu ki thuat dau khi néi rigng.

Trong HPQT ciia PVS, nhitng nhan vat giit vi tri chu chét trong HPQT va BGD nhu
Ong bing Thé Husng, Ong Thai Quéc Higp déu xuét than 1a cac can bo chuyén
mon 1au nam cia Cong ty, do d6 cac dng cé sy am hiéu sau sic vé hoat dong Cong ty.
Xét vé& khia canh chuyén mén, hau hét cac thanh vién HDQT va BGD cua PVS déu c6
chuyén mén trong linh virc dau khi didu nay gitp cho ho cé céi nhin toan dién hon va
tranh dua ra cac chién lugc kinh doanh xa roi thuc tin.

Nhitng van décia HPQT

V4n d& Ching t6i nhan thiy trong qué trinh nghién cru HPQT cua PV'S chinh la vin
d& s¢ hitu doanh nghiép. Cac thanh vién trong HPQT hau nhu chi dai dién cho phan
vén nha nudc tai doanh nghiép, sb luong ¢ phiéu ma ho thuc su sé hitu 13 rit it. Cu
thé Ong Ping Thé Huong cha tich HPQT chi s6 hitu 6000 cb phiéu. Ong Théai Quéc
Hiép thanh vién HDQT kiém Tdng Giam Béc chi s¢ hiru 2100 cb phiéu. Céc thanh
vién con lai ciing khong cé ai s& hitu trén 10.000 cb phiéu. Chung t6i lo ngai su tach
roi quyén quan tri cia HDQT va quyén sé hitu c6 thé khién cho sw gén két cua cac



thanh vién HDQT vai Cong ty va su phat trién ciia Cong ty Ia khong cao. Diéu nay c6
thé s& 1a mot nguyén nhan tiém tang khién HDQT khong hét minh va tam huyét voi
su phat trién cua Cong ty.

Chng t6i con nhan thay mot van dé Ién dbi véi HPQT cua PV'S 1a mot sé thanh vién
HDPQT hién nay kiém nhiém ludn céc chic vu trong ban diéu hanh. Theo théng Ié
Quan tri doanh nghiép hién dai, nén c6 su tach biét giita HDQT va ban diéu hanh.
Cac HDPQT trén thé giéi dugc khuyén khich chi nén cé tbi da 25% kiém nhiém, con
lai 75% nén la nhiing thanh vién doc lap. Tai PVS Dong, ching tdi chua thay didu
nay.

Panh gia PVS theo m6 hinh SWOT

Piém manh

e Vi thé dac biét caa Cong ty trong nganh dich vu ki thuat diu khi dem lai cho
Cong ty su tang truong bén ving. Céc dich vy chiém ty trong cao trong doanh
thu cua Cong ty nhu dich vu tau chuyén dung, kho chwra néi, cang hau can cong
ty van gan nhu doc quyén khi chiém hon 90% thi phan thi truong noi dia.

e L& mét don vi thanh vién cua Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam, PVS luén
nhan duoc sy quan tam, va ung ho cia Tap doan trong cong tac san xuét kinh
doanh, dic biét dugc c6 co hoi tham gia dau thiu cung cip dich vu k§ thuat dau
khi tai Viét Nam.

e Cong ty c6 dinh hudng chién lugc phat trién ding dén trong viéc dau tw bam
sat hoat dong kinh doanh cét I8i nhu linh vuc tau chuyén dung va kho chia néi.
Ngoai ra dinh huéng chién legc mé rong hoat dong ra thi truong nude ngoai
ciing s& hira hen dem lai cho Cdng ty nhiing lgi ich khéng nho trong tuong lai.

e Quahon 14 nam phat trién, bing chét lwong va nang luc dich vu cia minh, PVS
d4 tao dyng dugc mot chd dung virng chic trong thi truong dau khi tai Viet
Nam, dzc biét déi vai céc loai hinh dich vu truyén théng nhu tau chuyén nganh,
cdn ci cang, co khi ché tao, khai théc...vv. PVS ciing da xay dung dugc méi
quan hé tt dep voi cac khéch hang va duoc khach hang danh gia cao vé chat
lugng vay thuc dich vu.

Piém yeu

e  Chinh s&ch béan hang cua Cong ty d& va dang tré nén Iong Iéo hon trong 3 nam
vira qua do  Cong ty dd cho khach hang vay ng qua nhiéu nhém gia tang doanh
thu. Didu nay chua cé tac dong tiéu cuc dén PVS trong ngan han song trong dai
han s& gay cho Cong ty nhidu rui ro nhu gia ting vay no ngan han dan dén chi
phi tai chinh ting 1én ddng thoi kha nang thanh khoan caa Cong ty s& kém di.

e Kha ning tai chinh cia PVS con han hep so vgi cdc Cong ty cung nganh trén
thé gidi gay nhiéu khé khan trong viéc dau tu thuc hién nhitng dy &n lon. Trong
khi d6 nhu cdu diu tu nham mé rong quy mé hoat dong, chiém linh thi truong
trong va ngoai nudc cua Cong ty 1a rit cao. Theo cong b chinh thuc, Cong ty c6
nhu ciu vé vén dau tu khoang

e 4300 ty dong trong nam 2009 va trong nam 2010 la 6.000 ty ddng. Hoan
canh nay khién cho Cong ty s& phai tiép tuc huy dong vén tir cé déng gay ra
nguy co pha lodng c¢b phiéu trong cac nam sau.

e Phin I6n cé4c thanh vién HDQT déu chi dai dién cho phin vén nha nudc tai
doanh nghiép, s6 lwong cb phiéu cac thanh vién HDQT s hiru 1a rét it. Diéu nay
c6 thé khién sy gén bé va tm huyét cua cac thanh vién HPQT véi doanh nghiép
khdng cao.

Co hoi

e Trong 10 nam tré lai day, Viét Nam ludn la mot trong cac diém dén cua nhiéu
tap doan dau lua I6n trén thé gisi, cung véi Tap doan Dau khi Québc gia Viét
Nam s& phat trién thanh tap doan da nganh theo chién luoc phat trién va dinh
huéng cua nganh dau khi Viét Nam, tao cho PVS co nhiéu tiém ning phat
trién thi truong cung cip dich vy nganh dau khi trong nudc.

e Nganh dau khi luén duoc Chinh pha quan tdm va coi 1a mot nganh céng
nghiép miii nhon do d6 mirc d6 dau tu caa Chinh phu trong nganh nay chic chin
s& van manh mg trong tuong lai.

e Trén thi truong thé gi¢i diu mo 1a nguyén liéu diu vao cua rit nhiéu nganh
Cong nghiép va nhu ciu v& diu mé trong tuong lai chic chin s& ngay mot cao,



ngudn cung han ché s& khién gia dau s tang 1én bén viing trong dai han. Diéu
nay thic day nhu cau tham do khai théc, van chuyén va duy trir dau khi s& ngay
moét cao. PVS hoat dong trong linh vuc cung cip céac dich vu phuc vu cho céc
cong tac trén do d6 cang c6 nhiéu trién vong phat trién manh trong tuong lai

Théch thirc

e Hién tai PVS d4 va dang phai dbi mat voi ap luc canh tranh ngdy cang ting
cha yéu ciing la cac cong ty dich vu nu6c ngodi véi cac tiém luc tai chinh, ky
thuat manh. Bén canh dé, thi truong dich vu dau khi cé nhiéu bién dong, nhiéu
cdng ty ciing tham gia cung cdp dich vu. Su canh tranh giira cac cong ty va nha
thau cung cap dich vy dau khi ngay cang quyét liét trong khi nha nuéc chua cé
co ché va chinh sach cu thé dé hd tro phét trién dich vu trong nudc.

o Do nhép nguyén vat liéu va may méc thiét bi phuc vu san xut kinh doanh cua
Cong ty déu phai nhap khau 1a cha yéu do d¢6 Cong ty ludn phai vay no ngoai té
vai khoi lugng Ion. Do vay, rai ro tir ty gia hdi doai khién cong ty phai chiu
nhitng khoan tang bt thuong trong chi phi tai chinh.

PHAN 2: MO HINH PINH GIA

Ching toi tién hanh dinh gia doanh nghiép theo céc kich ban tét, trung binh, va
xau. Gia tri cb phiéu chinh 12 gia tri binh quan gia quyén cua ba kich ban bai hé sé la
x4c suit xay ra caa mdi kich ban. Tuy nhién xac suit nay chi dya trén nhan dinh chu
quan cua tac gia chir chua st dung cac phuong phép xac suat thng ke.

Chi phi sir dung vén ciia Cong ty duoc tinh theo phuong phép binh quan gia quyén
cua chi phi cac thanh phin bao gdm vén vay ciia doanh nghiép va gid trj thi truong cua
vén ¢b phan.

Kich ban 1- Bwctranh hién thuc
Cac gia dinh cia kich ban 1

V6i nhitng hiéu biét c6 duoc vé doanh nghiép cho téi thai diém nay, chdng toi tin
rang, kich ban nay phac hoa buc tranh gan nhéit véi doanh nghiép trong vong 4 nam
t6i va phuong &n ndy cé xac suét xay ra cao nhat, khoang 65%. Kich ban trung binh
dbi voi PVS s& xay ra khi nén kinh té thé gi¢i phuc hdi vao dau nam 2010 va ting
truong tro lai vao cudi nam 2010 song mét nhiéu thoi gian dé liy lai mic ting trusc
khang hoang. Khi d6 nhu ciu diu mé s& di ngang va gia diu s& chi giao dong & muc
nhu hién nay (60-70USD/thung). Céc cong ty & Viét Nam s& khong diy manh hoat
dong tham do khai thac diu khi méi va do dé PVS s& khong cé su ting truong dot
bién v& doanh thu do hoat dong trong linh vuc cung cép dich vu ki thuat phuc vu cac
cong tac nay. Nén kinh té Viét Nam s& tang truéng tro lai song véi tc do cham hon
(giao dong trong khoang 4.5 — 5%) va s& mét rat lau dé hdi phuc mic do ting truong
nhu truéc. Chinh pha s& phai giai quyét tinh trang tham hut ngan sach do ngudn thu
ngéan sach tir thué va xuit khau dau thd khong ting trong khi ganh nang tir géi kich
ciu s& ngay mot tang. Khi didu nay xay ra, diu tu Céng néi chung va diu tu trong
linh vuc dau khi cta cac cong ty thudc so hiru nha nudc s& chi duy tri nhu mic hién
nay khién doanh thu ciia PVS khé tang dot bién.

Gia dinh vé doanh thu

Trong hoan canh dé dich vu cung cip tau chuyén dung caa PVS s& tiép tuc dem lai
doanh thu én dinh cho Coéng ty do vi thé dic biét cia Cong ty trong nganh song
khéng c6 tang truong dot bién do nhu ciu chic chin s& giam khi d6 tbc do ting
doanh thu cua linh vuc nay s& giam. T4c gia du kién téc do tang doanh thu trong sau
bén nam nam tiép theo cua linh vuc ndy s& chi dat 10%/nam. Dich vu kinh doanh
nhién ligu PVS khong cé nhiéu loi thé so vai cac doanh nghiép khac hon nita lai
khong phai la linh vuc miii nhon cia Céng ty tuy nhién day Ia linh vuc cé tinh én
dinh cao do d6 cé kha niang s& giit mic ting truéng on dinh nhu hién nay dat 5 dén
10%/nam. Dich vu céc du an chic chin s& chi dat mic thip nhu trong nam 2008 tuy
nhién s& tang truéng tré lai & mac 10% vao cac nam tiép theo khi hoat dong dau tu du



an nhon nhip tré .Dich vu co khi ché tao dang dan tro thanh thé manh cua Cong ty
song nhu ciu tham do khai thac dau khi giam s& khién né chi dat dugc mic ting
truéng doanh thu 20% trong 4 nam tiép theo. Céc dich vu khac cua PVS chéc chin
s& van 6n dinh do vi thé dzc biét cua Cong ty trong nganh va khi Cang ty dua kho ndi
FSO 5 vao khai thac. Du kién doanh thu Iinh vuc nay s& ting manh trong nim 2010
& mirc 55.29% ( do c6 thém kho néi FSO va nha may loc dau Dung Quat di vao
hoat dong). Pén cac nam sau muc tang trudng s& giam xudng mic 5% niam do dic
thu Iinh vue nay khong c6 dot bién. Xac xuét xay ra du kién la 65%.
Bang 21 — Dy bé&o doanh thu theo kich ban co sé

DV tau chuyén dung 3868.28  4067.74 4267.74 4694.52 5163.97 5.16% 492%  10.00%  10.00%
DV kinh doanh nhién li¢u 927.91 974.31 1023.02 1125.32 1237.86  5.00%  5.00% 10.00%  10.00%
DV cdc dy dn. 67.64 67.64 74.41 81.85 90.03  0.00%  10.00%  10.00%  10.00%
DV co khi ché tao 231537 277853 3334.24 4001.09 4801.30 20.00%  20.00%  20.00%  20.00%
DVkhac 149333  1627.73 2527.73 2654.12 278682  9.00% 55.29%  5.00% 5.00%
Tong 8672.53  9515.96  11227.14  12556.89  14079.99  9.73%  17.98%  11.84% 12.13%

Ngudn: TSC du phéng

Gia dinh ty trong doanh thu

Xét v& co cdu doanh thu, ching t6i cho ring, véi vi thé Ia dich vu chién luoc miii
nhon cua PVS, linh vyc cung cép tau chuyén dung cua Cong ty s& tiép tuc chiém ty
trong 1én trong doanh thu cua Cong ty va giao dong trong khoang 36% trong vong 4
nam tai. Mot Iy do nira dé ching toi tin vao diéu nay la ké hoach gia ting doi tau
hién c6 cia PVS tir 16 chiéc hién nay 1&n 50 chiéc vao nam 2025. Cu thé Trong
thang 2/2009, cng ty dd mua mot tau dich vy dau khi mai tri gia 26,95 triéu USD tir
Singapore, ddng thoi hién dang déng mai hai tau khac dé tang niang hec cung cép dich
vu cua minh.

Déi véi dich vu kinh doa nh nhién liéu chu yéu la phan phdi xang dau mac du Cong
ty d3 mé rong dau tu rit manh trong 3 nam qua song day khdng phai 1a linh vyc ma
Cong ty c6 thé manh vuot troi. Viéc tiép tuc ddu tu phat trién linh vuc nay sé& khién
Cong ty xung dot truc tiép véi cac doanh nghiép phan phdi xing dau khac trong Tap
doan dau khi Vit Nam. Do d6 doanh thu chiing tdi cho rang linh vyc nay s& giit mirc
6n dinh nhu hién nay hogc chi ting truong nhe trong 4 nam tiép theo va ty trong
doanh thu s& giam nhe v& mirc 8.89% do doanh thu cac linh vuc khac ting manh.

Bang 22 — Dy béo ty trong doanh thu theo timg mat hang theo kich ban co s&

Chi tiéu
DV tau chuyén dung 42.75%  38.01%  37.39%  36.68%
DV kinh doanh nhién li¢u 10.24% 9.11% 8.96% 8.79%
DV céc du én' 0.71% 0.66% 0.65% 0.64%
DV co khi ché tao 29.20%  29.70%  31.86%  34.10%
DVkhac 17.11%  2251%  21.14%  19.79%

Ngudn: TSC du béao
Linh vuc dich vu khac sé tang truéng nhéy vot vao nam 2010 khi kho chira xu4t diu thé FSO5 di
vao hoat déng. Ching t6i du kién ty trong doanh thu ciia linh vuc nay s& tang 1én muc 22,51%
vao nam 2010 va s& 6n dinh xoay quanh mic 20% trong céc nam tiép theo. Linh vuc co khi ché
tao dd va dang dan tra thanh linh vac miii nhon cia Cong ty ching t6i du béo ty trong cua linh
vuc ndy s€ ngay cang tang Ién trong 4 nam tai va sé dat mac 34,1%.



Gia dinh gia vén hang ban
Hién nay PVS vén hach toan chung phin chi phi san xuit kinh doanh va chi phi
khau hao tai san cb dinh vao khoan muc gi4 vén hang ban. Do dy &n déng méi kho
ndi chura xuat diu FSO 5 s& di vao hoat dong tir nam 2010 nén chi phi khiu hao tai
san ¢6 dinh cua Cong ty du kién sé ting lén dang ké (chdng toi tinh toén khoang 152
ty VND/ nam). Ngoai ra Cong ty hién da mua thém mat tau chuyén dung tri gia 493
ty VND va dang thuc hién déng méi hai tau chuyén dung (tri gia uéc tinh khoang 300
ty VND/ tau) va du kién s& song va dua vao st dung trong nam 2010 v & 2011. Bidu
nay s& khién cho chi phi khiu hao bi doi thém khoang 182 ty VND mdi nim tur
2010 tro di.
Bang 23: Gia dinh gi4 vén hang ban

Pon vi triéu ddng

Chi tiéu 2009F 2010F 2011F 2012F

Gia vén hang ban 8568652.92  10229178.72 1140813151  12727637.47
KhAu hao tai san ¢ dinh 346527.00 528527.00 558527.00 562027.00
Chi phi nguyén vit liéu 822212592 970065172 1084960451  12165610.47

Ngudn TSC dy doan
V& chi phi nguyén vit liéu va hang héa diu vao cua Cong ty ching t6i du kién s&
khéng c6 dot bién nao do Cong ty chi yéu hoat dong dich vy do dé ching toi du
doan chi phi nguyén vit liéu diu vao s& gitr nguyén ty trong so v6i doanh thu nhu cac
nam trudc ¢ mac 86,5% doanh thu.
Gia dinh téng tai san & chi phi khiu hao
Hién nay, Cong ty vira hoan tit dau tw mot du an l16n déng mai kho chira, xuit dau thd
FSO 5 véi chi phi rat cao I&n tgi 208 trieu USD. Bén canh d6 Cong ty d& mua mot
tau dich vu trj gia 26,8 trieu USD trong nam 2009 va con dang tién hanh déng méi
hai tau dich vu khac s& dua vao sir dung nam 2010 v a 2011. Do d6, ching t6i nght
ring, tong tai san cua cdng ty s& taing manh trong vong 4 nam téi dic biét 1a trong
nam 2010.

Bang 24— Dy béo tai san ¢é dinh
Don vi: Triéu VND

Tai san c6 dinh

Nguyén gia diu nim 2,063,675 2,548,414 3,048,414 7,148,414 7,448,414
Tang thém trong ndm 484,739 500,000 4,100,000 300,000 35,000
Nguyén gia cudi nam 2,548,414 3,048,414 7,148,414 7,448,414 7,483,414
Gid tri con lai ddu nim 711,294 1,077,413 1,230,886 3,302,359 2,993,832
Tang thém trong ndm 484,739 500,000 2,600,000 250,000 35,000
Khau hao 296,527 346,527 528,527 558,527 562,027
Tang khac 76,800 0 0 0 0
Thanh 1y nhugng ban 254,707 0 0 0 0
Gid trj con lai cudi nam 1,077,413 1,230,886 3,302,359 2,993,832 2,466,805
Hao mon liy Kké trong nam 1,352,381 1,471,001 1,817,528 2,346,055 2,904,582

Ngudn: TSC du béao



Nhiéu kha nang, tai san ¢6 dinh trong nam 2009 s& tang thém khoang 500 ty VND chii
yéu do két chuyén mot phan chi chi phi mua méi tau dich vu vai gia 26,8 triéu USD
(khoang 493 ty VND). Chi phi dong kho ndi FSO 5 khoang 3800 ty du kién s& dwoc
két chuyén vao nam 2010. Phan chi phi ding dé dong méi hai tau dich vu du kién s&
dugc phan bd vao nam 2010, vd nam 2011. Do chua cé cac théng tin vé ké hoach
diu tu 16n cua Cong ty sau nim 2012 do d6 ching t6i gia dinh mirc do dau tu tai
san cb dinh cia Cong ty sau nam 2012 s& tré vé muc thip nhu nam 2006.

Trén co s& gia dinh tai san cd dinh nhu trén, chang tdi tinh todn chi phi khau hao
trong ky dua trén gia dinh cong ty tiép tuc 4p dung phuong phép khiu hao theo
duong thang véi thoi gian khau hao 1a 10 nam cho phuong tién tau thuyén va 25 nam
cho kho néi FSO 5. Nhiing tinh toan cua chdng tdi cho thay, chi phi khau hao cua
Cong ty s& tiang lén dén muc 528 ty vao nam 2010.

Gia dinh vé chi phi QLDN

Chi phi Quan ly doanh nghiép cua PVS da tang rat manh trong nam 2007 va 2008 do
Cong ty dang tién hanh trién khai buéc diu cac chi nhanh & Malaixia, Venexuela,
Cu Ba. Trong cac nam ti chién lugc phat trién ciia Cong ty 1a huéng ra thi truong
ngoai nudc, thém vao d6 quy mé hoat dong ciia Cong ty ciing s& tiép tuc gia ting
trong cac nam tiép theo. Dya vao ly do nay ching t6i cho rang chi phi QLDN s& ting
them 5% trong nam 2009 va tiép tuc giit & muc cao nhu thé trong 3 nam tiép theo.
Gia dinh vé chi phi ban hang

Nhu chiing tdi dd dé cap & phan trén, trudc &p luc canh tranh gia ting tir phia cac
Céng ty cung cap dich vu cdng nghiép dau khi nuéc ngoai. PVS da phai ting cac chi
phi khuyén mai, chi phi hd trg van chuyén, chiét khau cho cac dbi tac nhiam giir thi
phan. Chi phi ban hang da gia ting dang ké trong 3 nam qua tir mic chi chiém 0.9%
doanh thu Ién mtc 1,4% doanh thu nam 2008. Trong 4 nim téi xu huéng nay van
khéng c6 trién vong thay ddi do d6 chung t6i du doan chi phi ban hang van s& chiém
khoang 1,4% doanh thu nhu nam 2008.

Gia dinh vé cac khoan vay

Do PVS s& tiép tuc chién lugc ddy manh dau tu phat trién trong cac nam t6i do d6 nhu
cau vay vén dai han cua Cong ty dé tai tro cho hoat dong nay cac dy an nay duoc
chiing t6i dir bao s& phat sinh nhidu. Pic biét hon céc khoan dau tu cua PVS phuc vu
cho viéc mua sim méay méc thiét bi, déng méi tau dich vu déu bing USD. Do d6 cac
khoan vay bing ngoai té s& tiép tuc ting trong cac nam tiép theo.

Trong c&c ndm téi, nhu cu vay vén dai han ma ching t6i nhan thiy trong nam 2009
t6i 12 viéc chi thém khoang hon 2843 ty trong d6 2100 ty cho du 4n déng méi kho ndi
chira, xuit diu FSO5, 493 ty cho viéc mua tau dich vu cia Singapo va 150 ty chi phi
ban dau cho viéc déng méi hai tau dich vy. Sang nim 2010, Cong ty phai tra thém
300 ty chi phi d6ng mai 2 tu chuyén dung s& dua vao st dung vao nam 2010 va
2011 ( du kién chi phi tng thé 1a 600 ty). Sang nam 2011 Cong ty phai tra nbt 150 ty
chi phi con lai cua viéc déng mai hai tau dich vu. Tdng cong nhu ciu vén dau tu dai
han ctia Cong ty trong vai nam tgi la 3193 ty. Tuy nhién Cong ty s& khong tai tro cac
du an nay hoan toan bing vén vay ma s& huy déng mot phan vén cua cb dong.
Theo ké hoach trong nam 2009 Céng ty s& phat hanh thém 25 triéu cé phiéu.
Ching t6i du kién muc gia phat hanh cé thé 1a 30.000 VND va do d6 cong ty s&
thu duoc khoang 750 ty ddng. Nhu vay ngudn vén dai han Cong ty phai vay thém
trong 3 nam t6i s& vao khoang 2443 ty ddng.

Béang 25: Du doan cac khoan vay



Don vi: Ty dong

Gia dinh cac khoan vay 2011 2012
Vay ngén han

VND 216.2 237.90 280.68 313.92 352.00
Vay dai han

UsSb 1991.2 2791.2 4141.2 4441.2 4441.2

Ngudn: TSC du bao
V& céac khoan vay ngin han dé tai trg cho hoat dong san xuét kinh doanh binh thuong
cua Cong ty, ching toi cho ring s& van ting trong thoi gian téi do PVS vin dang
tiép tuc ddy manh hoat dong san xuét kinh doanh. Ching tdi gia dinh rang mirc ting
tuong ttng véi mie ting doanh thu.
Gia dinh chi phi 1ai vay
Mic du cac khoan vay dai han caa PVS sé tang rat manh trong 3 nam t6i song chi phf
1ai vay s& khong ting nhidu do hai nguyén nhan. Thir nhét chi phi I4i vay cho céc
khoan vay dai han dung dé du tu cac du 4n dong kho ndi FSO 5, mua va déng tau
dich vy Cdng ty ddu vén hoé vao chi phi ddu tu du an chir khong hach todn vao
khoan muc chi phi I4i vay. Do d6 chi phi I4i vay caa Cong ty van chii yéu la chi phi
1ai vay ngin han va chi phi tra 13i khoan vay dai han 796 ty trudc day. Budc sang
nam 2009 véi mat bang lai suit vay ngin han dang giam manh cong thém véi
chinh séch kich cau théng qua hd tro 14i sut. Ching t6i gia dinh di vai khoan vay
ngdn han Cong ty c6 thé vay duoc l4i suat uu dai 6,5% trong 2 nam 2009 va 2010 sau
d6 s& vay voi l3i suat binh thuong 1a 10,5%. Déi vai cac khoan vay dai han tri gia
796 ty, 13i sudt phai tra van bang lai suat caa nam 2008. Nhu véy chi phi tra lai vay
cua Cong ty trong cac nam tdi sé nhu sau:
Béang 26: Dy doén chi phi 1ai vay

Pon vi: Ty ddng

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011 2012
Vay ngin han 2162 23132  250.63 28269 33138
Chi phi I 9276 7164 72.9 74.98 78.15
vay
Ngudn TSC dy doan

Gia dinh vé chénh lgch tir ty gia hdi dodi

Trong nam 2008, chi phi do chénh léch ty gia chiém tsi 82 ty ddng do sw mét gia cua
ddng VND truéc ddng USD khién chi phi tai chinh caa PVS ting vot. Bé dy bao chi
phi 15 do chénh léch ty gia cho 3 nam téi, ching tdi tién hanh theo 2 budc. Bude mét,
chiing t6i dua ra nhiing gia dinh vé tinh hinh dién bién cua ty gia trong 3 nam tai.
Budc hai, ching t6i du bédo nhu ciu ngoai t& caa PVS theo nhiing hiéu biét tot nhat
cua chiing tdi vé doanh nghiép. Budc nay c6 tac dung khoanh viing toan b nhiing rui
ro lién quan dén cac khoan vay bing USD cuaa cong ty. Két hgp hai budc trén, ching
t6i di dén nhitng wac tinh v& chi phi ty gia caa doanh nghiép.

V& dién bién cua ty gi4, trudc tinh trang tham hut thuong mai cua Viét Nam dwoc cac
chuyén gia dy béo van s& tiép tuc din ra trong cac nam téi va ky vong lam phéat cua
Viét Nam vin cao hon Hoa Ky nhiéu, do d6 cé co s& dé ching t6i gia dinh trong 2
nam 2009 va 2010, mdi nam ddng Viét Nam s& mat gia khoang 5% so véi ddng USD
truac khi giam nhe vé& mirc 3% vao nam 2011.

Néu nhitng dién bién nay la dang va vé6i sy khan hiém tién USD ban ra tir hé théng
ngan hang, ty gia USD ma PVS c6 thé tiép can trén thi truong tu do s& ¢ muc
18,361 VND/USD nam 2009, 19,279 VND/USD nam 2010 va 19,857 VND/USD
vao nam 2011. Tuy nhién, ty gi4 hach toan cac khoan vay nay theo cong bb cua
ngén hang nha nuéc s& nam trong khoang 17,443 VND/USD, 18,315 VND/USD va



Theo phuong &n co sé, ching toi gig dinh déng VND sé
madt gia khodng 5% trong 2 mam 2009 va 2010 truwdéc
khi giégm nhe xuéng 3% trong nam 2011.

18,864 VND/USD.
Bang 27— Gia dinh vé ty gia

Pon vi: ,VND
Ty gia VND/USD 2009F 2010F 2011F
Phi chinh thire 17,486 18,361 19,279 19,857
+- 5.00% 5.00% 3.00%
Chinh thire 16,977 17,443 18,315 18,864

Ngudn: TSC du béo

Nhu d4 phén tich trong phan du bao cac khoan vay, nam 2009, PVS cin vay thém
khoang 800 ty VND (khoang 44 triéu USD) dé tai tro cho cac du &n diu tu cia minh.
Sang dén nam 2010 cac khoan vay nay s& tang thém 1350 ty (khoing 74 triéu USD) va
sang nam 2011 s& tang thém 300 ty nita (khoang 16.5 triéu USD). Cong thém céc
khoan vay bing ngoai t& hién c6 cua PVS 1a 1991,26 ty (khoang 117,3 triéu USD)
Nhu vay, nhu ciu cac khoan vay dai han bang USD trong 3 nam t&i s& bién dong én
dinh trong khoang tir 161.3 triéu USD dén 251.8 triéu USD. Ddi véi cac khoan vay
ngén han hién tai cong ty khong sir dung cac khoan vay bing ngoai t&, do d6 ching
t6i gia dinh Cong ty Van tiép tuc chinh sach nay trong cac nam tai.

Trong diéu kién PVS chi hoat dong trong nusc do dé doanh thu ciaa Cong ty chi thu
dugc 13 VND nén, Cong ty khdng thé co ngudn ngoai té nao khéc chi tra cho khoan
vbn dau tu bing USD cua minh. Do d6, Cong ty s& phai chiu toan bo chi phi do
chénh léch ty gia héi doéi dbi véi tat ca cac khoan vay bang ngoai té.

Bang 28— Gia dinh vé chi phi chénh léch ty gia

bon vi: VND
Vay USD 2009 2010 2011 2012
Téng (Triéu USD) 161.30 235.30 251.80 251.80
Chi phi (ty VND) 148.07 226.83 250.04 250.04

Ngudn: TSC du béo

Gia dinh vé lgi nhuén sau thué

Véi hé théng céc gia dinh duoc mo ta chi tiét cac phan trén, ching tdi di dén bang gia
dinh két qua san xuét kinh doanh sau. Can cha y ring tir nam 2009 tré di Cong ty
khong con dugc hudng uu ddi thué thu nhap doanh nghiép cia nha nuéc nira. Mic
thué thu nhap doanh nghiép cua Cong ty s& 1a mic 25%.

Bang 32 — Du béo theo phuong an co s&



Bang 32 — Dy bao theo phuong an co s&

Téng doanh thu hoat dong kinh
doanh

Cac khoén giam trir doanh thu
Doanh thu thuin
Gi4 vén hang ban
Khau hao tai san ¢6 dinh
Chi phi nguyén vat liéu
Lo¢i nhuin gdp
Doanh thu hoat dgng tai chinh
Chi phi tai chinh
Trong d6: Chi phi 1ai vay
L4 do chénh léch ty gia
Chi phi ban hang

Chi phi quan ly doanh nghiép
Loi nhuén thuin tir hoat dong kinh
doanh

Thu nhéap khac

Chi phi khac

Lgi nhuan khac

Téng lgi nhuin ké toan trwée thué
Chi phi thué TNDN

LN Sau thué

9515956.0 11227142.0 12556893.4 14079985.5
198.0 198.0 198.0 198.0
9515758.0 11226944.0 12556695.4 14079787.5
8568652.9 10229178.7 11408131.5 12727637.5
346527.0 528527.0 558527.0 562027.0
8222125.9 9700651.7 10849604.5 12165610.5
947105.1 997765.2 1148563.9 1352150.1
169323.0 169323.0 169323.0 169323.0
192697.0 192697.0 192697.0 192697.0
71644.0 72898.7 86290.8 91402.8
148073.4 226829.2 250037.4 250037.4
133223.4 157180.0 175796.5 197119.8
303993.9 303993.9 303993.9 303993.9
486513.8 513217.4 645399.5 827662.4
6500.0 6500.0 6500.0 6500.0
5000.0 5000.0 5000.0 5000.0
1500.0 1500.0 1500.0 1500.0
488013.8 514717.4 646899.5 829162.4
122003.4 128679.3 161724.9 207290.6
366010.3 386038.0 485174.6 621871.8

Pon vi: triéu VND

Ngudn: TSC du béo

Theo phuong 4n nay ching t6i cho ring lgi nhuan sau thué ciia PVS s& dat khoang 366
ty nam 2009 va s¢€ dat 621.8 ty nam 2012.

binh gia theo kich ban co sé

Mb ta v& md hinh dinh gia

Chiing t6i da can nhic két hop dinh gi4 theo 3 phwong phép phd bién hién nay la
chiét khéu dong cé tirc, phuong phép so sanh P/E va phuong phap chiét khiu dong
tién tu do FCFF.

Chiét khiu dong cd titcc (DDM) — Khong phi hep

Phuong phép chiét khiu dong cé tuc t6 ra khong phii hop khi dinh gia PVS béi vi
didu kién quan trong nhit khi 4p dung phuong phép nay khong dwoc théa man, do 1a
chinh séch ¢é tc phai nhit quén, én dinh va thé hién duoc kha niang sinh loi cua
doanh nghiép. Tuy nhién PVS dang trong mot qué trinh ting truéng manh mé vé quy
mé do dé lgi nhuan doanh nghiép thuong duoc giit lai phan I6n nhim tai dau tu.
Cbng ty thuong chi tra cb tac rat thdp va khong én dinh. Biéu ndy cho thdy chinh
sach cb tuc chua nhit quéan, khong gin lién vai két qua hoat dong kinh doanh, loi
nhuén cua doanh nghiép. Do vay, ching tdi quyét dinh khong st dung phuong phép
dinh gia nay.



Chung tdi khdng tim duwgc doanh nghigp trong nwdéc nao tuwong
ter va ¢6 két qud kinh doanh én dinh @é so sénh P/E

Ching t6i si dung Bloomberg nha mgt cong cu dé tim ra
cac cong ty hoat dgng trong linh vec dich v ddu khi dé so
sénh.

Céac Cong ty dwoc lua cheon la cac Cong ty cung nganh
nghé véi PVS va thugc thugc céac thi truwomg ching khoan
twong dong véi Viét Nam nén chi sé PE trung binh 4p dung
dwot.

Pinh gia sosanh P/E
Cong ty trong nwéc — Khdng phu hgp

Déi voi truong hop cua PVS, hién tai & Viét Nam khong cé mét doanh nghiép nao cé
dic diém twong ddng vé quy md ciing nhu linh vuc hoat dong. Nhu d& phén tich ¢
céc phan trén PVS gan nhu doc quyén tai Viét Nam trong cac linh vuc kinh doanh
cha chét cua no. Trén thj truong ching khoan Viét Nam hién nay ciing c6 cac Cong
ty hoat dong trong linh vuc cung cip dich vu ki thuat dau khi nhu PVE hay PVD song
khi phan tich ki ching t6i thdy cac Cong ty nay hoat dong trong nhiing linh vuc
chuyén biét khac han so vai PVS. Do d6 néu ching toi ¢6 guong ép liy PVD va PVE
lam thuéc do so sanh thi két qua dinh gi& chic chén s& bi thién léch va khéng phan
anh dung gia tri cua PVS.

Cong ty nwéc ngoai

Chiing t6i quyét dinh chon nhiing cong ty cting hoat déng trong linh vuc dich vu dau
khi tai cac thi truong méi ndi cia Chau A dé tinh chi sé P/E trung binh. Két qua cho
thiy, cac cong ty tuong ty dang dugc giao dich & muc PE kha gin nhau. Do d6 mirc
PE trung binh c6 thé diing lam tham chiéu dinh gia PVS.

Bang 30 — Chi sé P/E céc cong ty cling nganh tai Chau A

P/E trung
Cong Quobc gia = binh
SCRES Malaixia 14.47
SINF Indonexia 14.23
AGL4 Indonexia 16.51
KNPL Indonexia 18.91 17.87
EVEREST Indonexia 12.61
DOLIAN China 11.98
Shenzhen China 33.94
Zhejjang China 20.3

Ngudn: Bloomberg

Bang 31— Binh gia theo phurong phap so sénh Chi sé P/E

Str dung chi sé P/E ( Price/EPS)

Thu nhap rong nim 2009E (triéu VND) 366010.35
Chi s6 P/E ki vong
Gid tri thi trudng vén cé dong nim 2009E 6540147.36

S lwong ¢6 phiéu lru hanh binh quén (tri¢u ¢ phiéu)

Gia 37372.27
Ngudn: TSC du béo

Chiét khiu dongtién - DCF

Phuong an chiét khiu dong tién c6 mot wu diém ma phuong an so sanh khéng cé
duogc d6 1 két qua dinh gia chi phu thudc vao ban chét caa doanh nghiép. Tuy nhién
khi sir dung phwong phap DCF, gié tri caa ¢ phiéu tim dugc s& phu thugc rat nhiéu
vao céc gia dinh cua ngudi dinh gi4, do vay ching toi s tién hanh dinh gia theo 3
phuong &n binh thuong, tét nhét va xdu nhit.

Déi véi phuong &n binh thuong ndy, ching toi sit dung cac gia dinh dugc mé ta
chi tiét & trén nham tinh ton dong tién tu do trong 2 giai doan, tir 2009 dén 2012 va
giai doan sau tir nam 2013. Téc do tang truang dong tién tir nam 2013 dugc ching toi



du bao 12 5%, ching ti tin rang PV'S s& dat dwoc do sau giai doan nay PV'S s& khong
con phai do chi phi dau tu vao tai san cb dinh s& giam.

Dé tinh chi phi vén cb phan, chiing t6i str dung nhitng thong sé chinh nhu 14i sut trai
phiéu chinh pha dai han 9.75%, 14i suét trai phiéu cong ty dai han 11%, muc bu rai
ro 5%, beta ciia cong ty 1.06, thué suat TNDN 25%. Vi nhiing théng s6 nay, chi
phi vén cd phin duoc wdc tinh 13 14.85%, chi phi vén binh quan WACC la
12,72%.

Bang 32— Co cau vén

No 36.00%

Vay VND 3.96%  0.04875 0.0019305
Vay USD 32.04% 0.0789 0.02527956
Vén chu 6 hiwu 64.00% 0.156 0.09984
WACC 12.7%

Ngudn: TSC tinh toan
Két qua dinh gia
Bang 33: Két qua dinh gia theo phuong an co s&

Pinh gia theo phwong phap chiét khau FCFF

Chi phi st dung vén - WACC 12.70%
Téc d6 tang truéng dong tién sau 2011E 5%
Hién gi4 dong tién 2009E - 2012E 1,956,751.35
Hién gia cac khoan thu nhap sau nam 2012E 7,974,221.13
Gi4 trj Cong ty 9,930,972.48
Vayng cubinim 2008 2,219,726.00
Gia tri ngudn von chu sé hitu 7,711,246.48
Khéi luvgng CP dang luu hanh binh quan 175.00
Gia 44,064.27

Ngudn: TSC tinh toan
Gia binh quéan cia kich ban co sé: 42.056 d/cp

Ching i tin rang, gia tri ni tai caa doanh nghiép theo phuong phap DCF nén c6 ty
trong l6n hon phuong phép dinh gia so sénh P/E vén phu thudc vao thi truong nhidu
hon. Vi vay, chiing t6i 4p dung ty trong 70% cho két qua gia theo DCF va 30% cho
két qua gia theo P/E. Theo cach tinh nay, gia binh quan cho kich ban co s& 1a
0.7*44.064+ 0.3* 37.372=42.056 d/Cp.

Kich ban 2- Bwrctranh mau hongcho kich ban tot nhat
Trong phan nay, ching t6i lap ra kha nang tét nhit ma PV'S c6 thé cé trong 4 nam téi.
Nhitng gia dinh nay dugc can nhic dwa trén nhitng co s& thuc té cia doanh nghiép va
kha nang phuc hdi caa nén kinh té va gia diu. Day 1a mot kich ban diy lac quan va
vé6i quan diém than trong cia minh, chlng toi cho riang xac suat xay ra phuong an nay
1a khong nhiéu, chi vao khoang 15%.

Cac gia dinh cda kich ban 2
Kich ban tbt dep déi véi PVS s& xay ra khi nén kinh té thé gisi phuc hdi vao cubi nam
2009 va ting truéng manh tré lai vao giita nam 2010. Khi d6 nhu ciu diu mo s& ting
va gia dau sé ting cao. Cac cong ty & Viét Nam s& ddy manh hoat dong thdm do khai
thac dau khi va do d6 PTSC s& duoc hudng lgi nhes cung cip dich vu ki thuét phuc vu



céc cong tac nay. Nén kinh té Viét Nam s& tang truong manh mé tro lai. Chinh phu s&
giai quyét dugc tinh trang thAm hut ngan séch do ngudn thu ngan sach tir thué va xut
khau dau tho tang. Khi didu ndy xay ra, diu tw Céng ndi chung va diu tu trong linh
vuc dau khi ciia cac cong ty thudc so hiru nha nuéc s& ting manh tré lai tao diéu kién
cho PVS c6 thém doanh thu. Xac xuét xay ra dy kién I1a 15%.

Gia dinh vé doanh thu
Trong hoan ¢ anh d6 dich vu cung cép t au chuyén dung ¢ ua PVS s& idic biét caa
Cong ty trong nganh song chua thé tang trudng manh nhu trong nam 2008 do gia dau
thd d4 ¢ muc thip hon nhiéu. Téc d6 ting doanh thu cua linh vuc nay s& giam chi
con 6,46% vao nim 2009 va & mirc 4,86% vao nam sau. Muc ting nay chi yéu dua
vao cac hop dong vai nha may loc ddu Dung Quat. T4c gia dur kién téc do ting doanh
cua linh virc s& sém dat mirc cao tré lai vao nam 2012 khi Cong ty d4 tién ra duoc thi
trudng nuéc ngodi. Dich vu kinh doanh nhién liéu PVS khong cé nhiéu loi thé so voi
céac doanh nghiép khéac hon nita lai khong phai la linh vac mii nhon caa Cong ty tuy
nhién day 14 linh vuc c6 tinh én dinh cao do d6 cé kha nang s& giit muc tang trudng
én dinh nhu hién nay dat 5 dén 10%/nam. Dich vu c4c du an chic chén s& chi tang nhe
S0 v i trong nam 2008 tuy nhién s& tang truong tré lai & mirc 10% vao nam tiép theo
sau d6 s& tang manh khi hoat dong déu tu cac du &4n dau khi nhén nhip tré .Dich vy co
khi ché tao dang dan tré thanh thé manh cia Cong ty song nhu cu tham do khai thac
diu khi giam s& khién né chi dat dugc muc ting truéng doanh thu nhu nam 2008
trong 4 nam tiép theo. Céc dich vu khéc cia PVS chéc chin s& ting manh van én
dinh do vi thé dic biét cia Coéng ty trong nganh va khi Cong ty dua kho néi FSO5
vao khai thac. Dy kién doanh thu linh vuc ndy s& ting nhe manh trong nim 2009 &
muc 10%. Nh ung s & t &ng r 4t m anh v o niam 2010 khi kho ndi FSO5 di vao hoat
dong. Pén cac nam sau muc ting truéng s& gi am xudng mirc 6% niam. XAc xuit xay
ra du kién 14 15%.
Bang 34: Gia dinh doanh thu phuong &n 2
Pon vi :ty VND

Téc dd gia tiAng so v6i nim trude

Linh vuc 2009 2010 2011 2012
Dich vy tau chuyén dung 3868.28 4118.28 4318.28 4750.10  5225.12 6.46% 486%  10.00%  10.00%
Dich vu kinh doanh nhién

liéu 927.91 974.31 1071.74 117891  1296.80 500%  10.00%  10.00%  10.00%
Dich vy cac du an 67.64 67.64 81.17 10552 14773 0.00%  20.00%  30.00%  40.00%
Dich vu co khi che tao 2315.37 2778.45 3334.13 4000.96  4801.15 20.00%  20.00%  20.00%  20.00%
Dich vu khac 1493.33 1642.66 2542.66 269522  2856.94  10.00%  54.79% 6.00% 6.00%
Tong 8672.53 9581.34  11347.98  12730.72 14327.74  10.48%  18.44%  12.18%  12.54%

Ngudn TSC dy doan
Gia dinh vé gia vén hang ban
Khau hao tai san ¢6 dinh du kién s& khdng cé gi thao di so véi phuong an co so. Chi
phi nguyén liéu dau vao duoc di doén theo ty 1& doanh thu van 14 86,5%.
Gia dinh tai san & chi phi khiu hao
Tai san ¢ dinh va chi phi khau hao dugc gia dinh nhu phwong an co so.
Gia dinh vé chi phi QLDN
Chuing t8i gia dinh ring PVS s& quan ly chi phi gian tiép tét hon trong cac nam t6i va
muc chi phi quan Iy doanh nghiép s& khong tang trong 4 nam tiép theo va giit & muc
nhu nam 2008.
Gia dinh vé chi phf ban hang
Chuing t6i giit nguyén gia dinh vé ty 1& chi phi ban hang/doanh thu nhu trong phuong
an co so

Gia dinh vé cac khoan vay & chi phi I&i vay



Chung toi giir nguyén gia dinh nhu phuong an co so.

Gia dinh vé chénh léch tir ty gia héi dodi

Chung toi giit nguyén gia dinh vé chénh léch ty gia va 16 do chénh chéch ty gia nhu
kich ban co so.

Gia dinh vé lgi nhugn sau thué

Bang 35 — Gia dinh vé loi nhuan sau thué
Pon vi :ty VND

Téng doanh thu hoat dong kinh

doanh 9581335.5 11347983.7 12730723.1 14327739.1
Cac khodn giam trir doanh thu 198.0 198.0 198.0 198.0
Doanh thu thuin 9581137.5 11347785.7 12730525.1 14327541.1
Gi4 von hang ban 8634382.2 10344532.9 11570602.5 12955521.3
KhAu hao tai san ¢b dinh 346527.0 528527.0 558527.0 562027.0
Chi phi nguyén vat liéu 8287855.2 9816005.9 11012075.5 12393494.3
Lo¢i nhun gop 946755.3 1003252.8 1159922.6 1372019.8
Doanh thu hoat djng tai chinh 169323.0 169323.0 169323.0 169323.0
Chi phi tai chinh 192697.0 192697.0 192697.0 192697.0
Trong d6: Chi phi 1ai vay 71644.0 72898.7 86290.8 91402.8
L6 do chénh léch ty gi4 148073.4 226829.2 250037.4 250037.4
Chi phi ban hang 134138.7 158871.8 178230.1 200588.3
Chi phi quéan ly doanh nghiép 289518.0 289518.0 289518.0 289518.0
Loi nhuin thuan tir hoat dong kinh
doanh 499724.6 531489.0 668800.5 858539.4
Thu nhip khac 6500.0 6500.0 6500.0 6500.0
Chi phi khac 5000.0 5000.0 5000.0 5000.0
Lo¢i nhuin khac 1500.0 1500.0 1500.0 1500.0
Téng lgi nhuin ké toan truée thué 501224.6 532989.0 670300.5 860039.4
Chi phi thué TNDN 125306.1 133247.3 167575.1 215009.9
Loi nhuin sau thue thu nhiap doanh
nghiép 375918.4 399741.8 502725.4 645029.6

Ngudn TSC dy doan
binh gia theo kich ban tot nhat
Mb ta vé md hinh
Twong ty nhu phuong 4n tét nhat, ching toi dinh gia PVS theo phuong phép chiét
khau dong tién ty do danh cho doanh nghiép va phwong phap so sanh P/E. Két qua cu
thé duoc trinh bay bén dugi day.
Két qua dinh gia theo phwong phéap chiét khdu dong tién

Bang 36: Két qua dinh gia theo phuong an 2



DPon vi: trigu VND

P inh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Chi phi sir dung voén - WACC 12.70%
Téc @9 ting truéng dong tién sau 2011E 5%
Hién gi4 dong tién 2009E - 2012E 2,179,573.41
Hién gia cac khoan thu nhép sau nam 2012E 8,168,267.91
Gia tri Cong ty 10,347,841.31
Vay n¢ cudinim 2008 2,219,726.00
Gi4 tri ngudn vén chii sé hiru 8,128,115.31
Khéi lrgng CP dang luu hanh binh quin 175.00
Gia 46,446.37

Ngudn TSC tinh toan
Két qua dinh gia theo PE so sanh
Tuwongtynhutrén Chingt6ildychisdP/Edéso sanh la muc 17.87, mic trung
binh cua céc cong ty cung ng anh trong khu vuc.
Bang 37: Két qua dinh gia theo PE so sénh cua phuong &n 2
Pon vi: triéu VND

Ste dung chi s6 P/E ( Price/EPS)

Thu nhap rong nim 2009E (triéu VND) 375,918.45
Chi s6 P/E ki vong

Gi tri thi trudong von ¢é dong nim 2009E 6,717,662.69
Hién gi4 von cb dong 6,717,662.69

S6 lwgng c¢6 phiéu Iru hanh binh quin
Gia 38,386.64
Ngudn TSC tinh toan

Gi4 binh quan ciia kich ban tétnht: 44.028 dicp
Chng i tin rang, gi tri ni tai caa doanh nghiép theo phuong phap DCF nén c6 ty
trong l6n hon phuong phép dinh gia so sénh P/E vén phu thugc vao thi truong nhiéu
hon. Vi vay, chiing t6i 4p dung ty trong 70% cho két qua gia theo DCF va 30% cho
két qua gia theo P/E. Theo cach tinh nay, gid binh quan cho kich ban tét nhét 1a
0.7x46.446 + 0.3* 38.386 = 44.028d/Cp

Kich ban 3- Birctranh mau xam

Trong phan nay, ching t6i dua ra nhiing kich ban bi quan nhét vé cac yéu té c6 thé
anh huong téi PVS trong 4 nam téi. Nhitng gia dinh nay tuy nhién dugc dua trén
nhiing thuc té khé khan cua nén kinh t& Vit Nam va thé gii, tuy nhién xac sut xay
ra kich ban nay rat thip, khoang 25%.

Céac gia dinh cia kich ban 3

Kich ban rat xiu ddi véi PVS s& xay ra khi nén kinh té thé gisi phuc hdi cham va di
ngang trong thai gian dai. Khi d6 nhu ciu dau mo s& giam dang ké va gia dau s& giam
theo. Céc cong ty & Viét Nam s& ngung céc hoat dong tham do khai thac dau khi va
do d6 PVS s& khong duoc huong loi nho cung cdp dich vu ki thust phuc vu céc
céng tac nay. Nén kinh t& Viét Nam s& tang truéng cham chap va Chinh pha s&
khéng giai quyét dwoc tinh trang tham hut ngan séch do ngudn thu ngan séach tir thué
va xuét khau diu thd giam. Khi diéu ndy xay ra, ddu te Cdng néi chung va dau tu
trong linh vyc dau khi cia cac cong ty thudc so hitu nha nuéc s& giam manh tro lai



Bang 38: Gia dinh doanh thu phuong an 3

khién PVS khé tang dugc doanh thu.
Gia dinh vé doanh thu

Trong hoan canh dé dich vu cung cép tau chuyén dung ciaa PVS mic du s& tiép tuc
dem lai doanh thu 6n dinh cho Cong ty do vi thé dac biét ciia Cdng ty trong nganh
song chua thé tang truéng manh nhu trong nam 2008 do gi4 diu thd da & muc thip
hon nhiéu. Téc d¢ ting doanh thu cua linh vuc ndy s& giam chi con 2,57% vao nam
2009 va & muc 2,52% vao nam sau. Mic tang ndy cha yéu dua vao cac hop dong vai
nha may loc dau Dung Quat. Tac gia du kién tc do tang doanh cua linh vuc s& som
dat murc cao tré lai vao nam 2012 khi Cong ty d4 tién ra dugc thi truong nudc ngoai
song khong thé bing muc trudc day. Dich vu kinh doanh nhién liéu PVS khong cé
nhiéu lgi thé so véi cac doanh nghiép khéc hon nira lai khdng phai 1a linh vuc mii
nhon caa Cdng ty tuy nhién day 14 linh virc ¢6 tinh n dinh cao do d6 cé kha nang s&
giit mic tang treong 6n dinh nhu hién nay dat 5 %/nam. Dich vu c4c dy &n chic chén
s& tiép tuc suy giam véi téc do nhanh nhu hién nay tirc 1a mic 50% nim.Dich vu co
khi ché tao dang dan trg thanh thé manh cua Cong ty song nhu ciu tham do khai
thac dau khi giam tram trong s& khién né chi dat duoc muc ting trudng doanh thu
bing nira nam 2008 trong 2 nam tiép theo va s& hdi phuc vao nam 2011. Cac dich vu
khéc ctia PVS chéc chin s& van 4n dinh do vi thé dic biét cua Cong ty trong nganh va
khi Cong ty dwa kho ndi FSO 5 vao khai thac. Dy kién doanh thu linh vic nay sé
tang 5% trong hai nam tiép theo.

Ponvi: Ty VND

Dich vu tau chuyén dung 3868.28

Dich vu kinh doanh nhién

e 927.91
Dich vu céc du an 67.64
Dich vu co khi ché tao 2315.37
Dich vu khée 1493.33
Téng 8672.53

Bang 39 — Dy bao theo phuong an xau

4067.7 4117.7 4217.7 2.57% 2.52% 1.23% 2.43%
974.3 1023.0 1074.2 0.00% 5.00% 5.00% 5.00%
16.9 8.5 42 -50.00% -50.00% -50.00%  -50.00%
2801.7 3362.0 3698.2  10.00%  10.00%  20.00%  10.00%
1646.4 2546.4 2673.7 5.00% 5.00%  54.66% 5.00%

9507.0 11057.6 11668.1 4.29% 5.11% 16.31% 5.52%
Ngudn TSC gia dinh
Gia dinh vé gia vén hang ban
Theo kich ban nay gia vén ban hang van giit nguyén co cdu nhu phuong &n co sé.
Gia dinh tai san & chi phi khiu hao
Céc gia dinh caa phan nay tuong tu nhu phwong an co so.
Gia dinh vé chi phi QLDN
Chng t6i gia dinh rang PVS van tiép tuc mo rong cac chi nhéanh tai cac nudc ban
nhdm tham nhap thi truong nuéc ngoai song khdng cé cac buse quan ly chi phi phu
hop. Chi phi quan Iy doanh nghiép theo kich ban nay s& tiép tuc tang lén va véi toc do
10% / nam.
Gia dinh vé chi phf ban hang
Chi phi nay khong thay di theo kich ban co s&
Gia dinh vé chénh léch tir ty gia héi dodi
Chi phi nay khdng thay ddi so véi kich ban co s&

Gia dinh vé lgi nhuén sau thué

Ponvi: Ty VND



Chi tiéu

Téng doanh thu hoat dong kinh doanh

Cac khoén giam trir doanh thu

Doanh thu thuin
Gi4 vén hang ban
Khau hao tai san ¢d dinh
Chi phi nguyén vat liéu
Lo¢i nhuin gdp
Doanh thu hoat dgng tai chinh
Chi phi tai chinh
Trong d6: Chi phi 1ai vay
L4 do chénh léch ty gia
Chi phi ban hang

Chi phi quén ly doanh nghi¢p
Lgi nhuan thuan tir hoat dong kinh
doanh

Thu nhap khac

Chi phi khac

Lgi nhuan khac

Tong lgi nhuén ké toan truéc thué

Chi phi thué TNDN
Lgi nhuan sau thué thu nhap doanh
nghiép

2009F 2010F 2011F
9044461.8 9507045.4 11057642.8
198.0 198.0 198.0
9044263.8 9506847.4 11057444.8
8169986.4 8752121.3 10123388.0
346527.0 528527.0 558527.0
7823459.4 8223594.3 9564861.0
874277.3 754726.1 934056.8
169323.0 169323.0 169323.0
192697.0 192697.0 192697.0
71644.0 72898.7 86290.8
148073.4 226829.2 250037.4
135565.1 149121.6 164033.8
318469.8 350316.8 385348.5
396868.4 231913.7 361300.5
6500.0 6500.0 6500.0
5000.0 5000.0 5000.0
1500.0 1500.0 1500.0
398368.4 233413.7 362800.5
99592.1 58353.4 90700.1
298776.3 175060.3 272100.4

Pinh gia theokich ban x4u nhat
Mb ta vé mo hinh

2012F

11668088.5
198.0

11667890.5
10654923.6
562027.0
10092896.6
1012966.9
169323.0
192697.0
91402.8
250037.4
180437.1
423883.3

385272.5
6500.0
5000.0
1500.0

386772.5

96693.1

290079.4

Ngudn TSC gia dinh

Twong tu nhu cic phuong &n trude, chiing toi két hop dinh gia theo 2 phuong phép la

DCF va so sanh PE.
Két qua dinh gia theo DCF

Bang 40: Két qua dinh gia theo DCF cua phuong an 3

Chi phi stp dung vén - WACC

Téc d ting truéng dong tién sau 2011E
Hién gia dong tién 2009E - 2012E

Hién gia cac khoan thu nhip sau nim 2012E
Gia tri Cong ty

Vay n¢ cudinim 2008

Gia tri ngudn vén chii s¢ hiru

Khdi lrgng CP dang luu hanh binh quén
Gia (VN b)

binh gia theo phuong phap so sanh PE

Ponvi: Ty VND
12.70%

5%
1,989,004.17
7,538,939.87
9,527,944.04
2,219,726.00
7,308,218.04

175.00

41,761.25
Ngudn TSC gia dinh



Bang 41: Két qua dinh gia theo PE ctia phurong &n 3
DPon vi: trigu VND

Ste dung chi sé P/E ( Price/EPS)

Thu nhip rong nam 2009E (triéu VND) 298,776.33
Chi s6 P/E ki vong
Gi tri thi trudmg vén ¢b dong nim 2012E 5,312,243.15

$6 lwgng cb phiéu luu hanh binh quin
Gia (VN D) 30,355.68
Ngudn TSC gia dinh

Gi4 binh quan cia kich ban xiu nhit: 38.339 d/cp
Chung tdi tin rang, gia tri noi tai caa doanh nghiép theo phuong phép DCF nén c6 ty
trong I6n hon phuong phép dinh gia so sanh P/E vén phu thudc vao thi truong nhiéu
hon. Vi vay, ching tdi 4p dung ty trong 70% cho két qua gia theo DCF va 30% cho
két qua gia theo P/E. Theo cach tinh nay, gi& binh quan cho kich ban x4u nhit 1a 0.7 x
41.761 + 0.3* 30.355=38.339 d/Cp.
KET QUA PINH GIA CUOI CUNG
Sau khi tinh gia binh quén theo ting kich ban, chiing t6i di dén muc gia cudi ciing cho
cb phiéu PVS bang céch tinh ty trong gia mdi kich ban la xac suét xay ra kich ban cé
muc gia tuong ung.
Theo cach tinh nay, chlng toi x&c dinh dugc giad muc tiéu 12 thang cho PVS nhu sau:
Gia myc tiéu = 25%*Gia kich ban xau nhat + 65%*Gia kich ban co so + 15%*Gia
kich ban tét nhat
Gi& myc tiéu = 0.25*38.399 + 0.65*42.056+ 0.15*44.028= 43.540d/Cp.

Kétqua dinh gia nay duwgctinh toAn mét cach thin trong dwa trén nhitng hiéu biét tot nhat ma ching
toi hién c6 tai thoi diém hién tai. Trong thoi gian téi, néu xuit hién thém nhing thong tin ¢6 thé anh
hwimg téi gia tri ¢é phiéu PVS, chiing t6i sé tré' lai véi cac bao cao Update méi nht.
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Khuyén céo: Quan d@iém thé hién trong bdo cdo nay la cua Phong Phdn
Tich, Khdi Phdn Tich va Tw Van Pdu Tw, Cong ty Chimg khodn Thang
Long. Nhitng Idp lugn thé hién quan diém trong bao cdo ndy ciing cé thé
thay déi bt cit 10c ndo ma khong Can phai bao trudc. Cac tac gia da dua
vao nhing thong tin tir nhing nguon duege coi la dang tin cdy, du vay ho
ciing khéng kiém chiing mét cach dgc ldp cac nguon tin nay. Nhang khuyén
ngh; trong bao c&o nay dwoc hiéu 1a danh cho nhing nha dau e quan tim
téi dich vu hé tro dau ne tai Cong ty Chimg khodn Thing Long. Bdo cdo
ndy ciing khéng nén dwoc coi la co sé dé dwa ra nhimg khuyén nghi mua,
ban hodc dang ky diu gid nao. Bdo cdo ndy ciing khong nén diroc phan
phét thém toan bg hogc tieng phan di véi muc dich ndo. Khong co bt cir
nhitng ¢an nhdc nao dugc dua ra lién quan (61 Muc tiéu dau tir, tinh hinh tai
chinh hay nhu cdu cu thé nao dé cia ngueoi nhan.

© Ban quyén. Cong ty Ching khoan Thing Long 2009, TAT CA
QUYEN PUGC PAM BAO. Ting phan hoac toan bo b4o céo nay khong
dugc ché bién lai, luu gitr hoac phan phat bing bét cir hinh thirc hay phuong
tién gi ma khong dugc phép cua Cong ty Ching khoan Thang Long.

Mikc Khuyén Nghi
Mua Manh (5 sao): Chung ti tin rang tong thu nhap mang lai tir viéc ndm giit ¢ phiéu trong thoi han khuyén
nghi diu tu co thé I6n hon 25% so véi mirc gid tai thoi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh bio céo dugc
hiéu la ngay trén trang nhit cua béo céo nay.
Mua (4 sao): Chung t6i tin ring tong thu nhap mang lai tir viéc ndm giit ¢ phiéu thoi han khuyén nghi dau tu
¢6 thé dao dong trong khoang tir 10% - 25% so véi muc gia tai thoi diém phat hanh béo céo. Ngay phét hanh
béo cdo dugc hiéu Ia ngay trén trang nhat cua bao co nay.
Giir (3 sao): Chung ti tin ring tong thu nhap mang lai tir viéc nim giit ¢ phiéu trong thai han khuyén nghi
dAu tu c6 thé dao dong trong khoang tir 0% - 10% so véi mic gia tai thoi diém phét hanh bao céo. Ngay phét
hanh bao céo dugc hidu 1a ngay trén trang nhét cua bao céo nay.
Ban (2 sao): Chiing tdi tin rang téng thu nhap mang lai tir viéc nim giir ¢ phiéu trong thai han khuyén nghi
dAu tu c6 thé dao dong trong khoang tir (-15%) - 0% so v&i muc gié tai thoi diém phat hanh béo cdo. Ngay
phat hanh bio cao dwoc hiéu la ngay trén trang nhat cia béo cao nay.
Ban Manh (1 sao): Chtng tdi tin ring téng thu nhap mang lai tir viéc nim gii c6 phiéu trong thoi han khuyén
nghi du tu ¢6 thé 16n hon (-15%) so véi muc gia tai thoi diém phét hanh bao cao. Ngay phat hanh béo céo
duoc hiéu la ngay trén trang nhét cua bao c4o nay.

Tac gia

Hoang Cdng Tuén

Email: Tuanhc@thanglongsc.com.vn

Tel: (844) 3726 2600 x 3118
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