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Việt Nam 
 

PV Drilling (PVD) 
Cơ hội đầu tư mới 

 
Công ty hàng đầu về lĩnh vực dầu khí, khuyến nghị MUA. CTCP 
khoan và dịch vụ khoan dầu khí (PVD) là công ty tiên phong trong lĩnh 
vực dầu khí ở Việt Nam với lợi thế cạnh tranh ở thị trường nội địa và 
nổi lên như là một nhà thầu dầu khí quốc tế tiềm năng. Mức tăng 
trưởng trong năm 2012 có thể sẽ bị hạn chế vì số lượng giàn khoan 
thuê ngoài sẽ thấp hơn do không có sẵn khi thị trường khoan đang 
phục hồi. Tuy vậy, PVD vẫn có những điều kiện tốt để phát triển. Cổ 
phiếu của công ty đang được giao dịch ở mức P/E 6,1x, gần đáy từ 
trước đến nay và thấp hơn các công ty cùng ngành. Chúng tôi khuyến 
nghị MUA với giá mục tiêu là 50.500 đồng, dựa trên P/E kỳ vọng là 10x. 

Lợi thế từ PetroVietnam (PVN). Một lợi thế rất rõ là PVD có cổ đông 
lớn là PVN, tập đoàn dầu khí quốc gia nắm giữ trên 50% vốn cổ phần. 
Điều này ít nhiều đã giúp PVD tăng thêm lợi thế trong việc đua tranh 
các hợp đồng vốn được thống lĩnh bởi đối thủ nước ngoài trước đây. 
PVN có kế hoạch tham vọng trong lĩnh vực thăm dò và khai thác (E&P), 
đặc biệt là ở khu vực nước sâu trong sẽ là phương tiện cho PVD phát 
triển. Là công ty duy nhất trong nước tiên phong về lĩnh vực khoan dầu 
khí, PVD chiếm lĩnh thị phần trong lớn các dịch vụ liên quan đến việc 
khoan dầu, từ sở hữu điều hành giàn khoan đến dịch vụ kỹ thuật, hỗ 
trợ khoan, xử lí tràn dầu đến lắp đặt, giám sát, và các dịch vụ khảo sát, 
cung ứng nhân lực khoan và đo karota khí 

Gia tăng năng lực trên thị trường quốc tế. PVD có tham vọng trở 
thành nhà thầu khoan hoạt động quốc tế và đang từng bước xây dựng 
năng lực giàn khoan để đạt mục tiêu đó. Công ty hiện đang sở hữu 3 
giàn khoan biển, 1 giàn khoan đất liền, và 1 giàn khoan tiếp trợ nửa nổi 
nửa chìm. Công ty sẽ tiếp tục đầu tư hơn 700 triệu đô la Mĩ trong năm 
2012-2016 để phát triển giàn khoan. 

Phát hành cổ phiếu riêng lẻ thay cho phát hành trái phiếu. Kế 
hoạch phát hành 200 triệu USD trái phiếu quốc tế của PVD đã được 
đình lại và thay thế bằng việc phát hành riêng lẽ 40 triệu cổ phiếu. Theo 
chúng tôi, với tỷ lệ nợ trên vốn vào khoảng 1,16x, PVD khó mà phát 
hành trái phiếu với lãi suất thấp. Do đo, kế hoạch phát hành cổ phiếu 
sẽ hợp lý hơn trong điều hiện nay.  
 

PV Drilling (PVD) – Bảng tóm tắt kết quả kinh doanh 
Năm tài khóa 31/12 2008 2009 2010 2011 2012E 

Doanh thu 406,6  449,6  527,8  597,6  678,3  
EBITDA 102,9  106,3  124,9  140,7  150,5  
Lợi nhuận ròng 47,4  52,1  60,2  70,9  76,5  
EPS 22,6  24,9  26,2  28,3  30,6  
Tăng trưởng EPS (%) (10,2) 10,5  5,0  8,0  8,0  
Cổ tức (VND) 9,6  7,2  8,4  9,9  10,7  
      PER 7,1 6,4 6,1 5,7 5,2 
EV/EBITDA (x) 6,3  6,4  5,4  5,3  5,3  
Div Yield (%) 6,0 4,5 5,3 6,2 6,7 
P/BV(x) 1,2 1,1 0,9 0,8 0,7 

 Net gearing (%) 111,7  116,6  60,9  66,5  67,7  
ROE (%) 18,5  18,2  16,3  14,9  13,9  
ROA (%) 8,8  7,8  8,3  8,6  8,2  
      

Nguồn: Maybank IB-Kim Eng 
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Thông tin cổ phiếu 
Tổng quan: Khởi đầu là bộ phận dịch vụ ngoài 
khơi của PetroVietnam, PVD đã phát triển nhanh 
chóng trong vài năm qua từ đơn vị cho thuê dụng 
cụ dầu khí và xử lý sự cố tràn dầu trở thành nhà 
thầu cung cấp dịch vụ trọn gói trong lĩnh vự khoan 
và dịch vụ khoan cho hoạt động thăm dò và khai 
thác dầu khí. 
 
Mã cổ phiếu: PVD VN 
Số lượng cổ phiếu (triệu): 210,2 
Vốn hóa thị trường (tỷ đồng) 7.064,4 
GTGD bình quân (tỷ đồng) 10,5 
VN Index: 426,39 
Tỷ lệ giao dịch tự do (%): 3,65 
  
Cổ đông lớn: % 
PetroVietnam 50,4 
Deutsche Bank 6,00 
PVFC 3,65 
 
 
Chỉ tiêu chính 

ROE (%) 18,2 
Tiền mặt ròng (VND b): 116,6 
NTA/CP (VND): 0,14 
Khả năng trả lãi vay (x): 5,5 
 

 
 

Biểu đồ giá 

 
 
% thay đổi giá 
Cao/thấp nhất 52 tuần (VND)         50.000 / 29.300 
 

 1-tháng 3-tháng 6-tháng 1-năm YTD* 
Giá CP -19,6 -16,4 -7,2 -29,3 1,2 
So với Index -10,2 -12,8 -15,1 -28,0 -16,6 
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Hoạt động dầu khí ở Việt Nam 
 

Kế hoạch tham vọng của PetroVietnam. Việt Nam đứng thứ tư về 
hoạt động khai thác dầu khí ở khu vực Châu Á Thái Bình Dương và 
đứng thứ 3 ở khu vực Đông Nam Á. PVN đã rất tích cực trong việc tìm 
kiếm các dự án thăm dò và khai thác dầu khí (E&P) cả ở thềm lục địa 
và ngoài khơi. Theo kế hoạch 5 năm 2011-2015, PVN sẽ thúc đẩy hoạt 
động thăm dò và khai thác để gia tăng trữ lượng dầu phát hiện được 
lên mức 35-45 triệu tấn từ mức khoảng 23 triệu tấn trong năm 2011. 
Hiện Tập đoàn dầu khí quốc gia đã có 87 hợp đồng dầu khí trong nước 
và 13 dự án E&P quốc tế thông qua hợp tác với những công ty dầu khí 
khác. Theo thống kê của Bp, dự trữ dầu của Việt Nam ở mức 4,5 tỷ 
thùng dầu vào tháng 6/2010 và sản lượng dầu sản xuất ở mức 
300.000-400.000 thùng mỗi ngày. PVN dự kiến ngân sách khoảng 10 tỷ 
USD cho hoạt động thăm dò trong nước và nước ngoài cho giai đoạn 
2011-2015. Chúng tôi tin rằng kế hoạch đầu tư này sẽ làm gia tăng nhu 
cầu về hoạt động khoan và kỹ thuật dịch vụ giếng khoan.  

Nhu cầu về giàn khoan. Với ước tính 65-75 giếng và 100 giếng cỡ 
nhỏ kỳ vọng được khoan mỗi năm, Việt Nam sẽ cần khoảng 10-15 giàn 
khoan biển hàng năm. Hiện đang có khoảng 40 giàn khoan đang được 
xây mới trong khu vực dự kiến sẽ đi vào hoạt động trong 2 năm tới. 
Nhiều người cho rằng điều này có thể gây nên tình trạng dư thừa giàn 
khoan. Tuy nhiên, cần chú ý rằng khoảng 40% số giàn khoan đang 
hoạt động tại Việt Nam hiện nay đã hơn 20 năm tuổi và có thể sẽ dần 
được thay thế. Vì vậy, tình trạng thừa cung có thể được giảm nhẹ phần 
nào. PVD cũng cho biết một số khách hàng tiềm năng như Lam Sơn 
JOC, Côn Sơn JOC, JVPC, Premier và KNOC đang có nhiều nhu cầu 
về giàn khoan biển. Thêm vào đó, Chevron hiện đang có nhu cầu về 
giàn Tender Barge ở Việt Nam và PVD sẽ đáp ứng nhu cầu này bằng 
xúc tiến kế hoạch đầu tư mới vào Tender Barge. 

Bảng 1: Giàn khoan biển hiện ở Việt Nam (tháng 5/2012) 
No. Rig name   Manager   Operator Current status Rig type Water depth Delivery Age 
1 Murmanskaya ArcticMorNefteGazRazvedka VietSovPetro Drilling Jackup 331ft 1991 21 
2 Ocean Monarch Diamond Offshore Talisman Drilling Semisub 8,000ft 1974 38 
3 ENSCO 107 ENSCO Premier Oil Drilling Jackup 400ft 2006 6 
4 Energy Searcher Northern Offshore Ltd VietGazprom (NOC) Drilling Drillship 2,500ft 1982 30 
5 PV Drilling I PV Drilling Hoang Long JOC Inspection Jackup 300ft 2007 5 
6 PV Drilling II PV Drilling PetroVietnam (NOC) Drilling Jackup 400ft 2009 3 
7 PV Drilling III PV Drilling VietSovPetro Drilling Jackup 400ft 2009 3 
8 PV Drilling V PV Drilling Bien Dong POC Drilling Tender 5,000ft 2011 1 
9 JP Bussell Rowan Petronas Carigali (NOC) Drilling Jackup 300ft 2008 4 
10 West Aquarius Seadrill Ltd ExxonMobil Drilling Semisub 10,000ft 2009 3 
11 West Ariel Seadrill Ltd VietSovPetro Drilling Jackup 400ft 2008 4 
12 West Prospero Seadrill Ltd VietSovPetro Drilling Jackup 400ft 2007 5 
13 GSF Galveston Key Transocean Ltd. Cuu Long JOC Drilling Jackup 300ft 1978 34 
14 GSF Key Hawaii Transocean Ltd. PetroVietnam (NOC) Drilling Jackup 300ft 1983 29 
15 Cuu Long VietSovPetro VietSovPetro Drilling Jackup 300ft 1982 30 
16 Tam Dao 01 VietSovPetro VietSovPetro Drilling Jackup 300ft 1988 24 
17 Tam Dao 02 VietSovPetro VietSovPetro Drilling Jackup 300ft 2010 2 
18 Tam Dao 03 VietSovPetro PetroVietnam (NOC) Drilling Jackup 300ft 2012 0 
19 D/S Deep Venture Aban Offshore n/a Ready Stacked Drillship 4,200ft 1981 31 

Nguồn: Rigzone, Maybank KE 
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Lợi thế cạnh tranh tự nhiên 
 

Mối quan hệ với PetroVietnam là một lợi thế. Chúng tôi thích PVD vì 
lợi thế cạnh tranh tự nhiên của công ty này nhờ vào bản chất là trong 
những công ty con chủ chốt của PVN. Là Tập đoàn dầu khí quốc gia, 
PVN có ảnh hưởng nhất định đến những hoạt động dầu khí trong 
nước. Do đó, PVD đương nhiên được hưởng lợi thế khi cạnh tranh với 
đối thủ nước ngoài trong các cuộc đấu thầu các hợp đồng trong nước 
về hoạt động khoan và dịch vụ khoan dầu khí. 

Phát triển nhanh chóng trong lĩnh vực khoan dầu khí. Vào buổi đầu 
thành lập năm 2001, hoạt động của PVD chỉ là cho thuê dụng cụ khoan 
và cung cấp dịch vụ ứng cứu sự cố tràn dầu. Tháng 3/2007, PVD mạo 
hiểm bước vào lĩnh vực điều hành giàn khoan khi giàn khoan biển đầu 
tiên được bàn giao và đi vào hoạt động, phục vụ cho kế hoạch khoan 
của Liên doanh điều hành Hoàng Long-Hoàn Vũ. Chỉ sau năm năm, 
PVD đã nhanh chóng phát triển số lượng giàn khoan. PVD đang hiện 
sở hữu và điều hành ba giàn khoan biển, một giàn khoan đất liền và 
một gian khoan tiếp trợ. Thị phần về dịch vụ khoan ở thị trường trong 
nước của PVD đã tăng nhanh từ 10% năm 2008 lên 50% trong năm 
2011. Doanh thu của mảng dịch vụ khoan cũng tăng trưởng mạnh mẽ 
từ 82 triệu USD năm 2009 lên, 249 triệu USD trong năm 2011, đóng 
góp khoảng 55% tổng doanh thu. 

Bảng 2: PVD – tăng trưởng doanh thu mảng dịch vụ khoan (drilling) 

 
Nguồn: Công ty, Maybank KE dự báo 
 

Chiếm lĩnh thị phần ở nhiều lĩnh vực hoạt động. Thêm vào đó, PVD 
nắm giữ thị phần lớn trong nhiều lĩnh vực khác nhau liên quan đến hoạt 
động cho thuê và điều hành giàn khoan. 

Bảng 3: Thị phần dịch vụ khoan và hỗ trợ công tác khoan ở VN 
Dịch vụ Thị phần Đối thủ cạnh tranh 

Cung cấp giàn khoan 50% SeaDrill, Transocean, Diamond 
Offshore, Northern Drilling 

Kỹ thuật giếng khoan 50% Schlumberger, Halliburton, Weatherford, 
Goerservices, ILO 

Cementing & Stimulation 80% Schlumberger, Halliburton 

Ứng cứu sự cố tràn dầu 90% Vietsovpetro 
Kiểm tra và bảo trì thiết bị 
khoan 70% ICO Asia Pacific, South Sea Inspection, 

Vina Offshore, Vietubes 
Cung ứng nguồn nhân lực 
khoan 90% Bayong Services, Accent Logistics, 

Alpha Service 

Mud logging 85% PVEP, Cuulong JOC, Thang Long JOC, 
Vietgazprom, Dai Hung PVEP 

Nguồn: Công ty 
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Tăng trưởng ngắn hạn bị hạn chế bởi công suất 
Kế hoạch tăng trưởng 2012 thấp. PVD đạt mức tăng trưởng 20% 
trong năm 2011 cho cả doanh thu lẫn lợi nhuận. Tuy nhiên, mức tăng 
trưởng của 2 chỉ tiêu này trong năm 2012 được ĐHCĐ thông qua khá 
thấp, lần lượt ở mức 9,7% và 7,8%. 

Bảng 4: PVD – Kế hoạch doanh thu lợi nhuận 2012 
(tỷ đồng) 2012 2011 %  n/n 
Doanh thu 10.100 9.211 9,7 
LNTT 1.314 1.229 6,9 
LNST 1.150 1.067 7,8 

Nguồn: Công ty 
 

Tăng trưởng chậm hơn do 2 lý do chủ yếu sau: 

1. Giàn PV Drilling I được dự kiến sẽ tạm ngưng hoạt động trong 45 
ngày để bảo dưỡng định kỳ mỗi 5 năm.  

 
2. Số lượng giàn khoan thuê ngoài của PVD sẽ ít hơn do nhu cầu về 

giàn khoan gia tăng trong thời điểm hiện tại nên ít có sẵn giàn chưa 
hoạt động cho PVD thuê để cung cấp lại dịch vụ trọn gói cho các 
công ty điều hành. Với khó khăn này, hiện PVD chỉ có 1 giàn thuê 
ngoài hoạt động trong năm 2012, khá thấp so với 5 giàn thuê ngoài 
hoạt động trong năm 2011 

 
Lỡ mất cơ hội kinh doanh do thiếu giàn khoan. Tất cả 5 giàn khoan 
mà PVD sở hữu điều đang có hợp đồng hoạt động. Tuy nhiên, PVD 
cũng đang phải bỏ qua nhiều cơ hội kinh doanh do số lượng giàn 
khoan sở hữu quá ít. Trong khi PVD có khả năng cho thuê lại 5 giàn 
trong năm 2011 với giá cho thuê giàn cao hơn tương đối so với khu 
vực thì năm 2012 với tình hình nhu cầu cao mà nguồn cung khan hiếm, 
PVD sẽ gặp khó khăn trong việc tìm kiếm giàn khoan để thuê. Hiện 
PVD chỉ đang thuê được một giàn (GSF Key Hawaii) từ Transocean để 
cung cấp dịch vụ điều hành khoan trọn gói cho PVEP Đại Hùng với giá 
cho thuê ở mức 131 ngàn USD/ngày.  

Bảng 5: Chi tiết giá cho thuê giàn khoan của PVD 

 Loại giàn Hợp đồng với  
Giá cho thuê  

(USD/ngày) 
Thời 
gian 

Giàn khoan thuộc sở 
hữu của PVD     
PV Drilling I Jackup Hoang Long JoC 118.000 6/2013 

PVEP Dai Hung 124.000 6/2012 PV Drilling II Jackup 
JVPC 127.000 3/2013 

PV Drilling III Jackup Vietsovpetro 129.000 11/2014 

PVD 11 Land rig 
Groupment Bir 
Seba 30.500 11/2014 

Tender Assist Rig Semisub Bien Dong POC 205.000 10/2014 
Giàn khoan thuê ngoài     
GSF Key Hawaii Jackup PVEP Dai Hung 131.000 1/2013 

Nguồn: Công ty, Rigzone 
 

Gia tăng tỷ lệ hiệu dụng giàn khoan là tiền đề cho giá cho thuê 
tăng. Giá cho thuê giàn khoan hiện đang vào xu hướng tăng cùng với 
tỷ lệ hiệu dụng giàn khoan. Một tỷ lệ hiệu dụng ở mức 80% là cột mốc 
chủ yếu để xem xét vì thông thường đây là ngưỡng để chúng tôi kỳ 
vọng một sự đột phá trong giá thuê giàn khoan. PVD với tỷ lệ hiệu dụng 
luôn ở mức trên 98% sẽ có lợi thế lớn trong việc thỏa thuận giá thuê 
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giàn cho những hợp đồng sắp tới cho cả giàn khoan sở hữu cũng như 
thuê ngoài. Tỷ lệ hiệu dụng bình quân của khu vực Đông Nam Á (76%) 
đang ở mức thấp nhất trong bảng so sánh bên dưới.  

Bảng 6: Tỷ lệ hiệu dụng giàn khoan biển theo khu vực 
Khu vực Tỷ lệ hiệu dụng giàn khoan 
Africa – West 83.6% 
Asia – Southeast 76.0% 
Europe – North Sea 88.1% 
Mediterranean 77.3% 
Middle East – Persian Gulf 78.8% 
North America – Mexico 77.8% 
North America – US Gulf of Mexico 77.1% 
South America - Brazil 85.9% 

Nguồn: Rigzone 
 

Đầu tư mở rộng năng lực 
Đầu tư vào tender barge (xà lan tiếp trợ). PVD đã lên kế hoạch đầu 
tư xây mới một tender barge (tổng đầu tư 150 triệu USD) trong một liên 
doanh 51:49 với Seadrill. Tender barge này được dự kiến sẽ có hợp 
đồng với Chevron để thực hiện các hoạt động thăm dò và khai thác của 
công ty này. PVD lên kế hoạch nhu cầu vốn cho năm 2012 là 2.767 tỷ 
đồng. Trong đó, bao gồm cả khoản giải ngân 694 tỷ đồng trong tổng số 
1.553 tỷ đồng vốn đầu tư vào dự án Tender Barge. Ngoài ra, PVD cũng 
có kế hoạch dài hạn đầu tư vào tài sản cố định lên đến 600 triệu USD 
cho giai đoạn 2012-2015. 

Bảng 7: Nhu cầu vốn năm 2012 
  Tỷ đồng Triệu USD 

Dự án tender barge (51%) 694 33,3 
Góp vốn liên doanh 164 7,9 
Trang thiết bị công cụ phục vụ các giàn khoan 170 8,2 
Trang thiết bị phục vụ CNTT 45 2,2 
Trang thiết bị khác phục vụ cho sản xuất kinh doanh 280 13,4 
Mua sắm tài sản khác 53 2,5 

Kế hoạch giải ngân 2012 1.408 67,5 
   

Dự kiến giải ngân năm 2013 cho giàn tender barge 859 41,2 
Bổ sung vốn lưu động 500 24,0 

Tổng cộng 2.767 132,7 
Nguồn: Công ty 
 

Kế hoạch tăng vốn. Để tài trợ cho nhu cầu vốn như trên, PVD lên kế 
hoạch phát hành riêng lẻ 40 triệu cổ phiếu trong Q3/12. Với tỷ lệ nợ 
ròng trên vốn chủ sở hữu là 1,16x, PVD có thể sẽ khó mà tăng thêm nợ 
vay với chi phí thấp trong thời điểm hiện nay. Việc phát hành thêm cổ 
phiếu sẽ làm pha loãng giá trị cổ phiếu của cổ đông hiện hữu nhưng 
đồng thời cũng là giảm tỷ lệ nợ trên vốn. Với kế hoạch cần thêm rất 
nhiều vốn để đầu tư tài sản cố định trong tương lai, chúng tôi tin rằng 
PVD sẽ rất linh hoạt trong việc phát hành trái phiếu (nợ vay) hoặc phát 
hành thêm cổ phiếu để đảm bảo tỷ lệ nợ trên vốn an toàn và chi phí tài 
chính hợp lý nhất. 

Mối đe dọa mới nổi của các nhà thầu dầu khí quốc tế  
 

Tích lũy kinh nghiệm. Kể từ lúc tham gia vào hoạt động kinh doanh 
trong lĩnh vực khoan năm 2007, PVD đã phát triển rất mạnh mẽ từ chỉ 
sở hữu 1 giàn khoan biển, đến nay đã có trong tay 3 gian khoan biển, 1 
giàn đất liền và 1 giàn tiếp trợ với thị phần tăng mạnh từ 10% năm 
2008 lên 50% trong năm 2011. Qua thời gian ngắn, PVD đã tích lũy 
được kinh nghiệm dồi dào trong lĩnh vực khoan và các dịch vụ liên 
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quan đến khoan dầu khí thông qua liên doanh và hợp tác với các tập 
đoàn lớn trên thế giới. 

PVN đạt được những thành công ở nước ngoài. Khi Tập đoàn mẹ 
PVN rất thành công trong việc có được những hợp đồng dầu khí bên 
ngoài lãnh thổ Việt Nam, PVD cũng sẽ được hưởng lợi từ vị thế này. 
Chúng tôi tin rằng PVD đủ sức để cạnh tranh với các nhà thầu dầu khí 
quốc tế dựa trên tiềm lực hiện tại cũng như kinh nghiệm, thành tích đã 
được ghi nhận trong thời gian qua. 

Tình hình tài chính và dự phóng 
 

Tiềm năng tăng trưởng doanh thu. Dự báo doanh thu cho năm 2012 
của chúng tôi dựa trên những hợp đồng hiện tại trong lĩnh vực khoan. 
Do đó, PVD vẫn còn có thể tăng trưởng doanh thu tùy thuộc vào khả 
năng tìm kiếm giàn khoan thuê ngoài để cung cấp dịch vụ điều hành 
khoan trọn gói. Chúng tôi cũng ước tính, doanh thu từ mảng dịch vụ 
liên quan đạt mức tăng trưởng từ 20-30% trong giai đoạn 2012-2014. 

Cải thiện tỷ lệ lợi nhuận gộp biên. Lợi nhuận biên gộp đã giảm trong 
năm 2010 do giá cho thuê giàn giảm mạnh trong giai đoạn 2009-2010. 
Giá cho thuê giàn đã chạm đáy trong năm nay và đang có dấu hiệu 
phục hồi. Đây là tín hiệu tốt cho PVD trong việc cải thiện lợi nhuận biên 
gộp khi ký mới các hợp đồng. Chúng tôi kỳ vọng lợi nhuận biên gộp sẽ 
tăng trong năm 2012 nhờ sự đóng góp của giàn khoan tiếp trợ (TAD) 
đã được đưa vào hoạt động từ đầu năm với giá cho thuê là 205 ngàn 
USD/ngày và lợi nhuận gộp biên ước tính là 50%. Lĩnh vực dịch vụ liên 
quan đến hoạt động khoan cũng duy trì mức lợi nhuận gộp biên trong 
khoảng 20-23%. Về dài hạn, chúng tôi dự báo lợi nhuận gộp biên sẽ 
tăng từ 22,3% trong năm 2011 lên mức 24-25%. 

Bảng 8: Dự báo các chỉ tiêu tài chính chủ yếu 
(triệu USD) 2009 2010 2011 2012F 2013F 2014F 
Thương mại 42,1 56,2 43,2 48,0 60,0 75,0 
Khoan dầu khí 82,0 207,0 249,3 269,7 274,9 274,9 
Dịch vụ 115,9 143,4 160,8 210,2 262,7 328,4 
Tổng cộng doanh thu 240,1 406,6 453,3 527,8 597,6 678,3 
Lợi nhuận gộp 72,7 94,4 102,0 129,4 150,2 165,7 
Tăng trưởng doanh thu (%) 9,9  69,4  10,6  17,4  13,2  13,5  
Lợi nhuận gộp biên (%) 30,3  23,2  22,3  24,5  25,1  24,4  
       

Lợi nhuận ròng 47,7  47,4  52,1  60,2  70,9  76,5  
Tăng trưởng LN ròng (%) (8,7) (0,8) 10,0  15,7  17,7  8,0  
LN ròng biên (%) 19,9  11,6  11,5  11,4  11,9  11,3  
       

EBITDA 71,6  102,9  106,3  124,9  140,7  150,5  
EPS (US cents) 25,1  22,6  24,9  26,2  28,3  30,6  
EPS pha loãng (US cents) 22,7  22,6  24,9  24,0  28,3  30,6  
       

Nguồn: Công ty, Maybank KE dự báo 

Kiểm soát chi phí. Để tăng cường hoạt động E&P, PVD đã đầu tư rất 
lớn vào những công nghệ cao cũng như phát triển nguồn nhân lực kỹ 
thuật cao. Qua thời gian, PVD đã tuyển dụng và đào tạo được hàng 
ngũ chuyên gia chất lượng cao trong lĩnh vực khoan và lực lượng công 
nhân kỹ thuật có kinh nghiệm để quản lý và điều hành các giàn khoan. 
Chúng tôi tin rằng công ty có thể tiết kiệm được chi phí về nhân công 
hơn nữa qua việc phát triển lực lượng lao động trong nước được đào 
tạo lành nghề để dần thay thế các vị trí đòi hỏi kỹ năng cao mà trước 
đây được độc quyền bởi người nước ngoài. 
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Tỷ lệ nợ trên vốn cao đáng lo ngại nhưng đang có xu hướng giảm. 
Tỷ lệ nợ ròng trên vốn của PVD đang ở mức 1,16x là kết quả của việc 
vay nợ nhiều trong thời gian qua. Tuy nhiên, việc vay nợ là cần thiết để 
công ty phát triển số lượng giàn khoan. Lãi suất bình quân trong năm 
2011 vào khoảng 4,13% và hầu hết là tiền USD. Khi mà PVD có kế 
hoạch tài chính thông qua việc phát hành tăng vốn và điều này có thể 
làm giảm bớt tỷ lệ nợ ròng trên vốn, chúng tôi tin rằng công ty vẫn cần 
rất nhiều vốn trong tương lai để thực hiện kế hoạch đầu tư 600 triệu 
USD phát triển giàn khoan (bao gồm cả semi submersible). PVD cũng 
xây dựng cấu trúc vốn mục tiêu là 30% vốn và 70% nợ. Do đó chúng 
tôi cho rằng PVD sẽ còn tiếp tục tham gia vào thị trường nợ cho những 
kế hoạch tài chính tương lai sau đợt tăng vốn này. Nhìn chung, chúng 
tôi kỳ vọng tỷ lệ nợ trên vốn của PVD đang có xu hướng giảm. 

Pha loãng cổ phiếu từ việc phát hành riêng lẻ. Việc phát hành riêng 
lẻ cổ phiếu mới sẽ làm pha loãng giá trị cổ phiếu của các cổ đông hiện 
hữu. Kế hoạch phát hành 40 triệu cố phiếu dự kiến sẽ thực hiện trong 
Q3/12 với giá phát hành không thấp hơn giá trị sổ sách. 

Kế hoạch trả cổ tức. Đại hội cổ đông vừa qua thông qua kế hoạch tỷ 
lệ cổ tức có thể chia cho năm 2012 là 35% lợi nhuận có thể chia. Tỷ lệ 
này thấp hơn năm 2011 (41%). Cổ tức có thể được trả tiền mặt hoặc 
cổ phiếu. Tuy nhiên, tùy theo kết quả kinh doanh và nhu cầu đầu tư 
trong năm 2012, HĐQT sẽ xem xét giữ lại toàn bộ cổ tức 2012. 

Áp lực lạm phát không là mối lo ngại. Không như các công ty Việt 
Nam khác, PVD ít bị ảnh hưởng bởi lạm phát tăng cao cũng như giảm 
giá của tiền đồng do doanh thu của PVD chủ yếu là tiền USD và hầu 
hết chi phí cũng được tính theo USD. PVD cũng được phép ghi nhận 
báo cáo tài chính bằng tiền USD từ năm 2010, do đó công còn phải lo 
ngại về những phiền toái từ chênh lệch tỷ giá chưa thực hiện. 
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Định giá 
 

Chúng tôi định giá PVD dựa trên P/E 10x  EPS pha loãng 2012 để 
phản ánh khả năng pha loãng tiềm tàng từ việc phát hành riêng lẻ 40 
triệu cổ phiếu mới trong quý 3/12. Mức định giá P/E rất gần với mức 
P/E bình quân 10,8x của PVD trong 3 năm qua. Mức P/E mà chúng tôi 
chọn thấp hơn P/E bình quân 11,8x của các công ty cùng ngành trong 
khu vực. Chúng tôi cũng xem xét tới các yếu tố khác như tính thanh 
khoản thấp của PVD, rủi ro của thị trường mới nổi, tỷ lệ nợ trên vốn cao 
và khả năng pha loãng cổ phiếu.  

Giá mục tiêu của chúng tôi dựa trên phương pháp so sánh tương 
đương là 50.500 đồng. Cổ phiếu PVD đang được giao dịch ở mức P/E 
thấp hơn -1 độ lệch chuẩn so với trung bình và đang rất gần đáy trong 
lịch sử định giá của chính nó. Chúng tôi đưa ra khuyến nghị MUA đối 
với cổ phiếu này với kỳ vọng tăng giá là 50%. 

Bảng 9: Dãy P/E của PVD 

 
Nguồn: Bloomberg 

 
Bảng 10: So sánh các công ty cùng ngành trong khu vực 

  Vốn hóa Giá  PER (x)  P/S P/BV ROE GPM NPM Net D/E Yield 
Tên công ty  (tỷ USD) (*) Y-1 Y Y+1 (x) (x) (%) (%) (%) (%) (%) 
Aban Offshore  INR 0,26 329,35 4,9 - - 0,5 0,5 13,8 - 10,2 406,0 1,1 
Schlumberger  USD 83,00 62,24 15,9 14,4 11,7 2,0 2,6 16,0 20,5 12,6 16,3 1,8 
Transocean  USD 14,20 40,52 - 14,0 8,0 1,4 0,9 -30,9 8,1 -62,6 60,2 - 
Diamond Offshore  USD 8,10 58,27 9,2 13,6 11,0 2,5 1,8 23,5 39,4 29,0 6,0 0,9 
Noble Corp USD 7,78 30,81 18,9 11,2 7,0 2,7 1,0 5,0 20,8 13,8 47,3 - 
Seadrill NOK 15,16 196,5 14,9 10,3 9,1 3,6 2,5 24,6 - 33,4 157,4 9,9 
Ensco  USD 10,28 44,45 12,1 8,4 6,4 2,7 0,9 7,1 33,5 21,1 42,4 3,4 
Rowan  USD 3,79 30,52 21,3 12,3 7,6 3,6 0,9 18,2 26,3 78,5 16,1 - 
Atwood Oceanics  USD 2,48 38 9,1 9,8 7,4 3,5 1,4 18,0 58,6 42,1 13,9 - 
Average    13,3 11,8 8,5 2,5 1,4 10,6 29,6 19,8 85,1 3,4 
              
PV Drilling VND 0,34 33.600 6,4 6,1 5,7 0,7 1,1 18,2 22,3 11,6 116,3 6,0 

Source: Bloomberg, Maybank KE 
(*) theo tiền tệ của địa phương 
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Tổng quan về công ty 
 
Tổng CTCP Khoan và Dịch Vụ Khoan Dầu Khí (PVD) tiền thân là bộ 
phận ngoài khơi (PTSC offshore) của CTCP Dịch Vụ Kỹ thuật Dầu khí 
(PTSC). Công ty được tách ra và thành lập như là công ty con của PVN 
năm 2001, cổ phần hóa năm 2005 theo quyết định của Bộ Công 
Nghiệp và niêm yết trên HOSE 15/2/2006. 

Hoạt động kinh doanh chính. PVD cung cấp giàn khoan và nhiều dịch 
vụ kỹ thuật liên quan đến khoan dầu khí phục vụ cho hoạt động thăm 
dò và khai thác không chỉ ở Việt Nam và còn trên thị trường thế giới. 

Dịch vụ chính bao gồm: 

 Sở hữu và điều hành các giàn khoan biển và đất liền 
 Cung cấp giàn khoan nước sâu cho hoạt động E&P 
 Quản lý ống chống tòan diện và xuất nhập khẩu, phân phối và mua 

bán các sản phẩm OCTG 
 Dịch vụ đo địa vật lý giếng khoan dầu khí 
 Dịch vụ bảo trì thiết bị công nghiệp 
 Dịch vụ Quản lý Cần khoan và Ống chống (cung cấp, sửa chữa, 

kiểm định và bảo trì OCTG) 
 Dịch vụ đo karota khí 
 Cho Thuê Thiết Bị Khoan 
 Dịch vụ cung cấp chuyên gia địa chất 
 Kéo thả ống chống 
 Dịch vụ chuyên gia dự đoán áp suất vỉa trong khi khoan 
 Dịch vụ bắn vỉa dầu khí 
 Dịch vụ kỹ thuật khoan và khai thác dầu khí 
 Ứng cứu sự cố dầu tràn 
 Dịch vụ kéo thả thiết bị đo trong giếng khoan và khai thác dầu khí 

“Slickline” 
 Dịch vụ thiết kế chế tạo 
 Sửa chữa, bảo dưỡng, kiểm định vật tư thiết bị và phương tiện 

chuyên ngành dầu khí 
 Dịch vụ cất giữ, bảo quản và vận chuyển vật liệu nổ công nghiệp 

dùng trong công nghiệp dầu khí 
 Dịch vụ cung ứng nguồn nhân lực khoan 
 Mua bán vật tư, thiết bị cho ngành dầu khí và các ngành công 

nghiệp khác 
 Dịch vụ kỹ thuật khác thông qua hợp tác kinh doanh với các đối tác 

nước ngoài.  
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KẾT QUẢ KINH DOANH (tỷ đ)  BẢNG CÂN ĐỐI KẾ TOÁN (tỷ đ) 
Năm tài khóa 31/12 FY2010 FY2011 FY2012F FY2013F Năm tài khóa 31/12 FY2010 FY2011 FY2012F FY2013F 
          

Doanh thu   406.6 449.6 527.8 597.6 Tổng tài sản 66.2 114.3 80.5 94.4 
GVHB (loại trừ khấu hao) (279.5) (314.5) (365.3) (414.3) Tài sản ngắn hạn 47.4 52.1 60.2 70.9 
Khấu hao  (32.8) (34.7) (33.1) (33.1) Tiền  32.8 34.7 33.1 33.1 
Lợi nhuận gộp 94.4 100.4 129.4 150.2 Đầu tư ngắn hạn 5.7 (22.5) (28.0) (30.7) 

Chi phí bán hàng & QLDN (24.3) (28.7) (37.7) (42.6) Hàng tồn kho (19.6) 50.0 15.1 21.1 
EBIT 70.1 71.7 91.8 107.5 Phải thu khách hàng (67.3) (131.4) (69.5) (154.1) 
Lãi (lỗ) hoạt động tài chính (16.4) (14.4) (16.1) (18.5) Khác (87.8) (131.8) (69.5) (154.1) 
Lãi (lỗ) từ liên doanh, liên kết 2.7 3.5 4.2 4.8 Tài sản dài hạn 1.8 (5.6) 0.0 0.0 
Lãi (lỗ) khác (1.7) (0.8) (1.6) (1.8) Đầu tư dài hạn 18.7 5.9 0.0 0.0 
Lợi nhuận trước thuế 54.7 60.0 78.3 92.0 Tài sản cố định ròng (1.0) (17.1) 11.0 (59.7) 
Thuế TNDN (7.1) (7.7) (9.8) (11.5) Khác (2.6) 4.1 (5.0) 87.2 
Lợi ích cổ đông thiểu số (0.2) (0.3) (8.3) (9.6) Nợ phải trả (2.0) (0.4) 82.3 0.0 
Lợi nhuận ròng 47.4 52.1 60.2 70.9 Nợ phải trả ngắn hạn 1.0 24.5 (73.0) 99.0 

EBITDA  102.9 106.3 124.9 140.7 Phải trả nhà cung cấp (1.6) 0.3 0.8 9.2 

EPS (VND) 22.6 24.9 26.2 28.3 Vay ngắn hạn 0.0 (20.3) (15.1) (21.1) 
 FY2010 FY2011 FY2012F FY2013F Khác (3.6) (13.1) 6.0 27.4 
Tăng trưởng (% YoY)     Nợ phải trả dài hạn FY2010 FY2011 FY2012F FY2013F 
Doanh thu 406.6 449.6 527.8 597.6 Vay dài hạn     

EBIT (279.5) (314.5) (365.3) (414.3) Khác 66.2 114.3 80.5 94.4 
EBITDA (32.8) (34.7) (33.1) (33.1) Nguồn vốn 47.4 52.1 60.2 70.9 
Lợi nhuận ròng 94.4 100.4 129.4 150.2 Vốn góp của cổ đông 32.8 34.7 33.1 33.1 
EPS (24.3) (28.7) (37.7) (42.6) Các quỹ 5.7 (22.5) (28.0) (30.7) 
     Khác (19.6) 50.0 15.1 21.1 
     Cổ đông thiểu số (67.3) (131.4) (69.5) (154.1) 
     

 

     
BÁO CÁO DÒNG TIỀN (tỷ đ)  CÁC CHỈ SỐ 
Năm tài khóa 31/12 FY2010 FY2011 FY2012F FY2013F Năm tài khóa 31/12 FY2010 FY2011 FY2012F FY2013F 
          

Dòng tiền hđ kinh doanh 773.3 889.9 951.0 1,129.5 Khả năng sinh lợi (%)     
Lợi nhuận ròng 169.6 188.0 212.7 270.2 Tỷ suất lợi nhuận gộp 69.4 10.6 17.4 13.2 
Khấu hao 45.1 32.1 38.1 65.5 Tỷ suất EBIT 23.9 2.3 28.0 17.2 
Thay đổi vốn hoạt động 1.4 0.0 0.0 0.0 Tỷ suất EBITDA 43.6 3.4 17.4 12.6 
Khác 18.1 48.2 49.6 48.9 Tỷ suất lợi nhuận ròng (0.8) 10.0 15.7 17.7 

Dòng tiền hđ đầu tư 98.5 96.4 121.8 152.7 ROA (10.2) 10.5 5.0 8.0 
Đầu tư TSCĐ ròng (capex) 6.5 11.3 3.1 3.1 ROE       
Thay đổi trong đầu tư DH 603.7 702.0 738.3 859.3 Tình hình tài chính 23.2 22.3 24.5 25.1 
Khác 7.9 14.9 14.9 14.9 Nợ vay/VCSH (%) 17.2 15.9 17.4 18.0 

Dòng tiền sau hđ đầu tư 580.1 677.2 713.6 834.5 Nợ vay ròng/VCSH (%) 25.3 23.7 23.7 23.5 
Dòng tiền hđ tài chính 15.7 9.9 9.9 9.9 Khả năng trả lãi vay (X) 11.6 11.6 11.4 11.9 
Thay đổi vốn góp cổ đông 496.3 591.2 501.8 600.2 K.năng trả lãi&vay NH (X) 8.8 7.8 8.3 8.6 
Thay đổi khoản nợ vay 210.9 244.2 263.0 290.3 Dòng tiền/lãi vay (X) 18.5 18.2 16.3 14.9 
Thay đổi nợ dài hạn khác 85.1 101.5 96.5 95.8 Dtiền/lãi&nợ vay NH (X)       
Cổ tức 75.4 98.4 126.4 154.4 Khả năng TT hiện hành (X) 128.5 127.4 69.6 79.3 

Dòng tiền ròng 50.4 44.4 40.1 40.1 Khả năng TT nhanh (X) 111.7 116.6 60.9 66.5 
     Tiền mặt/(nợ) ròng (tỷ VND) 4.2 5.5 5.7 5.8 
     Trên mỗi cổ phiếu (VND) 0.9 0.7 0.7 0.7 
     EPS 3.9 8.8 5.0 5.1 
     CFPS 0.9 1.1 0.6 0.6 
     BVPS 0.8 0.8 0.8 0.9 
     

 

SPS 0.7 0.6 0.6 0.8 
      EBITDA/share 0.6 0.5 0.6 0.6 
      Cổ tức tiền mặt 21.0 34.6 44.9 40.2 
           
           
           
           
Source: Company, Kim Eng 
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PHỤ LỤC 1 
Khuyến nghị đầu tư 
Kim Eng Vietnam Research sử dụng hệ thống đánh giá như sau 

MUA Tổng lợi nhuận kỳ vọng trong 12 tháng hơn 15% 
GIỮ Tổng lợi nhuận kỳ vọng trong 12 tháng giữa -15% tới 15%  
BÁN Tổng lợi nhuận kỳ vọng trong 12 tháng dưới -15%  

 
Áp dụng khuyến nghị đầu tư 

Chuyên viên phân tích duy trì việc phân tích các cổ phiếu và danh sách cổ phiếu có thể được điều chỉnh tùy theo yêu cầu từng thời điểm. Khuyến nghị đầu tư chỉ áp 
dụng cho các cổ phiếu trong danh sách. Báo cáo về các công ty không nằm trong danh sách sẽ không thực hiện định giá và khuyến nghị.  
 
Một số từ viết tắt thông thường (khi được sử dụng trong báo cáo) 
Adex = Advertising Expenditure  
            (chi phí quảng cáo) 

FCF = Free Cashflow  
           (dòng tiền tự do) 

PE = Price Earnings 
         (Giá / lợi nhuận trên mỗi cổ phần) 

BV = Book Value  
         (giá trị sổ sách) 

FV = Fair Value  
        (Giá trị thị trường) 

PEG = PE Ratio To Growth 
            (hệ số PE tăng trưởng) 

CAGR = Compounded Annual Growth Rate   
              (tăng trưởng kép) 

FY = Financial Year  
        (Năm tài khóa) 

PER = PE Ratio 
           Hệ số P/E 

Capex = Capital Expenditure  
              (đầu tư TSCD) 

FYE = Financial Year End  
           (kết thúc năm tài khóa) 

QoQ = Quarter-On-Quarter 
           (so với quý trước) 

CY = Calendar Year  
         (Năm theo dương lịch) 

MoM = Month-On-Month  
           (so với tháng trước) 

ROA = Return On Asset 
           (tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản) 

DCF = Discounted Cashflow  
           (chiết khấu dòng tiền)  

NAV = Net Asset Value  
           (giá trị tài sản ròng) 

ROE = Return On Equity 
            (tỷ suất lợi nhuận trên tổng vốn) 

DPS = Dividend Per Share  
            (cổ tức 1 cổ phần) 
 

NTA = Net Tangible Asset  
         (giá trị tài sản hữu hình ròng) 

ROSF = Return On Shareholders’ Funds 
             (tỷ suất lợi nhuận trên VCSH) 

EBIT = Earnings Before Interest And Tax  
            (Lợi nhuận trước thuế và lãi vay) 

P = Price 
      (giá) 

WACC = Weighted Average Cost Of Capital 
               (Chi phí vốn bình quân) 

EBITDA = EBIT, Depreciation And Amortisation  
            (Lợi nhuận trước thuế, lãi vay và khấu hao) 

P.A. = Per Annum   
          (hàng năm) 

YoY = Year-On-Year 
           (so với cùng kỳ năm trước) 

EPS = Earnings Per Share 
           (Lợi nhuận 1 cổ phần) 

PAT = Profit After Tax  
           (Lợi nhuận sau thuế) 

YTD = Year-To-Date 
            (lũy kế từ đầu năm đến ngày hiện tại) 

EV = Enterprise Value  
         (giá trị doanh nghiệp) 

PBT = Profit Before Tax 
           (Lợi nhuận trước thuế) 

 

 
PHỤ LỤC 1: ĐIỀU KHOẢN CHO VIỆC CUNG CẤP BÁO CÁO VÀ NHỮNG KHUYẾN CÁO 
 
Báo cáo này và bất kỳ sự truy cập điện tử vào báo cáo được giới hạn và được gửi tới khách hàng của Kim Eng Viet Nam. (“KEVS”) hoặc những tổ chức đầu tư liên 
quan tới KEVS - các nhà đầu tư tổ chức và những người được phép truy cập - là đối tượng của các điều khoản và khuyến cáo dưới đây. 

NẾU BẠN KHÔNG PHẢI LÀ NGƯỜI CÓ QUYỀN HOẶC KHÔNG ĐỒNG Ý NHỮNG ĐIỀU KHOẢN VÀ KHUYẾN NGHỊ BÊN DƯỚI, BẠN KHÔNG NÊN ĐỌC BÁO CÁO NÀY VÀ THÔNG BÁO CHO 
KEVS HOẶC NHỮNG TỔ CHỨC LIÊN QUAN BIẾT RẰNG BẠN KHÔNG MUỐN NHẬN NHỮNG BÁO CÁO TƯƠNG TỰ. 

Báo cáo này cung cấp thông tin và những ý kiến chỉ dành cho mục đích tham khảo. Báo cáo này không có ý định và mục đích cấu thành những lời khuyên tài chính, 
đầu tư, giao dịch hay bất kỳ lời khuyên nào khác. Nó không được phân tích  như một sự xúi giục hay một yêu cầu mua hay bán bất kỳ chứng khoán hoặc những sản 
phẩm tài chính liên quan nào. Thông tin và những lời bình luận không có ý tán thành hay khuyến nghị cho bất kỳ loại chứng khoán, quyền chọn, hay những phương 
tiện đầu tư khác. 

Báo cáo được chuẩn bị mà không quan tâm tới yếu tố tài chính cá nhân, những nhu cầu hay mục đích của người nhận. Những chứng khoán được thảo luận trong 
báo cáo này có lẻ không thích hợp cho tất cả các nhà đầu tư. Người đọc không nên xem bất cứ thông tin nào trong báo cáo như sự xác nhận có căn cứ hoặc thay thế 
cho việc áp dụng những kỹ năng và đánh giá của chính họ trong quyết định đầu tư hay quyết định khác. Người đọc nên đánh giá một cách độc lập những khoản đầu 
tư và những chiến lược cụ thể, và người đọc được khuyến khích tìm kiếm những lời khuyên từ những chuyên gia tài chính trước khi đưa ra bất kỳ những quyết định 
đầu tư hay tham gia vào bất kỳ giao dịch những chứng khoán có liên quan trong báo cáo này. Tính phù hợp hay không của bất kỳ khoản đầu tư hay chiến lược cụ thể 
nào được đề cập trong báo cáo này đối với nhà đầu tư phụ thuộc vào hoàn cảnh và mục tiêu riêng của nhà đầu tư và nên được xác nhận bởi nhà đầu tư đó với nhà 
tư vấn của mình trước khi thừa nhận và thực hiện. Bạn đồng ý rằng một vài hoặc tất cả những thông tin mà bạn sử dụng trong báo cáo này là rủi ro của riêng bạn và 
không có bất kỳ sự trông cậy vào Kim Eng, những công ty liên quan, chi nhánh và những nhân viên. Bạn hiểu rằng sử dụng báo cáo này chỉ RỦI RO RIÊNG BẠN. 

Báo cáo này được phổ biến hoặc được cho phép sử dụng bởi người có thẩm quyền đang hoạt động kinh doanh chứng khoán hay tư vấn tài chính trong phạm vi cho 
phép bởi Kim Eng hoặc chi nhánh của Kim Eng.  

Kim Eng, những chi nhánh và nhân viên của Kim Eng có thể đầu tư vào chứng khoán hoặc những sản phẩm phái sinh của những công ty được đề cập trong báo cáo 
này theo cách khác với những gì được thảo luận trong báo cáo này. Những sản phẩm phái sinh có thể được phát hành bởi Kim Eng, những công ty liên quan hay 
những người hợp tác. 

Kim Eng và những chi nhánh của Kim Eng có thể có những hoạt động kinh doanh liên quan tới những công ty được đề cập trong báo cáo này. Hoạt động kinh doanh 
bao gồm tạo thị trường và giao dịch đặc biệt, mua bán rủi ro và tự doanh khác, quản lý quỹ, dịch vụ đầu tư và tài chính doanh nghiệp. 

Ngoại trừ khía cạnh công bố sự liên quan được nêu ở trên, báo cáo này dựa vào những thông tin đại chúng. Kim Eng cố gắng trong phạm vi có thể sử dụng thông tin 
đầy đủ và đáng tin cậy, nhưng chúng tôi không khẳng định những thông tin đưa ra là hoàn toàn chính xác và đầy đủ. Người đọc cũng nên lưu ý rằng ngoại trừ điều 
ngược lại được nêu ra, Kim Eng và bên cung cấp dữ liệu thứ 3 không đảm bảo về tính chính xác, đầy đủ và kịp thời của dữ liệu mà chúng tôi cung cấp và sẽ không 
chịu trách nhiệm cho bất cứ sự thiệt hại nào liên quan đến việc sử dụng những dữ liệu đó. 

Quyền sở hữu thông tin: người đọc thừa nhận và đồng ý rằng báo cáo này chứa đựng thông tin, hình ảnh, đồ thị, văn bản, biểu tượng và những tài liệu khác được 
bảo vệ bởi quyền sở hữu, thương hiệu, uy tín và những quyền khác và tất cả những quyền này là có hiệu lực và được bảo vệ trong tất cả các hình thức, truyền thông 
và công nghệ hiện nay hay phát triển sau này. Nội dung là tài sản của Kim Eng hay bên cung cấp thông tin thứ ba hay người cấp giấy phép. Sự biên soạn (nghĩa là 
sự thu thập, sự sắp xếp, và gắn kết) của tất cả nội dung trong báo cáo này là tài sản độc quyền của Kim Eng và được bảo vệ bởi luật pháp quốc tế và luật pháp của 
Việt Nam. Người đọc không thể sao chép, chỉnh sửa, thay đổi, thêm bớt, bình luận, ấn bản, tham gia vào việc chuyển đổi dưới mọi hình thức hay bán, tạo những sản 
phẩm xuất phát từ báo cáo này,  hay bất kỳ cách nào khai thác nội dung của toàn bộ hay một phần ngoại trừ những sự cho phép đặc biệt. Nếu không có hạn chế đặc 
biệt nào được nêu ra, người đọc có thể sao chép một phần trong nội dung miễn là bản sao chép đó được dùng cho cá nhân và không có mục đích thương mại và 
người đọc không được thay đổi hoặc sửa đổi nội dung trong bất cứ hình thức nào và giữ lại mọi thông báo nào được ghi trong nội dung như thông báo tác quyền, 
thương hiệu hay thông báo độc quyền. Ngoại trừ những điều đã nêu trên hoặc ngoại trừ được phép bởi luật tác quyền như một đặc quyền, người đọc không thể sản 
xuất lại hay phân phối nội dung nếu không có sự cho phép của người sở hữu. Bất cứ sự được phép phân phối nào cũng bị giới hạn quyền phân phối như thế thì 
không vi phạm bản quyền của Kim Eng và không đại diện dưới mọi hình thức quyền ký sau nội dung báo cáo được phép phân phối đến bên thứ ba.  
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PHỤ LỤC 1 
 
Những thông tin khác liên quan đến chứng khoán đã được đề cập trong báo cáo này có thể được cung cấp thêm khi được yêu cầu.  
 
Những khuyến cáo khác: 
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ĐƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN THÔNG TIN ĐẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ĐƯỢC SAO CHÉP LẠI 
DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG ĐƯỢC CHUYỂN ĐẾN HÀN QUỐC, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI HÀN QUỐC NÀO. VIỆC VI PHẠM NHỮNG QUY ĐỊNH NÀY 
CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN HÀN QUỐC. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO CÁO NÀY, BẠN ĐỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
BÁO CÁO NÀY LÀ BẢO MẬT TỚI NGƯỜI NHẬN, KHÔNG ĐƯỢC CUNG CẤP TỚI BÁO CHÍ HAY PHƯƠNG TIỆN THÔNG TIN ĐẠI CHÚNG KHÁC, VÀ KHÔNG ĐƯỢC SAO CHÉP LẠI 
DƯỚI BẤT KỲ HÌNH THỨC NÀO VÀ KHÔNG ĐƯỢC CHUYỂN ĐẾN MALAYSIA, HOẶC CUNG CẤP CHO BẤT KỲ NGƯỜI MALAYSIA NÀO. VIỆC VI PHẠM NHỮNG QUY ĐỊNH NÀY 
CŨNG LÀ VI PHẠM LUẬT CHỨNG KHOÁN MALAYSIA. KHI CHẤP NHẬN NHỮNG BÁO CÁO NÀY, BẠN ĐỒNG Ý VỚI NHỮNG RÀNG BUỘC TRÊN. 
 
Ngoài việc chấp nhận những ràng buộc nêu trên, người sử dụng báo cáo này có thể phải tuân theo những quy định và khuyến nghị khác khi nhận 
báo cáo này ngoài Việt Nam.  
 
Cho đến 3/2/2012, Bộ phận Nghiên Cứu của Kim Eng và chuyên viên phân tích phụ trách không có bất kỳ liên quan nào với Công ty được phân tích. 
 
Các quan điểm, nhận định được đưa ra trong báo cáo này phản ánh một cách chính xác quan điểm nhận định của cá nhân chuyên viên phân tích tại 
thời điểm phát hành báo cáo; và không có sự bồi thường nào, trực tiếp hoặc gián tiếp, liên quan đến những khuyến nghị cụ thể đã trình bày trong 
báo cáo của chuyên viên phân tích. 
 
Ngoại trừ những cho phép đặc biệt, không phần nào của báo cáo này được phép sao chép lại hay phân phối mà không được sự cho phép bằng văn bản của 
KEVS. KEVS không chịu trách nhiệm về bất cứ hành động nào của bên thứ 3 về khía cạnh này. 
 
 
 


