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Téng CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (PVD) KHA QUAN +15,2%

Nganh DAu khi
Ngay bao cao 20/11/2024
Gia hién tai 23.100 VND
Gia muc tiéu 26.600 VND
GMT gén nhét 30.800 VND
TLtang +15,2%
Lgi suat cd tic 0,0%
Téng muc sinh IGi +15,2%

GT von hoa 12,8 nghin ty déng

Room KN 4,9 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 80 ty dong
C8 phan Nha nudc 50,4%
SL ¢ phiéu luu hanh 556,3 tr
Phaloadng 556,3 tr
PEG 3 nam 0,3

PVD Peers* VNI
P/E (truct) 234x  8,8x  14,0x

P/B 0,8x  0,6x 1,6x
ROA 29% 45% 1,9%
ROE 4,3%  87% 12,7%

*Céac CT cung nganh trong khu vuc
Téng quan cdéng ty

PVD |& thanh vién clia Tap doan Dau
khi Viet Nam (PVN) va la cong ty
hang dau Viét Nam vé cung cép cac
dich vu khoan d&u khi. PVD c6 thi
phan 16n trong tat ca cac mangkinh
doanh chinh nhu 50% trong mang
dich vu khoan va 55%-100% dich vu
giéng khoan. Boi gian khoan cua
PVD bao gbm 4 gian knoan tu nang,
1 gian ti€p tro khoan va 1 gian khoan
trén dat lién.

Dién bién gia c8 phiéu
15%

-15%

-30%
YTD 1Y  3Yann.

PVD m VNI

Duong Tan Phuéc
Chuyén vién

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

(triéu USD) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 245 348 336 436
% YoY 5,2% 41,7% -3,4% 29,6%

LNST sau lgiichCDTS 24,5 29,3 42,4 68,4
% YoY N.M. 19,9% L4,7% 61,2%

LNST sau Igi ich CDTS cét 18i 24,4 33,8 42,4 68,4
EPS cot I8 % YoY 549,6% 38,5% 25,5% 61,2%
LNST sau lgi ich CBTS bao céo (ty dong) 579 733 1.061 1.710
Bién LN gop 22,4% 21,3% 23,4% 25,7%
Bién LN rong 10,0% 8,4% 12,6% 15,7%
Bién EBITDA 29,2% 24,8% 29,1% 31,5%
ROE 4,1% 4,7% 6,5% 9,6%
P/E, bao cao 25,2x 20,4x 14,1 8,7x
P/B 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x
EV/EBITDA 7,2x 5,5Xx 5,0x 3,0x

Tri€n vong da phuc hdi ctia gid thué gian khoan theo ngay sé
cham lai do gia dau giam

¢ Chung t6i diéu chinh giam 14% gia muc tiéu ctiia T6ng CTCP Khoan va Dich vu khoan Dau khi
(PVD) xuéng muc 26.600 dong/cd phiéu nhung van tiép tuc duy tri khuyén nghi KHA QUAN do
gia c8 phiéu cua PVD da giam 16% trong vong 3 thang qua. Viéc chung t6i ha gia muc tiéu phan
anh muc gidm 21% clia chung toi déi véi du bao LNST sau Igi ich CBTS bao céo giai doan 2024-
2028 (lanlugt giam -17%/-24%1-22%1-22%/-22% cho cac nam 2024/25/26/27/28) va tac dong
tich cuc cua viéc chung téi cap nhat gia muc tiéu sang cudi nam 2025.

e Chung to6i giam du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao do (1) gia thué gian khoan theo ngay
trung binh ctia PVD du ki€n sé& giam 8% trong giai doan 2025-2028 do chuing téi gia dinh gia dau
Brent s& & muc thap hon nhu dé néu trong Bao cao cap nhat Nganh Dau Khi ngay 14/11/2024
clachung téi, va (2) chi phi hoat déng bang tién méat tang 13% dua theo KQKD 9 thang dau nam
2024 cuacong ty.

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i/bao cao nam 2025 sé& 1an lugt tang 26%/45%
YoY, nh& gia thué gian khoan tu nang (JU) theo ngay trung binh du kién tang 2% Yoy, tang
trudng doanh thu ti cac dich vu lién quan dén giéng khoan du kién sé& & muic 25%, va ky vong
cla chung t6i vé viéc ty gia USD/VND sé& ngling tang trong nam 2025. Chung t6i du bao cac
hoat dong tham do va khai thac sé dugc gia tang vao nam 2025, tU do thuc ddy cac dich vu lién
quan dén giéng khoan, Igi nhuan tU cac cong ty lién két va gia thué theo ngay trong thi trudng
gian JU ngay cang that chat tai Dong Nam A, du chuing téi cho rang da phuc héi cla gia thué
theo ngay s& cham hon nhe so véi dy kién.

e Dinh gia clia PVD cé vé kha hap dan véi P/E du phong nam 2025 [ 14,11an (PEG 3 nam 14 0,3 dua
trén dy bao téc do tang trudng kép (CAGR) EPS bao cdo giai doan 2023-2026 & muc 41% cla
chung tdi).

e RUi ro: L& ty gia ghi nhan tu viéc danh gia lai cac khoan ngoai té khac déng tién hach toan; dau
tu gian knoan cham hon du kién.

Gia thué ngay cua gian JU tai Pong Nam A tiép tuc phuc hdi, nhung cham hon so véi du bao
trudc day cua chung toi. Trong giai doan 9 thang dau nam, gia thué gian JU theo ngay trung binh
tai Dong Nam A 14 131.000 USD (+12% YoY), thap hon so véi du bao cuia chung téi. Bao céo thang
10/2024 cla S&P Global da cho thay mét trién vong kem kha quan hon déi vdéi thi trusng gian JU
tai Dong Nam A so vdi cac dy bao trudc day. Bao céo cap nhat thang 10 du bao réng nguén cung
Sé 1an lugt bi du thira 6 va 5 gian khoan trong cac nam 2025 va 2026 (tang ti muc du bao thang 6
lan luot la 1va 3 gian khoan). Diéu nay cho thay thi trudng dé it bj that chat hon, vai hiéu suat hoat
dong du kién & mic 85% vao nam 2025 va 88% vao nam 2026 (thdp hon so vdi usc tinh trong
thang 6 14 97% va 93%). Tuy nhién, du bao thang 10 clia S&P Global cho thay lugng thang du trén
thi trudng sé giam sau khi dat muc dinh vao thang 09/2024. Biéu kién thuan Igi cla thi trusng du
ki€n s& dugc kéo dai qua cac nam 2025-2026, véi hiéu suat hoat ddng duy tri & muc cao hon dang
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k& so vai muc dugc ghi nhan trong nam 2022 (80%) va muc trung binh cua giai doan 2015-2019
(61%). Do dé, mac du du bao gia thué ngay trong khu vuc giam 11%, chung téi van cho rang gia
thué ngay sé dat muc 150.000 vao ndm 2028, tuong uUng vSi CAGR giai doan 2024-2028 15 6%.

Chung i giam du bao vé su phuc héi dai han ddi véi gia thué ngay cia PVD. Trong 9 thang
dau nam 2024, gia thué gian JU theo ngay trung binh da dat muc 92.257 USD/ngay, tang 24% YoY.
PVD du b&o rdng gia thué ngay trung binh s& & mic 97.000 USD/ngay trong ndm 2024, nhin chung
phu hgp véi du bao cla chung téi. Chung t6i gidam 4-10% du bao gia thué gian khoan theo ngay
trung binh giai doan 2025-2028 cla PVD, tU do phan anh muc giam dy kién cla gia thué ngay
trong khu vuc. Tuy nhién, ching t6i van duy tri du bao CAGR gia thué ngay giai doan 2024-2028 &
muc 4%, phu hop véi gia dinh cla chung téi réng PVD s& mua mét gian JU mdi va bat dau cho gian
khoan nay hoat dong vao gita ndm 2025.
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Trién vong cho ndm 2024: Mang dich vu khoan thuc day Igi

~ w k)
nhuan tang truong
Hinh 1: Dubao ndm 2024 clia Vietcap
Triéu USD 2023 Dubao YoY Dubdo  Giaithich:
(trir khi dugc néu rd) 2024 2024 (a) Tangtrudng YoY
méi/ci  (b) Thay d&i trong du bao
Doanhthu 2455 348,0 41,7% 1,5% (a) Chl yéu dugc thuc day béi (1) muc tang 25% YoY ddi véi gia thué gian khoan theo ngay

trung binh ciaPVD, (2) t8ng sé ngay van hanh clia 2 gian khoan thué 1a 398 ngay thay vi 0 ngay
nhu trong ndm 2023, va (3) su phuc héi clia cac hoat déng tham do & khai thac trong nudc da
giup thic ddy doanh thu ctia cac dich vu lién quan dén gi€ng khoan, va cadc mang khac.

Chothué giankhoan 171,9 178,8 4,0% 0,0%

Cho thué gian khoan thué 0.0 55,7 N.M. 0,0%

Céac dichvulién quan dén 67,0 83,5 24,6% 6,5% (b) K&t qua 9 thang dau nam 2024 dat 60,9 triéu USD (+33% YoY; 78% du bao ca nam trusc

giéngkhoan day clia chung toi).

Thuong mai & khac 6,6 30,0 356,9% 0,0%

Giavon hangban -190,6  -273,7 43,6% 2,6%

Lginhuén gép 54,9 74,3 35,2% -2,6%

Cho thué giankhoan 36,4 55,0 51,1% 0,0%

Cho thué gian khoan thué 0,0 11 N.M. 0,0%

Céac dichvulién quan dén 18,1 15,9 -121%  -12,0%  (b) K&t qua 9 thang dau nadm 2024 dat 12,3 triéu USD (-18% YoY; 68% du bao ca nam trudc day

giéngkhoan clia chung t6i).

Thuong mai va khac 0,5 23 3481% 9,7%  (b) K&t qua 9thang daunam 2024 dat 1,9 triéu USD (gép 5,3 1&n YoY; 89% durbao ca nam trudc
day cua chung t6i).

Chi phi ban hang va marketing -1,0 -1,0 1,4% 66,6%  (b) KEt qua 9 thang dau nam 2024 dat 0,5 triéu USD (+14% YoY; 87% du bao ca ndm trudc day
cla chung toi).

Chi phi quan tri doanh nghiép -22,0 -24,4 10,9% 8,6%  (b) KEtqua 9thang daunam 2024 dat 17,4 triéu USD (+12% YoY; 78% du bao ca nam trusc day

(GA) cla chung toi).

LN tUHBKD 32,0 48,9 52,9% -8,1%

Thu nhap tai chinh 5,7 5,9 4,8% 7,8%

Chi phi tai chinh -16,6 -17,0 2,4% 9,4%  (b) Chu yéu do mic 16 ty gid cao hon du kién trong giai doan 9 thang dau nam 2024. Chi phi tai
chinh 9 thang dau ndm dat 14,3 triéu USD (+8% YoY; 92% dubao ca nam trudc day clia chung toi).

Chiphiléivay -10,6 -10,5 -1,0% 0,0%

L&i/16 dugc chia tircdng ty lién 2,8 1,4 -50,0% 0,1%  (a) PVD dukién Igi nhuan tu cong ty lién két s& gidm so vai cling ky ndm trudc do cac han ché

két d6i véi viéc cung cép dich vy tai thi trusng trong nudc. Theo PVD, cac cong ty lién két cua
cong ty thusng ghi nhan muc KQKD kém hon trong giai doan nlra déu ndm do yéu té thai vy,
do do cong ty ky vong KQKD sé& kha quan hon trong giai doan nia cudi nam.

Thu nhap/I6 rong khac 3.9 -3 -133,7% N.M.  (b) Ching téi dua khoan I&rong 1,3 triéu USD phat sinh trong giai doan 9 thang dau nam 2024
vao du bao clia chung téi.

LNTT 27,7 37,9 36,9% -14,9%

LNST 22,8 27,3 19,6% -18,3%

LNST saulgiich CDTS bao cao 24,5 29,3 19,9% -17,3%  Suchénh léch gilta LNST sau Igi ich CDTS bao céo va c6t 16i o lién quan dén khoan 16 ty gia.
K&t qua 9 thang dau ndm 2024 dat 19,3 triéu USD (+19% YoY; 54% du bao ca nadm trudc
day cua chung t6i).

LNST saulgiich CDTS cét 16i 24,4 33,8 38,5% -12,5% (a) Bugc thic ddy bdi (1) mirc tdng 25% ddi véi gia thué gian JU theo ngay trung binh cla
PVD, (2) muc hiéu suat hoat ddng 96% cua cac gian JU (+2 di€m % YoY), va (3) mic dong
gop mdi tir cac gian khoan thué. Cac yéu t& nay da bu dap cho (4) mic giam 50% YoY ddi
v6i Igi nhuan ti cac cong ty lién két, va (5) khoan 16 rong khac la 1,3 triéu USD.

(b) Bugc thuc day bdi (1) muc gidm du ki€n clia ching tdi ddi véi Igi nhuén gép tir mang
cac dich vu lién quan dén giéng khoan, va (2) muc chi phi ban hang & quan ly (SG&A) cao
hon cuia ching téi.

K&t qua 9 thang dau nam 2024 14 23,1triéu USD (+47% YoY; 60% du bao ca nam trudc day
clia chuing t6i).

EBITDA 71,7 86,3 20,3% -4,8%
A diém %
Bién Igi nhuan gop % 22,4% 21,3% -1,0
Chothué giankhoan % 212%  30,7% 9,6 (a) Chu yéu dugc thuc déy bsi muic tang so vai cling ky ndm trudc cla gia thué gian JU theo
ngay va muc tang so vai cung ky ndm trudc cla hiéu sudt hoat dong.
Cho thué gian khoan thué % N.M. 2,0% N.M.
Dich vy lién quan dén giéng 26,9%  19,0% -7.9 (a) Chung t6i c6 gia dinh than trong hon déi vai bién Igi nhudn gop nam 2024 so vai muc ¢o s
khoan% cao clia ndm 2023.
Khac % 7,8% 7,7% -0,2

Nguén: PVD, Vietcap. Luu y: LNST sau Igiich CBTS cét 16i khdng bao gom tac dong tir cac khoan du phong no xau
cuia PVEP, hoan nhap thué khau trir (xay ra khi gian JU hoat dong & Malaysia), hoan nhap quy khoa hoc, 16 ty gia
va lgi nhuan mét 1an.
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Tri€n vong cho nam 2025: Gia thué ngay tang, cac dich vu lién
quan dén giéng khoan phuc hdi manh, va thém mét gian JU nira

dugc bd sung
Hinh 2: Dy bao cho ndm 2025 cua Vietcap
Triéu USD (trir khi dugc néu rd) Du Du YoY Dubdo Giaithich:
béo bao 2025 (a) Tangtrudng YoY
2024 2025 mdilct  (b) Thay déi trong du bao

Doanh thu 348,0 336,1 -3,4% -4,9%  (a) Chu yéu do (1) gia dinh clia chung vé viéc s& khdng cd gian khoan thué
n&o vao nam 2025, tir do gay anh hudng dén (2) muic tang 2% YoY ddi véi gia
thué gian khoan theo ngay trung binh ctia PVD, (3) muic dong gop du kién tu
2 gian khoan mai dugc mua lai, va (4) doanh thu clia cac dich vu lién quan dén
giéng khoan tang nha su gia tang clia cac hoat dong tham do & khai thac.

Cho thué gian khoan 178,8 200,0 11,9% -3,1%  (b) Chu yéu do chung t6i giam 3,9% gia dinh vé gia thué ngay trung binh
clia PVD, dua theo mUic gia thué gian khoan theo ngay thap hon dukién clia
khu vuyc (trang 14).

Cho thué gian knoan thué 55,7 0,0 -100,0% N.M.

Cac dich vu lién quan dén giéng khoan 83,5 104,0 24,6% -9,4%

Thuong mai & khac 30,0 32,1 7,0% 0,0%

Gia von hang ban -273,7 -257,4 -6,0% -2,4%

Lgi nhuan gop 74,3 78,7 6,0% -12,2%

Cho thué gian khoan 55,0 55,6 1,2% -87%  (b) Bugc thuc d&y bdi viec chung toi giam 3,9% gia dinh vé gia thué gian
khoan theo ngay trung binh ctia PVD.

Cho thué gian khoan thué 11 0,0 -100,0% N.M.

Cac dich vu lién quan dén giéng 15,9 20,8 31,2% -21,2%  (b) Bugc thuc déy bai viéc chung téi giam gia dinh bién Igi nhuén gop clia cac

khoan dich vulién quan dén giéng knoan dua theo KQKD 9 thang dau n&m 2024.

Thuong mai va khac 2,3 2,2 -2,5% 0,0%

Chi phi ban hang va marketing -1,0 -0,7 -35,6% -4,9%

Chi phi quan trj doanh nghiép (GA) 24,4 -25,2 3,5% 18,6%  (b) Duatheo KQKD 9 thang d4u nam 2024.

LN tur HDKD 48,9 52,8 8,1% -21,9%

Thu nhép tai chinh 5,9 8,2 38,7% -8,6%

Chi phi tai chinh -17,0 -13,4 -21,1% 12,2%

Chiphiléivay -10,5 -10,1 -3,7% 0,0%

L&i/16 dugc chia tu cdng ty lién két 1.4 2,9  104,5% -0,2%  Chung t6i ky vong lgi nhuén t cac cong ty lién két cla PVD sé& dugc cai
thién, nha sy gia tang cla cac hoat déng tham do & khai thac. Trong quéa
khu, cac cong ty lién két clia PVD da dat dugc mic Igi nhuan 12,2 triéu USD
trong giai doan 2013-2015 va 6,2 triéu USD trong giai doan 2013-2023.

Thu nhap/16 rong khac -1,3 0,0 -100,0% N.M.

LNTT 37,9 50,5 33,2% -25,3%

LNST 27,3 40,4 48,0% -25,3%

LNST sau Igi ich CDTS bao cdo 29,3 42,4  44,7%  -24,3% Chung tdi dy bao ty gid USD/VND sé& ngling tang trong ndm 2025, diéu
nay sé gitp cho LNST bao cdo tdng manh hon so v6i LNST cét 13i.

LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i 33,8 42,4 255%  -24,3% (a) Bugc thuc ddy béi (1) mic tang 2% YoY ddi véi gia thué gian JU theo
ngay trung binh ctia PVD, (2) cac déng gép mdi tir gian JU méi dugc mua
lai, (3) mulc tang 31% YoY ddi véi Igi nhuén gdp tir mang cac dich vu lién
quan dén giéng khoan, (4) muc tang Igi nhuan gap ddi cua cac cong ty
lién két va (5) muc thu nhap tai chinh cao hon.

(b) Bugc thic déy bdi viéc (1) chung téi giam gia 3,9% gia dinh gid thué ngay
trung binh ctia PVD, (2) chiing t6i giam bién Igi nhudn gép clia cac dich vu lién
quan dén giéng khoan, va (3) chiing ti tiang dubao chi phi SG&A clia chuing téi.

EBITDA 86,3 97,7 13,2% -18,6%

Adiém %

Bién Igi nhuan gop % 21,3% 23,4% 2,1

Cho thué gian khoan % 30,7%  27.8% -2,9 Do chung téi 4p dung muc khdu hao nhanh cho gian JU mdi dugc mua lai,
cung vai muc tang 3% YoY cua chi phi tién mat hoat déng.

Cho thué gian khoan thué % 2,0% N.M. N.M.

Dich vu lién quan dén giéng khoan% 19,0%  20,0% 1,0

Khac % 7,7% 7,0% -0,7

Nguén: PVD, Vietcap. Luuy: LNST sau lgi ich CDTS c6t 16i khdng bao gom tac déng tu cac khoan dy phong ng xau
clia PVEP, hoan nhap thué khau trls (xay ra khi gian JU hoat dong & Malaysia), hoan nhap quy khoa hoc, 16 ty gia
valgi nhuan mot 1an.
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Cac thay doi trong du bao dai han

Hinh 3: Cac thay ddi trong du bao LNST sau Igi ich CDTS

Triéu USD 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Gia dau Brent trung binh (USD/thuing) 80 70 70 70 69
LNST sau Igi ich CDTS bao cao Tong
MGi 29,3 42,4 68,4 90,5 97,0 327,7
Ca 35,5 56,1 87,9 15,2 124,3 419,0
% thay doi -17,3% -24,3% -22,2% -21,5% -22,0% -21,8%
LNST sau Igi ich CDTS cét I5i Téng
MGi 33,8 42,4 68,4 90,5 97,0 332,2
Ca 38,6 56,1 87,9 15,2 124,3 422,2
% thay doi -12,5% -24,3% -22,2% -21,5% -22,0% -21,3%
Nguén: Vietcap
Hinh 4: Gia dinh cUa Vietcap vé gia thué ngay va hiéu suat hoat déng cua PVD

2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Hiéu suat hoat déng cua gian khoan 97% 89% 97% 97% 97%
GianJu 96% 96% 96% 96% 96%
Gian TAD 100% 100% 100% 100% 100%
Giathué ngaytrungbinh (USD/ngay) (*)
GianJu 98.500 101.022 109.012 115.348 115.348
Gian TAD 90.000 90.000 90.000 90.000 90.000
Chi phi hoat dong (USD/ngay)
GianJU 50.270 51.778 53.331 53.331 53.331
Gian TAD 44.950 44.950 44.950 44,950 44.950
Chi phi khau hao (USD/ngay) (**)
GianJuU 14.498 14.498 14.498 14.498 14.498
Gian TAD 31.507 31.507 31.507 31.507 31.507

Nguén: Vietcap. Luuy: (*) Tinh ty trong theo hiéu sudt hoat dong; (**) Phuong phap khau hao ctia PVD 1a phuong
phap khau hao theo hiéu suét hoat ddng cla gian khoan.

PVD dang tién hanh mua lai mét gian JU cii véi gia 90 triéu USD

Tai PHCP thudng nién nam 2024 cla céng ty, PVD dé céng bo ké hoach chi 90 triéu USD
vén dau tu XDCB dé mua lai mot gian JU da qua surdung.

Trudc day, PVD da tam hoan viéc chi ra khoan dau tu nay do lo ngai ap luc ngén han tu thi
trusng, viviéc Saudi Aramco dua cac gian JU clia cong ty nay ra thi trudng co thé sé khién
cho gia thué gian JU giam. PVD ky vong diéu kién thi trudng sé kna quan hon, do sé luong
gian knoan du thiia da dat dinh vao thang 9 va du kién sé giam dan dén nam 2026. Diéu
nay cho thay rang nhu cau khoan sé& tang, va cac gian khoan dugc dua ra thj trusng cla
Aramco co kha nang sé dugc dua vao hoat dong trd lai, tu do ho trg cho tiém nang phuc
héi clia gia thué ngay. Vivay, PVD van sé duy tri ké hoach dau tumualai1- 2 gian JU trong
giai doan 2025-2026, dong thai du bao clia chung téi cling gia dinh réng 1gian khoan méi
mua lai s& dugc dua vao hoat ddng vao giia ndm 2025.

PVD ciling c6 ké& hoach thanh 1ap mét lién doanh, tai Viét Nam hoac & nudc ngoai, dé dau
tu vao 1 gian knoan khac. Théng tin chi ti€t van chua dugc cong bd. Dién bién nay cho
thay kha nang diéu chinh tang nhe doi véi du bdo LNST sau Igi ich CDTS va dinh gia cua
chung toi.

Tri€n vong gia thué gian JU cia PVD: Trong giai doan 2012-2014, gia thué gian JU theo ngay cua
PVD d& & muc cao hon so véi gia thué theo ngay clia khu vuc. Gia thué gian JU theo ngay clia PVD
da ting & muc thap hon 17% so véi muc gia trung binh tai khu vuc BDong Nam A trong giai doan
2016-2023, do sy tri tré cua cac hoat dong tham do & khai thac trong nudc va cac dgt phong tda
dich COVID-19. Do PVD dang md rong ra thi trudng quéc té€, nén chung toi ky vong gia thué ngay
cla cong ty sé tang theo xu hudng cla gia thué ngay trong khu vuc. Chung téi gia dinh rang gia

See important disclosure at the end of this document
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thué gian JU theo ngay cla PVD trong giai doan 2024-2029 s& d mUc thap hon 17% so vai gia thué

ngay cua khu vuc

Trong B&o cao cép nhat nay, chung toi diéu chinh gidm 11% gia thué ngay do chung t6i gia dinh
gia déau Brent s& & muc thap hon trong giai doan 2025-2028. Theo do, chung t6i sé diéu chinh
gidm 8% gia thué ngay trung binh cuia PVD trong giai doan dugc du bao.

Hinh 5: Gia thué gian JU theo ngay cia PVD va Bdng Nam A so vdi gia dau Brent

Brent oil price (USD/bbl), RS ——PVD's average JU day rate (USD), LS Regional day rate (USD), LS
180,000 120
160,000 145.241155'771
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Nguén: Bloomberg, S&P Global, PVD, Vietcap

Hinh 6: Udc tinh cla ching ti vé k& hoach khoan cua PVD trong giai doan 2024-2025

2024F 2025F

Gian khoan T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TIO TN T12 T1-T12
PVDI Petronas Petronas
(Gian Ju) (Malaysia) (Malaysia)
PVDII Pertamina Pertamina
(Gian Ju) (Indonesia) (Indonesia)
PVD Il Hibiscus Hibiscus Hibiscus
(Gian Ju) (Malaysia) (Indonesia) (Indonesia)
PVD VI Petronas Petronas
(Gian Ju) (Malaysia) (Malaysia)
PVDV Brunei Shell Petroleum Brunei Shell Petroleum
(Gian TAD) (Brunei) (Brunei)
PVD 11 Groupment Bir R&M Stack

(Gian khoan Seba (Algeria) (Algeria) (Algeria) Hop dong mai
datlién)

HAKURYU-11 Idemitsu Murphy Oil

(Gian khoan (Viét Nam) (Viét Nam)

thué)

BORR-THOR Hoang Long JOC

(Gian khoan (Viét Nam)

thué)

See important disclosure at the end of this document

Ngubn: PVD, Vietcap. Note: Cac 6 khéng mau biu thi cac hgp dong da dugc ki; cac & mau xanh lam biu thi cac
gia dinh cuia Vietcap déi vai cac hgp déng mdi; cac & mau xam biéu thi khdng co hgp déng; TAD: gian khoan tiép
trg ndia ndi nda chim.
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binh gia

Trong bao céo cap nhéat hién tai, chang téi ti€p tuc s dung mé hinh dinh gia chiét khdu dong tién
(CKDT) vi chung téi cho réng day la phuong phap phu hgp nhat dé phan anh gia tri ciia PVD. Trong
khi d6, cac doanh nghiép cung nganh vai PVD khéng hoan toan phit hgp dé so sanh do cac cong
ty cung nganh ti€p tuc ghi nhan 16 va khéng co yéu té hd tro 1a cac hgp déng gian khoan tiép tro
nlra nGi ntra chim (TAD) dai han (bat dau dong gop tu nadm 2022) va du an L6 B nhu PVD.

Chung t6i diéu chinh giam 14% gia muc tiéu clia chung tdi déi véi PVD xuéng muc 26.600
déng/c8 phiéu nhung van tiép tuc duy tri khuyén nghi KHA QUAN vi gia c6 phiéu clia PVD da
giam 16% trong vong 3 thang qua. Muc gia muc tiéu diéu chinh clia chiing téi phan anh muc giam
21,8% va 21,3% doi v&i voi du bao LNST sau Igi ich CDTS bao céo va cét 16i clia chung téi trong giai
doan 2024-2028, cung vdi tac dong tich cyc tu viéc chung téi cap nhat gia muc tiéu cda chung
t6i sang cudi ndm 2025.

Chung tdi d& ha du bao LNST sau Igi ich CDTS bao céo clia chung tdi do (1) muc giam 8% ddi
vd&i gia thué ngay trung binh giai doan 2025-2028 clia PVD, (2) muc tang 13% déi véi gia dinh chi
phi tién mat hoat ddng, va (3) muc tang cla cla gia dinh chi phi SG&A dua theo KQKD 9 thang déu
nam.

Hinh 7: Téng hgp dinh gia

binh gia CKDT

Gia muc tiéu (VND/CP) 26.600
P/B quy gan nhat tai gia muc tiéu 1,0x
P/E bao cao du phong ném 2024/2025 tai gia muc tiéu 23,5x/16,2x

Nguén: Vietcap
Chiét khau dong tién

Hinh 8: Chiét kh3u dong tién

Trieu USD 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LN tu HPKD 49 53 85 107 107 103
-Thué -14 -1 -17 -21 -21 -21
+Kh&u hao 37 45 52 52 52 52
-Vén XDCB -22 -110 -20 -20 -20 -45

- Tang von luu doéng 2 3 -26 -21 0 -14
Dong tiéntu do 53 -20 74 97 17 75
Gia tri hién tai (GTHT) cGa DTTD -17 57 64 68 38
Tong GTHT cua DTTD -17 39 104 172 210
Chi phivén Truéc  Piéu CKDT Triéu
day chinh uUsD

Beta 1,5 1,5 GTHT cuaDTTD 210
Market Risk Premium % 8,0 8,0 GTHT cua gié tri cudi 356
Risk Free Rate % 6,0 6,0 GTHT cua DTTD va gié tri cudi 566
Cost of Equity % 180 18,0 Cong: Tién mat + Tién gui ngan han 184
Cost of Debt % 8,0 8,0 Tru: Ng 153
Corporate Tax Rate % 20,0 20,0 Tru: Lgiich CBTS 6
Debt-to-capital ratio % 30,0 30,0 Gia tri vén chui sé hitu 591
WACC % 14,5 14,5 Pha loang (triéu) 556
Terminal Growth Rate % 2,0% 2,0% Gia tri CKDT/CP (VND) 26.600

Ngudn: Vietcap (Ty gia USD/VND = 24.997)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 20/11/202417
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Gia tri cua cac cong ty cung nganh

Trong musi ndm qua, PVD thudng giao dich & mic P/E cao (30-100 1an) do Igi nhuén thap va ghi
nhan 16 rong khi gia déau giam va gia thué ngay gidm manh. TU ddu ndm dén nay, P/E ctia PVD d&
giam dang k& nhd Igi nhudn phuc héi manh, dugc thuc déy bai viéc thi trusng gian knoan toan céu
va bong Nam A budc vao mét chu ky mai.

Hinh 9: Dién bién P/E ctia PVD so véi trung vi ciia cac cdng ty cing nganh (*)

Brent oil price (USD/bbl) - LHS

PVD (x) - RHS = Peer median (x) - RHS

140 , P/Etrungvi/trung binh cla PVD trong 10 ndm qua: 31,7x/114,7x
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 08/11/2024). Luu y: (*) Lgi nhuéan clia PVD va céac cdng ty cling
nganh trong qua knu doi khi am, dan dén dusng P/E khéng lién tuc.

Hinh 10: Cac coéng ty cuing nganh trong khu vuc

Congty Quéc gia Giatri Doanh YoY LNST YoY Ng ROE P/E P/Edu P/B EV/
(TriéuUsD) von thu %  truogt % rong % trugt phéng quy EBITDA
héathi thuan 12T trén (*) 1ndm gan trugt
trudng  truct vén (*) nhat
12T CSH%
Velesto Energy Bhd Malaysia 356 294 40 38 762 9,5 7,1 8,8 9,5 0,6 4,7
Uzma Bhd Malaysia 83 128 27 11 29 78,0 8,8 6,7 7,0 0,6 7,6
Aban Offshore Ltd An boé 47 57 49 -122 23 N/A  N/A N/A N/A N/A N/A
Mermaid Maritime PCL ~ Singapore 149 416 78 14 284 42,5 8,7 10,3 7,5 0,9 6,2
Trung binh 159 224 48 -15 274 43,3 8,2 8,6 8,0 0,7 6,2
Trung vi 116 21 L4 13 156 42,5 8,7 8,8 7,5 0,6 6,2
PVD Viét Nam 512 335 43 28 51 -1,3 4,3 23,4 14,8 0,8 5,9

Nguén: Cac céng ty trén, Vietcap. Luuy: (*) EPS bao céo; di liéu tinh dén ngay 19/11/2024.

See important disclosure at the end of this document
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Phan tich do nhay

Gia c6 phiéu clia PVD trong qua khur d& thé hién méi tuong quan dong bién cao vdi gia dau tho.
Chung téi cho rang diéu nay xuat phat ti ky vong clia nha dau tu rang muc gia dau cao hon co thé
$& dan dén muic gia thué ngay cao hon cling nhu tang khéi lugng céng viéc cho PVD. Tuy nhién,
trén thuyc té, tac dong cua viéc gia dau tang déi vdi Igi nhuén cla cac cong ty dich vu nhu PVD
thudng sé cd do tré ti 1 dén 2 nam do cac cong ty khai thac dau khi can thai gian d& quan sat muc
dd 6n dinh clia xu hudng tang gia dau va sau do mai thuc hién cac quy trinh phé duyét dé bat dau
cac du an dau khi mdi.

Chung téi nhan thay su diéu chinh déi véi gia c8 phiéu ctia PVD trong giai doan nlia déu nam 2022
da phan anh muc giam cla gia dau Brent. Ngoai ra, chiing t6i nhan théy gia cé phiéu cia PVD dang
ngay cang phan anh ré hon muc tang cla gia thué ngay thay vi muc tang cla gia dau Brent va ky
vong rang viéc Igi nhuan hang quy tang manh trong tuong lai sé& giup thuc day gia cé phiéu.

Hinh 11: Gia c& phiéu cua PVD va gia dau Brent

PVD share price (VND), LS ——DBrent oil price (USD/bbl), RS
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Nguén: Bloomberg, Vietcap
Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so véi gia cd phiéu (dong/cé phiéu)

Market price  —Target Price
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Nguén: Bloomberg, Vietcap
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I
KQKD theo quy
Hinh 13: Doanh thu theo quy cua PVD Hinh 14: LNST sau Igiich CDTS bao céo theo quy cuaPVD (triéu
UsD)
I Revenue (USD mn), LS YoY, RS
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Nguén: PVD, Vietcap
Hinh 15: Co cdu doanh thu clia PVD theo mang (triéuUSD)  Hinh 16: Co cau LN gép cua PVD theo mang (triéu USD)
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Nguén: PVD, Vietcap Nguén: PVD, Vietcap

Hinh 17: Doanh thu va bién Igi nhuan gép mang khoan cia Hinh 18: Udc tinh gia thué JU theo ngay trung binh ctia PVD

PVD (USDIngéy)
mmmmm Drilling revenue (USDmn), LS~ = Drilling GPM (%), RS 100,000 PVD's average JU day rate (USD)
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Nguén: PVD, Vietcap Nguén: PVD, Vietcap
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Bao cao tai chinh

KQLN (triéu USD) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CHKT (triéu USD) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 2455  348,0 336,1 435,7 Tién va tuong duong 94 145 131 180
Gia vén hang ban -190,6  -273,7 -257,4  -323,6 P&u tuTC ngén han 53 53 53 53
Lgi nhuén gop 54,9 74,3 78,7 12,1 Céc khoan phai thu 75 96 93 120
Chi phiban hang -1,0 -1,0 -0,7 -0,9 Hang tén kho 42 55 52 65
Chiphiquan|iDN -22,0 -24,4 -25,2 -26,1 TS ngén han khac 25 25 25 25
LN thuidn HDKD 32,0 48,9 52,8 85,1 Tong TS ngé'n han 289 374 353 444
Thu nhép tai chinh 57 5,9 8,2 7,9 TS dai han (gop) 1.072 1.094 1.204 1.224
Chi phi tai chinh -16,6 -17,0 13,4 -14,6 - Khau hao 0y ké -528 -565 -610  -662
Trong do, chi phi l&i vay -10,6 -10,5 -10,1 -1,3 TS dai han (rong) 545 529 594 562
Lgi nhuén tir céng ty LDLK 2,8 1,4 2,9 4,6 Pau tu TC dai han 0 0 0 0
L&/13i thuan khac 39 1,3 0,0 0,0 TS dai han khac 65 65 65 65
LNTT 27,7 37,9 50,5 83,0 Téng TS dai han 610 595 660 627
Thué TNDN -4,9 -10,6 -10,1 -16,6 Téng Tai san 899 969 1.013 1.07
LNST saulgiichCDTS 22,8 27,3 40,4 66,4
Loi tuc thiéu s6 1,6 2,0 2,0 2,0 Khodn phai tra 24 60 56 71
LNST saulgiichCDTS, baocao 24,5 29,3 42,4 68,4 Ng ngan han 23 15 8 8
LNSTsaulgiichCDTS, diéuchinh (1) 24,4 33,8 42,4 68,4 NG ngén han khac 85 85 85 85
TSng ng ngan han 132 161 149 164
EBITDA n7 86,3 97,7 137,4 Ng daihan 116 129 145 122
EPS b&o cao, VND 918 1.133 1.640 2.644 Ng dai han khac 33 33 33 33
EPS diéu chinh(1), VND 916 1.307 1.640 2.644 Téng ng dai han 281 323 327 319
DPS, VND 0 0 0 0 V6n ¢6 phén uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Tra bang vén 27 271 271 27
(1) Biéu chinh cho khoan muc béat thusng Thang du von CP 127 127 127 127
CPquy 0 0 0 0
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Thu nhép git lai 210 239 281 350
Tang trudng V6N chui s6 hitu khac 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu 5,2% 41,7% -3.4%  29,6% LgiichCBTS " 9 7 5
Tang trusng LN tu HDKD 1010,2%  52,9% 8,1% 61,1% T8ng vén chu sé hitu 619 646 686 752
Tang trudng LNTT NM.  36,9%  332%  64,3% NG & vén chui sé hiiu 899 969 1.013 1.071
Tang trudng EPS diéu chinh 568,0%  42,7%  255% 61,2%
S6 CP Iuu hanh cudi nam, tr 556 556 556 556
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop 22,4% 21,3%  23,4%  25,7% LCTT (triéu USD) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tu HDKD 13,0%  14,0%  157%  19,5% Tién ddu nam 89 94 145 131
Bién EBITDA 29,2%  24,8%  291% 31,5% Lgi nhuén sau thué 24 29 42 68
Bién LN rong 10,0% 8,4% 12,6% 15,7% Khau hao 36 37 45 52
ROE 4,1% 4,7% 6,5% 9,6% Thay d6i von luu déng 18 2 3 -26
ROA 2,7% 3,1% 4,3% 6,6% Piéu chinh khac -12 -2 -3 -5
Tién tir hoat dong KD 66 67 87 90
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 77 74 74 74 Chimua s&m TSCD rong -6 -22 -110 -20
S6 ngay phai thu m 101 101 101 Pautu -30 1 3 5
S6 ngay phai tra 46 80 80 80 Tién tu HD dau tu -37 -20 -107 -15
TG luan chuyén tién 142 94 94 94
Cétucdatra 0 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von cG phan 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 2,2 2,3 2,4 2,7 Tang (gidm) ng ngén han -13 -8 -8 0
CSthanh toan nhanh 1,9 2,0 2,0 2,3 Tang (giam) ng dai han -12 14 16 -23
CSthanh toan tién mat 0,7 0,9 0,9 1,1 Tién tucac HDTC khac 0 -2 -2 -2
Ng/Tai sén 15,4%  14,9% 15,1% 12,1% TiéntuHDTC -25 4 6 -25
Ng/Vén strdung 18,3% 18,3% 18,2% 14,7%
Ng/Vén CSH -1,3% -8,3%  -46% -13,9% T8ng luu chuyén tién té 5 51 -14 50
Kha nang thanh toan I&i vay 3,0x 4,7x 5,2 7,6x Tién cudindm 94 145 131 180

Nguén: PVD, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn

20/11/202411



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

800
700
600
500
400
300
200
100

Phu luc

Phu luc 1: Tri€n vong thi truéng gian khoan tu nang toan cau tang do nhu
cau manh ti Trung Péng trong bdi canh ngudn cung gian khoan that chat

Kha nidng sé luong gian khoan tu nang du tiéu chuan sn cé han ché trong ngan
han

Sau dgt sut giam gia dau trong giai doan 2014-2016, viéc thi€éu hut nguon dau tu vao hoat dong
thadm do va khai thac da budc cac cong ty cung cép dich vu knoan phai tai co ciu, sap nhép
va/hodc ban céac gian khoan cl. Theo S&P Global, su dinh tré cla cac hoat dong tham do & khai
thac da day sé lugng gian khoan JU toan cau rai khoi thi trudgng 1én muc trung binh khoang 22 gian
trong giai doan 2015-2021 so v&i muc trung binh khodng 7 gian trong giai doan 2007-2014. Do do,
160 gian JU da bi loai khoi doi gian khoan toan cau trong 8 nam qua.

Theo bao cdo thang 10/2024 cua S&P Global, hién cé 61 gian khoan JU (12% téng sé gian khoan
toan cau) khéng dugc dua ra thi trudng do khéng da tiéu chudn khoan. Ngoai ra, hién co 12 gian
khoan dang dugc xay dung, (chiém 2,8% ngudn cung trén thi trusng). Bén canh dé, hién dang co
1 gian khoan da dugc 1én ké hoach ban giao vao nam 2024, 8 gian khoan dugc Ién ké hoach vao
n&m 2025, va 3 gian knoan vao nam 2026, vai 4 gian dugc danh riéng cho Trung Quéc. Do do chi
con 8 gian khoan mdi (1,8% ngudn cung trén thi trudng) dugc st dung cho toan cau trong 3 nam
tdi, tir do cho thay tinh trang nguén cung sé kha khan hiém bén ngoai Trung Quéc.

Tang chi tiéu cho hoat dong tham do & khai thac toan cau

Nhu dé dé cap trong Bao céo cap nhat Nganh DAu Khi clia chung téi, chung téi cho réng muc gia
déu Brent trung binh gia dinh clia chuing t6i  muc 70-80 USD/thuing trong giai doan 2024-2029
la dU cao dé duy tri cac hoat dong tham do & khai thac clia cac céng ty dau khi.

Sau muc tang 11% vao nam 2023, S&P Global du bao réng chi tiéu cho hoat dong tham do & khai
thac sé tang tu 5-7% trong ném 2024, v&i CAGR dai han trong giai doan 2024-2027 sé 6 mUc 4%.
Trién vong nay cho thay mét tuong lai tich cuc déi véi cac knoan dau tu vao cac hoat dong tham
do & khai thac toan cau.

Hinh 19: Chi tiéu vén cho hoat déng dau khi thugng nguén trén toan cau (ty USD)
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Nguon: S&P Global, Vietcap
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Trung Ddng dukién sé dan dit da phuc héi ciia hoat ddng tham do & khai thac toan cau

S&P Global da du bao réang khu vuc Trung Dong sé& ghi nhan muc tang dang k& déi véinhu cau. Cac
nhan té thuc ddy nhu cau & Trung Dong la Saudi Aramco (céng ty dau khi va khi tu nhién quéc gia
cua A Rap Xé Ut) va Cong ty Dau khi Quéc gia Abu Dhabi (ADNOC). Cung nhau, 2 céng ty nay sé
chiém khoang 70% nhu céu cua khu vuc, ti dé thu hut mét lugng I6n gian khoan JU dén Trung
boéng.

e ADNOC co ké hoach tang san lugng tU muc 4,2 triéu thung/ngay 1én muic 5 triéu
thung/ngay vao nam 2027 (CAGR giai doan 2024-2027 14 6%), v&i mUc von dau tu XDCB
I&n dén 150 ty USD trong vong 5 nam toi.

e Saudi Aramco ban dau dy dinh tang cdng suat san xuat diu tir12,2 triéu thung/ngay
1én 13,2 triéu thung/ngay trong nam 2027. Tuy nhién, vao thang 01/2024, céng ty da
tam hoan cac ké hoach md rong nay. Cu thé, Saudi Aramco da hly bo diu thau cac hop
déng EPCI tri gid hon 10 ty USD dé md réng mo dau Safaniyah khéng |16 cla céng ty, sau
yé&u cau cla B Nang luong vé viéc hly bo k& hoach tang céng suéat téi da tu 12 triéu
thung/ngay Ién 13 triéu thung/ngay vao nam 2027.

Saudi Aramco chuyén trong tdm sang mang khi, déng thai duy tri san lugng dau

Saudi Aramco d3 chuyén trong tdm sang mang khi dét, dong théi duy tri san lugng diu cua
cdng ty. Cong ty dé stia dBi ké hoach bang cach hoan viéc ma réng cong suét 1én 1 triéu
thung/ngay va tam diing hap déng thué 18 gian khoan tunang trong 12 thang, qua dé cho thay su
chuyén dich vé mang kinh doanh uu tién ctia cong ty.

e Duy tri san lugng dau: M&c du dé tri hodn viéc ma rong cdng suét san xuét dau 1 triéu
thung/ngay, Saudi Aramco nhan manh viéc duy tri cong suat san xuét dau hién tai la 12
triéu thung/ngay, thédng qua cac khoan dau tu lién tuc d& bu dap cho muc giam trong san
lugng tu nhién. Chang téi luu y réng néu khéng ti€p tuc déu tu, cong suat san xuat dau
hién tai s& giam tU 12 triéu thung/ngay xudng khoang 10,5 triéu thung/ngay trong nam
2027, cho thay tam quan trong cla cac du an md réng. Do dé, chuing téi tin réng viéc dau
tu nay van can thiét trong dai han va co thé dugc Saudi Aramco xem xét lai.

e Tang cudng tap trung vao san xuat khi dot, nhung khdng cét gidm mang tham do &
khai thac: Von dau tu XDCB dugc phan b8 cho viéc ma rong khai thac dau gig day sé
hudng t6i mang khi, chat 16ng va hda chat. Mac du co su thay déi, t8ng muc von dau tu
XDCB cuia Aramco van & muc cao hon so véi vén dau tu XDCB c& ndm 2024, dudc du bao
sé dat tU 48-58 ty USD, tang khoang 6% so vai muc 50 ty USD dugc phan bé trong ndm
2023. Trong giai doan 9 thang dau nam 2024, von dau tu XDCB clia Aramco da dat 36 ty
USD (+20% YoY; 62-75% k& hoach ca nam cla céng ty), vai chi tiéu thugng ngudn & muc
29ty USD (+22% YoY). MUc chi tiéu nay phan anh né luc nhdm duy tri muc cong suét dau
tho t6i da la 12 triéu thung/ngay va nd luc thic ddy cac du an khi dét clia cong ty. Do do,
chung t6i cho rang viéc chuyén dich dau tu sang mang khi s& khdng co tac dong dang ké
d6i véi hoat déng/chi tiéu clia mang tham do & khai thac toan céu.

e Viéc hodn céac hgp dong JU chi la tam théi, phu hgp véi viéc giam san lugng cla
OPEC+ va trong tam chién lugc clia Aramco la da dang hoéa khi dét. Theo PVD, mét s&
gian knoan sé tiép tuc hoat déng, trong khi nhiing gian khoan khac sé dugc diéu chinh
dé khoan knhi dot. Kha nang di dai cac gian khoan nay kndi Trung Dong la rat thap do viéc
tam dung hoat déng chi kéo dai trong thdi gian 12 thang.

Thi trudng gian khoan JU toan cau van sé duy tri trang thai that chat trong giai
doan 2024-2026

Nhu céu dé phuc héi va dugc thuc déy bdi su phuc hdi manh mé clia nhu cau tu Trung Bong trong
b&i canh nguén cung gian khoan han ché. Tinh trang nay d& dan dén thi trusng JU toan céu that
chat hon véi gia thué ngay va hiéu suat hoat dong cao han. M3c du viéc tang cudng dau tu thugng
nguén sém co thé& dan dén viéc nguing viéc bo cac gian khoan va cac gian khoan mdi di vao hoat
déng, chung téi cho réng nguén cung gian khoan tang sé khdng dap Ung dugc su phuc héi manh
mé cla nhu cau, dan dén viéc thi trusng ngay cang that chat.
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Bao cao thang 10/2024 cla S&P Global da chi ra rang lugng du thira gian khoan JU trén toan
cau sé & muc thap trong giai doan 2024-2026, véi lugng du thira gian khoan trén thj truéng
du kién nam trong khodng ti 45-70 gian khoan (giam dang k& tir mic 70-100 gian khoan
trong giai doan 2022-2023). Lugng gian khoan du thua trén thi trudng trong giai doan 2024-
2026 tuong duong vai muc hiéu suat hoat ddng trung binh la 87%. Trong thang 09/2024, lugng
du thira da dat dinh & muc 79 gian knoan do Saudi Aramco tam thdi dinh chi hgp dong gian knoan
JU culia céng ty nay. Trong tuong lai, S&P Global du bao muc du thia trén thi trudng sé& giam dén
giai doan 6 thang cudinam 2025, sau do duy tri & muc thap cho dén cudi ndm 2025. Ching téi cho
rang nguyén nhan cla xu hudng tang tu thang 01/2026 trd di la do nhiéu quéc gia chua céng b
céac k& hoach thadm do & khai thac dai han va muc du thira nay co thét sé giam khi cac ké hoach
nay dudc phé duyét. Theo CEO cuia Borr Drilling, mac du thi trusng gian khoan JU dang kha bi thét
chét, nhung van cé kha nang gia thué ngay sé vuot qua muc 175.000 USD, vai cac hop déng dai
han trong 7-10 nam, trudc khi cac don dat hang xay gian khoan mai bat dau dugc thi cong.

Hinh 20: Dy bao sé lugng gian khoan tu nang toan cau

S&P Global’s October 2024 Report

Global jackup forecast demand 2024-2026
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Nguén: S&P Global, PVD. Luu y: Bi€u dé cot thé hién nhu cau gian khoan, don vi cho ca 2 truc 1a s6 lugng gian
khoan.
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Phu luc 2: Trién vong thi trudng gian JU tai Dong Nam A du kién van sé duy
tri trang thai kha quan trong giai doan 2025-2026

Trong quy 3/2024, gia thué gian JU theo ngay trung binh tai Dong Nam A d3 giam xudng muc
thap 12109.500 USD/ngay (-8% YoY; -21% QoQ), méc du thi trudng van duy tri trang thai that
chat véi hiéu suat hoat ddng 6 mic 96,6% (+3,3 diém% YoY; +0,5 di€ém% QoQ). MUc sut giam
cUa gia thué xuat phat tu viéc Saudi Aramco tam thdi dinh chi cac hgp dong gian JU cua cong ty
nay, tU do 1am tang sé luong gian khoan tai Bong Nam A va dan dén viéc cac bén thuong lugng
muc gia thué thap hon. Pac biét, mét gian khoan gia ré, gian JU COSLSeeker, da dugc huong Igi,
va ky mét hgp déng co thai han 5 nam véi PTTEP Thai Lan, thay thé TAR Sapura T17 véi muc gia
thué ngay thap hon dang k€. Theo PVD, cac yéu té trén da dan dén muc giam cla gia thué ngay
trung binh trong khu vuc.

Trong giai doan 9 thang dau ndm 2024, gia thué gian JU theo ngay trung binh tai khu vuc
Pong Nam A da dat 131.000 USD (+12% YoY) va muc hiéu suat trung binh da dat 96,1% (ting
5,3 diém % YoY).

Hinh 21: Gia thué ngay JU 361-400 IC 4 Dong Nam A
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Nguén: S&P Global, Vietcap (di liéu tinh dén thang 09/2024) (Luuy: JU 361-400 IC 1a gian khoan tu nang co kha
na&ng hoat déng dusi nudc & do sau tu 361 dén 400 feet, dugc trang bi hé thédng dam dd doc Iap, dugc st dung
lam chu&n cho gia thué ngay JU.)

Béo cao thang 10/2024 cla S&P Global da cho thady mét trién vong kém kha quan han cho thi
trudng JU Péng Nam A so véi cac du bao trudce day. Bao cao cap nhat thang 10 du bao réng
luong gian khoan du thira sé& 1an lugt & muc 6 va 5 gian JU trén thi truong trong cac nam 2025 va
2026 (tang tUmuc du bao trong thang 6 1an lugt 1a 1va 3 gian knoan). Diéu nay chi thay thi trudng
sé it that chat hon, vai hiéu suat hoat ddng du kién 1a 85% cho ndm 2025 va 88% cho nam 2026
(th&p hon so vai cac muc udc tinh trong thang 6 1an luct a 97% va 93%).

Béo cdo thang 10/2024 cua S&P Global dy kién lugng gian khoan du thua trén thi truéng sé
giam sau khi da dat dinh vao thang 09/2024, va diéu kién kha quan cua thi trudng sé tiép tuc
dugc duy tri trong giai doan 2025-2026. Thang 09/2024 dugc danh dau la giai doan cé s6 lugng
gian khoan trén thj trudng dat muc cao nhat, vai khoang 11 gian JU chua dugc ky hgp dong. S&P
ky vong lugng du thira nay sé giam dan dén gilta nam 2026 do nhu cau khoan tang va kha nang
cac gian khoan dugc Aramco dua ra thj trudng sé dugc dua vao hoat dong tré lai. S&P Global cling
du bao rédng muc du thua trung binh trén thi trudng sé Ian luct & muc 6/5 gian khoan trong cac
n&m 2025/2026 (tuong ung muc hiéu suat hoat dong la 85%/88%), cao hon muic nadm trong nam
2022 1a 80% va muc trung binh giai doan 2015-2019 la 61%.
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Mé&c du lugng gian khoan du thira du kién sé& giam dén gidia nam 2026, nhung chung téi cho réng
viéc cac quoc gia van chua céng bo ké hoach tham do & khai thac dai han da dan dén su khong
chéc chéan cla du bao nay. Do do, luong du thira trén thi trusng du kién sé giam sau khi cac ké
hoach tham do & khai thac dugc phé duyét. Méi lo ngai vé viéc khdng di ngudn cung gian khoan
cho céac chién dich khoan d& khién cho cac cong ty khai thac dau khi clia cac quéc gia nay chuyén
dich tu cac hgp déng ngén han sang dai han. Indonesia, Malaysia, va Thai Lan d& hgp tac trong
hang loat cac du an khoan nh&m gil chan cac cong ty khoan nudc ngoai trong dai han.

Trién vong khoan 6 D6ng Nam A van duy tri trang thai tich cuc: Cac qudc gia cé hgp dong tham
do & khai thac 16n nhat Bong Nam A 14 Malaysia, cung véi Indonesia, Thai Lan, va Viét Nam xép
ngay phia sau.

e Petronas (cong ty dau khi quéc gia Malaysia) dat muc tiéu chi s6 vén dau tu XDCB & muc
24 ty USD cho nganh dau khi trong giai doan 2023-2027, cao hon 12% so véi giai doan
2018-2022.

e PTT Exploration and Production (PTTEP) - céng ty tham do va khai thac dau khi quéc gia
cla Thai Lan - dat k& hoach sé tang san lugng giai doan 2023-2028 & muic CAGR 14 5%.
Cbng ty cling dat muc tiéu sé chi 20,8 ty USD cho hoat ddng thdm do & khai thac giai
doan 2023-2028.

e Cacmuctiéunay caohon so véi dubao vén dau tu XDCB giai doan 2024-2033 clia chung
t6i cho Viét Nam [a 14 ty USD.

Hinh 22: Dy bao s6 lugng gian khoan ty nang 6 Dong Nam A

S&P Global’s October 2024 Report
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Nguén: S&P Global (béo cao thang 06/2024), PVD. Luu y: Bi€u do cot thé hién nhu céu gian khoan, don vicho ca
2 truc Ia s6 lugng gian khoan.
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Phu luc 3: Hoat déng E&P cua Viét Nam du kién sé& phuc hdi vao nam 2024
va tang tdc tundm 2025

DE biét thém thong tin chi tiét, vui 1ong tham khadi Bao céo cap nhat Nganh Dau khi ngay
09/10/2024 cua chung to.

Hoat déng tham do va khai thac clia Viét Nam da tang truéng manh trong giai doan 2008-
2014, dugc hé trg béi mic gia dau Brent trung binh d mic 95 USD/thung: Theo c4c chuyén gia
trong nganh, vén dau tu XDCB cho hoat déng tham do & khai thac cua Viét Nam giai doan 2010-
2015 d& dat muc 17 ty USD (trung binh 2,8 ty USD/n&m) nha muc gia dau thuan lgi. Tuy nhiém gia
dau da giam trong giai doan 2015-2016 do sy sut giam dang k& cuia cac hoat dong tham do va khai
thac, cung vai viéc dai dich COVID-19 trong giai doan 2020-2022 d4 khién cho da suy giam tré nén
trédm trong hon. Do do, von dau tu XDCB cua Viét Nam trong giai doan 2016-2023 da giam xudng
muc 6,4 ty USD (trung binh 0,8 ty USD/nam).

Hoat dong tham do & khai thac cua Viét Nam da bat dau budc vao mdt chu ky méi tir nira cudi
nam 2024, véi muc tang dang ké clia vén dau tu XDCB trong giai doan 2024-2033, dat muc 14
ty USD (2,2 1an so véi giai doan 2016-2023; 82% muc dinh cla giai doan 2010-2015). Su kién
chinh thuic khai cong du an L6 B O Mén vao thang 09/2024 d& dong vai tro 1a nén tang cho sutang
trudng clia cac hoat déng thdm do & khai thac. Ngoaira, Sutli Trang - Giai doan 2B va Lac da Vang
sé thuc déy da tang trudng. Chung t6i udc tinh chi tiéu cho hoat dong thdm do & khai thac trong
nuUGC Sé cai thién 14% YoY trong nam 2024 va du kién sé tang téc va dat muc 1,3 ty USD trong nam
2025 (+63% YoY) va dat dinh d muc 2,8 ty USD trong nam 2027. Dién bién nay tuong Ung vai muc
tang trudng trung binh hang ndm 14 2,1ty USD trong giai doan 2025-2029, gap 2,6 1an muc trung
binh hang nédm clia chu ky trudc.

Piéu quan trong can luu y 1a du bao nay khéng bao gébm muc vén dau tu XDCB cla du an Kén Bau,
hién dang trong giai doan khdm pha va dang chd xac nhan trl lugng khi dot da ching minh. Ngoai
ra, chung téi van chua dua von dau tu XDCB cho 2 mé dau via dugc phat hién vao du bao cua
chung téi, 2 mo déau nay co kha nang sé giup tang 5% san lugng qudc gia va 2% trir lugng quéc
gia. BGi vai giai doan 2031-2033, chi tiéu cho hoat déng tham do & khai thac du kién s& giam dua
trén cac du an thuong mai da dugc céng bo. Tuy nhién, muc chi tiéu thuc té cé thé cao hon cac
udc tinh clia chung téi vi co thé sé co thém nhiéu du an dugc cong bd vao cac nam taoi.

Hinh 23: Vén dau tu XDCB cho hoat déng tham do & khai thac ctia Viét Nam (ty USD)
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Téng vdn dau tu XDCB Ia 14 ty USD
2010-2015: (trung binh 1,2 ty/nam)
Téng vén dau tu XDCB 14 17 ty USD *)
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Nguon: Ngudn tin trong nganh, Vietcap udc tinh (*Du bao nay khdng bao gom von dau tu XDCB cuia du an Ken
Bau; muc giam déi vai vén dau tu XDCB trong giai doan 2028-2033 14 do udc tinh clia chuing t6i dua trén muc vén
déutuXDCB cho cac du an d& dugc cong bé, ma héau hét trong s6 nay du kién sé bat dau khai thac dong khi/dau
dau tién vao nam 2027. Chi tiéu vén thuc té co thé sé cao hon cac du bao trén khi cac du an dugc cong bo)

www.vietcap.com.vn 20/11/2024117



http://www.vietcap.com.vn/

Hinh 24: Mt s& du an dau khi tai Viét Nam du kién dugc trién khai trong giai doan 2023-2033

vén Nha dau tu Trang thai Du kién Dia diém
XDCB* don dong
(triéu khi/dau
VL) dau tién
DU AN KHi
1 52/97; L6 B 5186  107tym3 PVN (42,9%),PVEP (26,8%), D& bat diu hoat dong vao thang 2027 B&ThGChu
48/95 MOECO (22,6%), PTTEP 09/2024, sau khi dugc trao toan bd Ma Lai
(7,7%) EPCI#1va EPCI#2.
2 117-119  Cé&VoiXanh 4.600 150tym3  ExxonMobil (64%), PVN K& hoach thuc hién QHP VIl du kién 2030 B& Song Hong
(36%) ngay bat déu hoat dong sé rai vao
nam 2028 nhung chung téi du bao sé
roi vao ndm 2030 do tinh trang hién tai
V€& kha nang ExxonMobil rut lui va PVD
buéc phai tu phat trién du an.
3 15-1 SuTU Tréng 1.100 24tym3  CuuLong JOC bao gém PVEP Dy kién s& nhan dugc FID vao nam 2027 BE Cuu Long
- giai doan (50%), ConocoPhillips 2024. PVS dang déu thau.
2B (23,25%), KNOC (14,25%), SKI
(9%), Geopetrol (3,5%)
4 12-113 Bao Vang - 1.321 58tym3  PVN (50%), Gazprom (50%) Tham do. 2030 B& Séng Héng
Bao ben
5 14 Md khi Ken N/A 200-250  EniVietnamB.V. (50%), Essar ~ KeénBaudangtrong giaidoankhampha  After 2030 BE& S6ng Hong
Bau tym3  ES&P Limited (50%) va chd xac nhan trl lugng khi dét. Sau
khi tham dinh giéng KB-2X va KB-3X
khong thanh cong, Viét Nam dang danh
gié lai k& hoach tham do, vai cac dot
tham dinh trong tuong lai cd kha nang
sé dién ra trong giai doan 2024-2026.
6 46/07; M0 khi Nam 750 56tym3  Jadestone Energy (100%) Vaothang 01/2024, GASdaky thdathuan 2027 BE ThG Chu
51 Du - UMinh khung mua ban khivai Jadestone Energy. M3 Lai
7 46/13 Khanh My - N/A 4,0tym3  PVEP, PVGAS Vao thang 05/2024, PV GAS va PVEP 2027 BEThS Chu
DPam Doi da ky bién ban ghi nhd vé GSPA. Ma Lai
8 19/M Thién Nga - 349 10,0tym3  Zarubezhneft JSC (100%) Vao thang 05/2024, Zarubezhneft, PV 2027 B&Nam Con
Hai Au GAS, va PVEP da bat dau hop tac phat Son
trién du an.
DU AN DAU
1 15/1-05  LacbaVang 700 63triéu  Murphy Oil (40%), PVEP PVS d& dugc trao hgp dong trigia250  2026-2027 B& Cuu Long
thung  (35%), SKI (25%) triéu USD vao thang 06/2024.
2 09- Kinh Ngu 650 6trieu  Vietsovpetro (40%), PVEP Dang phat trién. 2025 BE& Cuu Long
2/09 Trang - Kinh thung  (30%), AO Zarubezhneft
Ngu Tréng (30%)
Nam
Téng cdng 14.656

Nguén: Truyén thong dai chuing, Vietcap (*V6n XDCB udc tinh clia Vietcap cho phankhic thugng nguénvatrung
nguon trong giai doan 2023-2033; ty m3: ty mét khdi; FID: quyét dinh dau tu cudi cung)

Chung i ky vong du an L6 B sé mang lai cho PVD mdt nguén céng viéc 8n dinh (véi téng gia
tri hgp déng udc tinh & muc 2,5 ty USD va LNST 14 294 triéu USD trong giai doan 2026-2050).
C6 944 giéng dau trong cac md khi clia du an Lo B, va cac giéng dau nay sé& dugc khoan bdi 2 gian
khoan trong giai doan 2026-2050. M&c du PVD van chua cung cép k& hoach khoan chi tiét, ching
t6i van dua ra 2 kich ban tiém nang sau cho PVD: (1) cho thué 2 gian khoan JU ma cong ty sé hiu
hoé&c (2) cho thué lai 2 gian khoan JU da thué. Chung téi udc tinh rang loi nhuan tu cac hoat déng
li&n quan dén khoan & giéng khoan sé& dong gop 37 triéu USD vao LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2026-2028 cua PVD (18% LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2027 cuia cong ty). Chung téi cho
réng |gi nhuén tU L6 B s& déng gdp 257 triéu USD cho LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2029-2050
clia PVD. Xem thém trong Bao cao cap nhat Nganh Nang lugng ngay 30/10 cuia chung toi.

Mo dau Lac da Vang da nhan dudc FID, mang lai khdi lugng cng viéc tiém nang cho PVD
Theo truyén théng trong nudc, vao ngay 03/11/2023, Murphy Oil (mét cong ty diéu hanh mo) da
ban hanh quyét dinh dau tu cudi cung (FID) cho md dau Lac da Vang sau khi k€ hoach phat trién
mo (FDP) dugc phé duyét vao thang 06/2023. Murphy Oil dat muc tiéu sé khai thac dong dau dau
tién tU md Lac da Vang vao ndm 2026.

Murphy Oil dang tién hanh mét cude khao sat thi trusng cho 1gian khoan JU d& knoan 8 giéng dau
tai mo dau Lac da Vang trong vong 800 ngay (2,2 nam). PVD du dinh s& tham gia d&u thau déi vai
chién dich khoan nay; tuy nhién, théng tin chi ti€t van chua dugc céng bé. Chung téi udc tinh réng
PVD c6 kha nang sé thuc hién khoan mé dau nay ti nam 2026 vdi gia tri hgp dong khoan udc tinh
& muc 294 triéu USD (khoang 1nam doanh thu clia PVD) theo ké hoach phat trién mo).
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN .
duong tir10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C6 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dudc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thoi di€m céng b, Céng ty CS phan Ching khoan Vietcap knong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma kndng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp voi
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng ducc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich d&n néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.
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