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CTCP Dich vu K{ thuat Dau khi Viét Nam (PVS)

Nganh Dau khi
Ngay bao cao 27/03/2024
Gia hién tai 39.100 VND
Gia muc tiéu 47.800 VND
Gia muc tiéu gan nhat 42.600 VND
TLtang +22,3%
Loi suat c8 tuc 1,8%
T6éng muc sinh 16i +24,1%
GT von hoa 18,4 nghin ty déng
Room KN 5,1nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 2952ty déng
C8 phan Nha nudc 51,4%
SL ¢ phiéu luu hanh 478,0ty
Pha lodng 478,0ty
PEG 3 nam 0,7

PVS VNI
P/E (trugt) 20,7x 16,4%
P/B 1,5% 1,8x
ROA 3,9% 1,9%
ROE 7,7%  12,1%
Téng quan Cong ty

La doanh nghiép thanh vién cua
Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) va
la cédng ty trong nudc duy nhat cung
cap tat ca cac dich vu ky thuat dau
khi (trr dich vu khoan), PVS chiém
thi phén ap dao & cac nganh lién
quan, nhu thi phan dich vu tau ky
thuat dau khi (97%), cd khi dau khi,
dich vu can clu cang (mang cang,
100%), va dich vu kho nGi
(FSO/FPSO, 60%). PVS s& hiu va
van hanh doi tau gém 21 tau dich vy,
3 kho ndi FSO va 2 kho ndi FPSO.
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= Cap nhat
M6 tai khoan
MUA +24,1%
(ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F

Doanh thu 19.374 28.284 38.795 51.999

% YoY 18,4% 46,0% 37,2% 34,0%
LNST sau lgiich CDTS 1.026 1.132 1.686 2.227

% YoY 3,7% 10,2% 49,0% 32,1%
LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i 1.026 1.132 1.686 2.227
EPS % YoY 3,7% 10,2% 49,0% 32,1%
Bién Igi nhuan gop 5,4% 6,0% 6,3% 6,0%
Bién EBITDA 2,5% 4,6% 5,1% 4,9%
Bién Igi nhuan tu HBKD -0,1% 2,2% 3,3% 3,7%
Bién Igi nhuanrong 5,5% 4,3% 4,6% 4,4%
ROE 7,7% 8,1% 1,1% 13,2%
EV/EBITDA 23,0x 8,4X 5,0x 3,2x
P/E 20,7x 18,8x 12,6x 9,5x
P/B 1,5% 1,4x 1,2X 1,1x

Nang du bao backlog dién gio ngoai khai, L6 B cén giai doan

nhan FID

 Chung t6i nang gia muc tiéu thém 12% 1&n 47.800 déng/cS phiéu va nang khuyén nghi i KHA
QUAN I&n MUA cho T8ng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS). Gia muc tiéu cao hon
cla chung téi la do chung t6i nang du bao tdng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2028
thém 12% (tuong Ung +3%/+6%/+14%1+9%/+28% cho cac nam 2024/25/26/27/28).

« Chung t6i nadng du bao chu yéu do gia dinh bién Igi nhuan gdp tang mét chut déi véi mang Co
khi & Xay dung (M&C) dua theo két quéa kiém toan nam 2023, gia dinh backlog dién gié ngoai
knai & nudc ngoai tang 67% trong giai doan 2024-2030 va gia thué ngay tang gap doi doi vai
FPSO Ruby 2 trong giai doan 2025-2026.

e Chung t6i dubao LNST sau lgi ich CBDTS ndm 2024 sé tang 10% YoY do chung tbi du bao doanh
thu mang M&C tang khoang 70% YoY, nhd su phuc hoi clahoat dong tham do va khai thac trong
nuac, dy an dién gio ngoai khai mai va gia dinh bién Igi nhudn gop cla M&C sé tang 1én 3,5% so
vG3i 1,4% vao nam 2023. Chung téi udc tinh LNST quy 114 187 ty dong (-13% YoY) do mang M&C
thudng ghi nhan doanh thu chu yéu trong quy 4.

e Chung téi du phdng téc dé tang trudng kep hang nam (CAGR) EPS giai doan 2024-2027 4 25%,
dudc ho trg bdi du bao gia tri backlog mang M&C giai doan 2024-2028 1a 6,4 ty USD va Igi nhuan
tu cac lién doanh FSO/FPSO trung binh vao khoang 507 ty dong trong giai doan 2024-2028.

e PVS cé dinh gia hdp dan vai P/E du phong nam 2024 |4 18,8 1an, tuong Ung PEG 3nam 1a 0,8, va
s6 dutién mat la 416 triéu USD tinh dén cudi nam 2023 (chiém 55% gia tri von hoa clia cong ty).

e Y&u td hd trg: Dy an dién gio ngoai khoi xuat khau dién sang Singapore tri gia 5 ty USD (trang
18). Rui ro: Tri ho&n tai duan L6 B.

Chung t6i tang gia dinh bién Igi nhudn gdp mang M&C tu 4,7% 1én 4,8% cho giai doan 2026-

2028 sau khi LNST dé ki€m toan ndm 2023 cta PVS cao hon 19% so v6i LNST chua ki€m toan.

Cu thé, chung t6i nang gia dinh bién Igi nhuan gép cua EPCI#2 va #3&4 cla du én L6 B tu 5,0%

1&n 6,0% dé& phl hgp véi bién Igi nhuan gop udc tinh clia EPCI#114 6,0% (dua trén ké hoach cua

ban lanh dao vé& bién Igi nhuén rong la 4 %). Theo két qua kiém toan ndm 2023, ching t6i nhan

thay ban I&nh dao thudng than trong trong viéc udc tinh chi phi.

Chung t6i nang du bao backlog clia cac du an trang trai dién gid ngoai khoi khac tai nudc

ngoai trong giai doan 2024-2030 tir 1,2 ty USD 1én 2,0 ty USD do ti€ém nang tang trudng I6n

dang k& cling nhu sy s&n sang cua PVS trong viéc thuc hién cac dy an nay. Trong cudc hop
nha déu tu gan day, PVS d& tham khao co sé di liéu Windlogix, udc tinh cong suét 1&p dat gid ngoai
khoi toan cau sé tang trudng vai CAGR la 28% trong giai doan 2023-2030. Ngoai ra, Windlogix udc
tinh chi tiéu cho dién gié ngoai khoi toan cau vao nam 2023 14 70 ty USD. T8 chuic nay clng du bao
t8ng chi tiéu cho EPCI dién gio ngoai khoi toan cau trong giai doan 2024-2027 sé la 372 ty USD,
tuong duong 93 ty USD mdi nam, cao hon 33% so vdi chi tiéu EPCI dién gié ngoai khai vao nam

2023.

Chung t6i ndng du bao gia thué ngay cia FPSO Ruby Il tir 40.000 USD Ién 92.500 USD cho

giai doan 2025-2026. MUc tang nay dua trén viéc tang gia dau gan day cla Co quan Thong tin
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Nang luong My (EIA) va cudc thao luan clia chung téi vai PVS cho thay hap déng co kha nang cao
sé gia han thém mot nédm vdi gia thué ngay & muc 92.500 USD.

Du &n L& B ghi nhan nhiéu tién tri€n hon trong muc tiéu nhan dugc quyét dinh dau tu cudi
cung (FID) trong nira dau nam 2024. Vao ngay 13/3, Bo Céng Thuong dé yéu céu cac bén lién
guan cua L6 B ddy nhanh cac cong viéc con lai d€ dat dugc FID vao thang 3, trudc thai han thang
4.Ngay 18/3, Tap doan DAu khi Viét Nam (PVN) va Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam (VCB)
da ky Hop déng khung thu xép tin dung cho du an Lo B.

Cap nhat cac dién bién méi
Bao cao tai chinh d3 ki€m toan ndm 2023

PVS cong b6 bao cao tai chinh da ki€m toan nam 2023 véi doanh thu va LNST sau Igi ich CBTS 18n
luot dat 19,4 nghin ty dong va 1.026 ty dong. K&t qua LNST sau lgiich CDTS nay cao hon 18,5% so
vGi két qua chua kiém toan trudc do la 866 ty dong.

PVS cling diéu chinh lai LNST sau Igi ich CDTS nam 2022 tang 12% tu 884 ty déng Ién 989 ty déng,
theo bao céo ki€ém toan Nha nudc.

Su diéu chinh nay 1a do (1) chi phi kiém toan cho giai doan 3 cla Gallaf (dyu an dau khi & Trung
DPoéng) va 0SS Hai Long (du an dién gid ngoai khoi 6 Bai Loan) gidm va (2) doanh thu kiém toan cla
du an LNG Thi Vai tang. Ngoaira, chi phi quan ly (G&A) nam 2023 da dugc diéu chinh giam 8%. Bién
Igi nhuan gop cho nam 2023 14 5,4% so vdi s6 liéu chua kiém toan 1a 4,9%. Ching téi cho réng diéu
nay la ban lanh dao ap dung phuong phap udc tinh chi phi than trong.

Linh vuc dién gi6 ngoai khoi c6 tiém nang tang trudng I6n

Trong mét cudc hop nha dau tu gan day, PVS da tham khao co s dl liéu Windlogix, udc tinh céng
suat I&p dat gio ngoai khoi toan cau 14 70 GW vao nam 2023 va du kién cong suat nay sé tang 1én
309 GW vao nam 2030, tuong ung CAGR |a 28% trong giai doan 2023-2030. Ngoai ra, Windlogix
udc tinh chi tiéu cho dién gié ngoai khoi toan cau vao nam 2023 da tang khoang 80% YoY 1én 70
ty USD. T8 chuic nang cling du bao téng chi tiéu cho EPCI (Thiét k&, Mua sdm, Xay dung va Lap
dat) dién gio ngoai khai toan cau trong giai doan 2024-2027 |4 372 ty USD, hay 93 ty USD mdi nam,
cao hon 33% so vdi chi tiéu EPCI dién gi¢ ngoai khai vao nam 2023. Biéu nay cho thay linh vuc dién
gi6 ngoai khai toan cau van con du dia tang trudng rat I6n bat chap viéc nhiéu chd dau tu hdy bod
du an gan day. Xem thém trong bai viét vé Quan diém nganh dién gio ngoai khoi clia chung téi,
ngay 3/1/2024, “Cong suat dién gio ngoai khai toan cau Iy lai da tang trudng tu nadm 2024,

Do do, chung téi nang du bao backlog tiém nang va doanh thu cho mang dién gid ngoai khai khac
cuaPVStrong giai doan 2024-2030thém 67%, tu 1,2ty USD1én 2,0 ty USD. Cu thé, trong giai doan
2024-2028, chung t6i nAng du bao t6ng doanh thu thém 46%.

Hinh 1: Du bao doanh thu tu cac du an dién gi6 ngoai khai khac (triéu USD)

Triéu USD 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Aggregate
Mai 140 300 240 467 400 187 267 2.000
Trudc day 132 300 235 280 112 112 29 1.200
MGdi so v@i truéc day 6% 0% 2% 67% 257% 67% 820% 67%

See important disclosure at the end of this document

Ngudn: Dy bdo cua Vietcap

Gia han hgp déng FPSO Ruby Il véi gia thué ngay cao hon

Chung téi tu tin hon vao viéc gia han hgp déng cho FPSO Ruby Il véi gia thué ngay dugc duy tri &
muc 92.500 USD trong giai doan 2025-2026 so vdi gia dinh trudc do clia chung toila 40.000 USD.
Su diéu chinh nay dugc hé trg bai trién vong lac quan hon vé gia dau Brent va nhu céu déau toan
cau so vai du bao trusc day cling nhu cudc thao luan clia chung téi vai cong ty. Vao ngay 13/3, EIA
da diéu chinh tang du bao gia dau Brent trung binh 1&n 87 USD/thing cho ndm 2024 va 85
USD/thung cho ndm 2025, tuong Ung muc tang 1an lugt 1a 5,6% va 6,7% so vai du bao trudc do.
Nh{ng du bao mai nay cao hon 4,8% va 13,3% so vai du bao tuong Ung hién tai cia chung téila 83
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USD/thung va 75 USD/thing. Ngoai ra, du bao déng thuan clia Bloomberg cho trién vong gia dau
trong dai han 1a knoang 80 USD/thling trong giai doan 2024-2026. V& phia nhu ciu, gan day, IEA
cling tang du bao nhu cau dau thé gidi thém 0,1 triéu thung/ngay 1én 1,3 triéu thung/ngay vao
n&m 2024, diéu nay cang cuing c6 thém cho trién vong tich cuc clia ching téi. FPSO nay hién dong
gop khoang 30% vao LNTT nam 2023 cla PVS. Tham khao thém thdng tin chi tiét vé FPSO & trang
.

Dy an Lé B ghi nhan nhiéu tién trién trong muc tiéu nhan dugc FID

Ngay 13/3, B4 Céng Thuong yéu cau céc bén lién quan cua L6 B ddy nhanh céc budc sau dé
dat dudc FID vao thang 3, trudc thoi han thang 4.

1. Tap doan Dau khi Viét Nam va Tap doan Dién luc Viét Nam phéi hgp vai cac déi tac nudc ngoai
cling nhu cac nha dau tu nha may dién O Mén ky cac Hop déng mua ban khi, Hop déng mua ban
dién dé cap FID vao thang 3/2024 nham don dong khi dau tién vao cudi nam 2026.

2. GAS va cac déi tac thuc hién cac cong viéc chuén bi dua dudng éng dan khi vao van hanh phu
haop véi hoat déng khai thac mé khi thugng nguon.

3.PVN, EVENCO2, Cong ty TNHH Bién luc O Mén hoan tat cac thi tuc gidy t& ciing nhu nghién clu
kha thi d€ sém khai cong xay dung cac nha may dién.

Ngay 18/3, Tap doan D&u khi Viét Nam (PVN) va Ngan hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam
(VCB) da ky Hgp déng khung thu xé&p tin dung cho du an Lé B. Thoa thuan nay thé& hién cam két
cla VCB trong viéc thu xép cac khoan vay trung va dai han bang ngoai té cho cac du an thuong
nguén va trung nguén cla Tap doan Dau khi Viét Nam trong chudi dién khi L6 B - O Mén. Phan
khuc thugng nguon (8 ty USD) bao gém gian xU ly trung tam va gian dau giéng dé khai thac khi,
vGi PVS va PVD la nhiing cong ty hudng Igi chinh. Phan khuc trung nguén (1,3 ty USD) bao gém cac
dudng 6ng dan khi, vai GAS, PVS va PVB nhing cong ty hudng lgi chinh.

Chung t6i danh gia nhiing dién bién nay la rat tich cuc khi cac bén lién quan cla L6 B tich cuc
lam viéc cung nhau dé hé trg quyét dinh déu tu cudi cling cho L6 B. DBiéu nay thé hién cam két
manh mé cla Tap doan DAu khi Viét Nam trong viéc dat dugc quyét dinh dau tu cudi cung trusc
thang 4/2024. Hién ching téi ky vong du an L6 B s& nhan dugc FID trong ntia dau nam 2024.
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Tri€n vong ndm 2024: Mang M&C du kién thuc ddy tang trudng

Igi nhudn tich cuc
Hinh 2: Vietcap’s 2024 forecasts

Ty déng 2023 Duybao YoY Dubao Giaithich:

(Tru khi duge néu rd) 2024 2024 mdi (1) Tang trudng YoY

sovdidu (2) % dubdoci
bao cii

Doanh thu thuan 19.374  28.284 46,0% 0,7% (1) Bugc thuc déy béi backolog mang M&C gan gap dbi so véi
cung ky va mic tang trudng trong tat ca cac mang.

Tau hd trg xa bs (OSV) 1.607 1.647 2% 0,0%

Dich vu quén ly FPSO/FSO 2.207 2.251 2% 0,0%

Khao sat dia chdn va ROV 405 547 35% 0,0%

Céncucangdich vy 1.412 1.525 8% -0,4%

Co khi va xay dung (MSE) 1172 19.063 71% 1,0% (1) Bugc thic ddy bdi cac dy an déu khi mdi trong nusc bao gom
L& B, Lac Pa Vang va Su tl tréng - Giai doan 2B cling nhu du an
trang trai gi¢ ngoai khai Fengmiao (Bai Loan), bén canh cac dyan
dang trién khai nhu Gallaf - L6 3 (Qatar) va du an trang trai dién
gi¢ ngoai khai.

Van hanh va bao tri (O&M) 1.913 2.200 15% 0,2%

Khac 657 1.050 60% 0,8%

LN gép 1.039 1.706 64% 0,4%

osv 213 198 -7% 0,0%

Dich vu quan ly FPSO/FSO 172 180 5% 0,0%

Khao séat dia chan va ROV 46 49 8% 0,0%

Céncucangdich vy 264 351 33% -0,4%

M&C 175 667 281% 1,0%

O&M 70 209 197% 0,2%

Khac 99 53 -47% 0,8%

Chi phi ban hang va Marketing -85 -113 32% 0,7%

Chi phi quan tri doanh nghiép -967 -967 0% -7,9%  (2) Duatheo KQKD nam 2023 d& kiém toan.

LN tU HDKD -13 626 N.M. 16,5%

Thu nhép tai chinhrong 790 479 -39% 0,0%

Chi phi tai chinh rong -216 -239 109% 6,1%

Thu nhap tu FSO/FPSO JVs 651 693 6% -4,4%  (2) Duatheo KQKD nam 2023 d& kiém toan.

Thu nhap/I6 rong khac 66 0 N.M. N.M.

LNTT 1.277 1.560 22% 2,8%

LNST sau Igiich CDTS 1.060 1.217 15% 2,8%

LNST sau lgi ich CDTS bao cao 1.026 1.132 10% 3,1% (1) Chl yéu dugc thuc day bdi mic téng trudng doanh thu
khoang 70% clia mang M&C, dugc hd trg béi su phuc héi du
kién cia mang ESP trong nudc va sy dong gop cuia cac dy an
trang trai gi6 ngoai khai. Ngoai ra, chung t6i du bao bién Igi
nhudn M&C sé cai thién 1én 3,5% (so vé6i muc trung binh lich
stlas%).

(2) Do ching téi diéu chinh giam khoang 8% du béo chi phi
quan ly dua theo KQKD nam 2023 d3 ki€m toan.

LNST sau Igiich CDTS cot 16i (*) 1.026 1.132 10% 3,1%

diém % diém %
thay déi thay déi

Bién Igi nhuan gdp % 5,4% 6,0% 0,7 diém 0,0 diém

% %

osv 13,3% 12,0% -1,3diém% 0,0diém %

Dich vy quén ly FPSO/FSO 7,8% 8,0% 0,2diém% 0,0diém%

Khao séat dia chan va ROV 1,2% 9,0% -22diém% 0,0diém%

Cancucangdich vy 18,7% 23,0% 4,3diém% 0,0 diém %

M&C 1,6% 35% 1,9diém% 0,0diém%

O8M 3,7% 956% 58diém% 0,0diém%

Nguén: PVS, Vietcap. Luuy: (*) LNST sau lgi ich CBTS dinh ky khdng bao gém Igi nhuan bat thusng. Chung téi
coi chi phi/lgi nhuan tu cac khoan du phong/hoan nhéap bao hanh M&C 1a mét khoan muc dinh ky. Gia dinh tén
dong M&C.
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Gia dinh backlog M&C

Chung toi ndng gia dinh backlog M&C cho giai doan 2024-2030F tir 6,4 ty USD 1én 7,2 ty USD
va tang gia dinh backlog cho giai doan 2024-2028 tlr 5,8 ty USD Ién 6,4 ty USD. Diéu nay la do
chung t6i ndng du bao backlog clia cac du an trang trai dién gid ngoai knoi khac tai nudc ngoai
trong giai doan 2024-2030 tU 1,2 ty USD I&n 2,0 ty USD nha tiém nang tang trudng 16n cling nhu
muc do s&n sang cua PVS.

Chung t6i luu y réng chung téi gia dinh 7,2 ty USD M&C backlog trong giai doan 2024-2030 bao
gbm ddéng gop 43% tu cac du an dau khi (gia tri hgp déng clia dy an Lo B chiém 51% téng s6 du an
dau khi) va déng gop 47% tU hgp dong trang trai dién gié M&C ngoai khai.

Tinh dén cudi nam 2023, PVS xac nhan da ky dugc hop dong tri gia 2,5 ty USD, trong do 1,5 ty USD
dén tu dién gid ngoai khaoiva 1ty USD tu du an LA B.

Hinh 3: Dy bao cua Vietcap cho don hang M&C cta PVS

TT  Hop ddng M&C (triéu USD) Tong gia trihgp Dubaodoanh Backlogudctinh Backlog udc tinh
déng thu M&C ndm cho giai doan cho giai doan
2024 2024-2028 2024-2030
Du an dau khi 3.573 382 3.073 3.073
1 Gallaf - Giai doan 3 (& Qatar) 380 80 80 80
2 Shwe (Myanmar) 200 0 0 0
3 SuTUTréng - giai doan 2B 250 75 250 250
4 L6 B* 1.557 202 1.557 1.557
5  CaVoiXanh 830 0 830 830
6 Lac ba Vang* 356 25 356 356
Du an dién gi6 ngoai khai 3.668 368 2.558 3.41
1 Hai Long 2 & 3 (Pai Loan) 68 0 0 0
2 Greater Changhua 2b & 4 (Pai Loan) 320 144 176 176
3 Baltica 2 (Ba Lan) 180 54 135 135
4 Fengmiao (PaiLoan) 100 30 100 100
5  Cacduandién gio ngoai khai nusc 2.000 140 1.547 2.000
ngoai khac
6  Duan dién gi¢ ngoai khoi trong nudc 1.000 0 600 1.000
Du antrénbg 732 36 716 716
1 Tau chd LPG Thi Vai 32 16 16 16
2 Khocang LNG Thij Vai - Giai doan 2 100 20 100 100
3 Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 3 300 0 300 300
4 Khocang LNG Son My 300 0 300 300

Tong (triéu USD)

Nguon: PVS, Vietcap (*t8ng gia tri hgp déng thanh phan)

Hinh 4: Dy bao cua Vietcap ddi vSi backlog M&C dé ky va chua ky cua PVS

Backlog M&C Tong gia tri hgp Dubaodoanh Backlogudctinh Backlog udc tinh
(triéu USD) déng thu M&C néam cho giai doan cho giai
2024 2024-2028 doan2024-2030

baky 1.280 324 896 1.082
% trén téng 16% 41% 14% 15%
Chua ky 6.693 462 5.451 6.117
% trén téng 84% 59% 86% 85%
Téng 7.973 785 6.346 7.200

Nguon: PVS, Vietcap
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Cap nhat du bao dai han
Hinh 5: Cap nhat du bao LNST sau Igi ich CDTS

Ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Gia dau Brent trung binh (USD/thung) 83 75 75 75 75

Tong cdng
Du bao LNST sau Igi ich CDTS mdi 1.132 1.686 2.227 2.232 1.742 9.020
Du bao LNST sau lgiich CBTS ci 1.098 1.588 1.963 2.052 1.360 8.060
% thay doi du bao 3,1% 6,2% 13,5% 8,8% 28,1% 1,9%

Nguon: Vietcap
binh gia

Trong Bao céo cép nhat nay, ching t6i tiép tuc si dung mé hinh dinh gia chiét khdu dong tién
100% (CKDT) vi chung t6i tin rdng phuong phap CKDT l& phuong phap phu hop nhat dé phan anh
gia tri ndi tai clia PVS. Ngoai ra, chung téi duy tri ‘chiét khau 5% vi tinh minh bach han ché' déi voi
dinh gia clia chung toi.

Chung t6i nang gia muc tiéu thém 12% 1&n 47.800 déng/cS phiéu va nang khuyén nghi tir KHA
QUAN |én MUA cho PVS. Gia muc tiéu cao hon cla chung téi la do chung téi nang du bao téng
LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2028 thém 12% (tuong Ung +3%/+6%/+14%/+9%/+28%
cho cac nam 2024/25/26/27/28).

Hinh 6: Téng hgp dinh gia

Dinh gia chiét khau dong tién

Gia tri phu hgp (déng/cé phiéu) 50.300
Chiét khau cho tinh minh bach han ché 5%
Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 47.800
Du phéng P/E bdo cao nam 2024 tai gid muc tiéu 22,9x

Nguén: Vietcap
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Hinh 7: Chiét khau dong tién

Ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
LN tu HBKD 1.319 2.004 2.624 2.493 1.715

TUPVS 626 1.298 1.922 1.974 1.199

TUu lién doanh FSO/FPSO 693 606 602 320 316
+Kh(5l)1 hao 1.170 1.141 1.088 1.325 1.396

TUPVS 677 683 630 713 784

Tu lién doanh FSO/FPSO 493 458 458 613 613
-Thué -290 -441 -577 -548 -377
-Vén XDCB -1.850 -650 -650 -650 -650

TUPVS -1.550 -650 -650 -650 -650

Tu lién doanh FSO/FPSO -300 0 0 0 0
- Thay d&i vén hoat dong 606 -61 198 -28 140
Dong tién tudo (DTTD) 955 1.993 2.683 2.592 2.224
GiatriHT cua DTTD 835 1.524 1.793 1.515 1.137
Tong GTHT cua DTTD 835 2.359 4.152 5.667 6.804
Chi phi vén Cii MGi CKDT Ty déng
Hiéu sé beta 1,3 1,3 GTHT cuaDTTD 6.804
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gié tri cudi (TT 4,0%) 10.745
Ty & phirdiro % 6,0 6,0 GTTH cGa DTTD va GT cudi 17.548
Chi phi VCSH % 16,4 16,4 T&ng: Tién méat + Tién gli ngén han 11101
Chi phi 1ai vay % 8,0 8,0 Giam: Ng 3.227
MUic thué doanh nghiép % 22,0 22,0 Giam: Lgi ichCDTS 1.401
No vay % 20,0 20,0 Gia tri von chu sé hitu 24.022
VCSH % 80,0 80,0 Phaloang (triéu) 478
WACC % 14,4 14,4 Gia tri CKDT/CP (déng) 50.300

Nguén: Vietcap. Luu y: Bao céo tai chinh ctia PVS khong phan anh tai san va ng cla cac lién doanh FPSO/FSO
vi cac lién doanh nay khéng dugc hgp nhat vao PVS. Do do, chung téi tinh dén tai san va ng clia cac lién doanh
nay trong mé hinh CKDT dé& phan anh dugc tac déng cla cac khoan nay déi vai PVS; (*) Igi nhuan rong tu lién

doanh.
Phan tich dé nhay

Hinh 8: Gia c& phiéu PVS va gia dau Brent

PVS share price (VND) - LS

——Brent oil price (USD/bbl) - RS

45,000 140

40,000 120

35,000

30,000 100

25,000 80

20,000 60

15,000 40

10,000

5,000 20

0 0
T06/18 T06/19 T06/20 T06/21 T06/22 T06/23

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Fiinpro, Vietcap
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Gia c6 phiéu cua PVS trong qua khi cho thay méi tuong quan dong bién cao vai gia dau thé. Chung
téi tin rang diéu nay 1a do ky vong clia nha déau tu rang gia dau cao hon co thé khién gia dich vu
cao hon cling nhu tao thém nhiéu viéc Iam cho PVS. Chung téi cho rang trong tuong lai, méi tuong
quan gilta gia ¢8 phiéu cua PVS va gia dau sé giam khi dong gop vao thu nhap tu hoat dong kinh
doanh M&C dién gio ngoai khai tang I&én. Thai gian gan day, gia c8 phiéu PVS d& tang dang ké so
v&i gia dau Brent do cong b6 mét sé hop déng M&C dién gio ngoai khoi va tién do tich cuc clia du

an LOB.

Dién bién khuyén nghi
Hinh 9: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c8 phiéu cta PVS (déng/cé phiéu)
50,000 MUA

KQ MUA q 47-800
43700 K
45,000 MUA 43.500 42.600
40.900

KQ
40,000 38.000
MUA
35,000 MUA 33.000

R I

30,000

25,000

20,000

T01/23
T02/23 A
T03/23 A
TO4/23
T05/23 A
T06/23 A
TO7/23 A
T08/23 A
T09/23 A
T10/23 A
T11/23 A
T12/23 A
TO1/24 A
T02/24 A
T03/24 A

Market price ——Target Price

Nguén: Fiinpro, Vietcap
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KQKD theo quy

Hinh 10: Doanh thu theo quy cua PVS

Hinh 11: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cua PVS

mmm Revenue (VNDbn) - LHS  es===Y0Y % - RHS

mmm NPAT-MI (VND bn) - LHS === Y0Y % - RHS

6,000 60% 700 100%
5,000 40% 600 ﬂ 50%
4,000 20% 588 0
4
3,000 0% 0%
300
2,000 -20%
200 -50%
1,000 -40% 100 | I I
0 -60% 0 1 I I -100%
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18 "8 "19 "19 '20'20 '21 '21'22'22'23'23 18 18 "19 19 '20 '20 ‘21 ‘21 '22 '22 '23 '23
Nguén: PVS, Vietcap Nguén: PVS, Vietcap
Hinh 12: Co cdu doanh thu clia PVS theo mang (ty déng) Hinh 13: Co cau LN gép cua PVS theo mang (ty dong)
mOSV EFSO m ROV mOSV mFSO m ROV
Supply base M&C m O&M Supply base M&C m O&M
m Others m Others
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Nguén: PVS, Vietcap

Hinh 14: LNST sau Igi ich CDTS ctia PVS

Nguén: PVS, Vietcap

Hinh 15: Doanh thu va bién LN gép mang M&C (*)

m Profit/(loss) from FSO/FPSO JVs (VND bn)
W PVS's NPAT-MI (VND bn)
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20
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]IJIII:IJ‘J-llljl[Ililll
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Nguén: PVS, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PVS, Vietcap. (*) Bién Igi nhuén gop am trong quy 4/2019 va quy
4/20211a do viéc hoan nhép du phong dugc dam bao M&C clia mét s6 du
an da dugc ghi nhan vao danh muc khéng hoat dong. Bién Igi nhuan gép
quy 4/2020 8m & do ghi nhan 16 tir dy an Gallaf 1 (Qatar).
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F  2025F 2026F BANG CBKT (ty dong) 2023  2024F  2025F  2026F
Doanh thu 19.374 28.284 38.795 51.999 Tién va tuong ducng 5.757 6.772 8.130 10.038
Gia vén hang ban -18335  -26577 -36.356  -48.863 Pautu TC ngan han 4.329 4.329 4329 4.329
Lgi nhuan gop 1.039 1.706 2.439 3.136 Cac khoan phai thu 4.185 7.362 9.566 12.109
Chi phi ban hang -85 -113 -155 -208 Hang ton kho 1.470 2.184 2.988 4.016
ChiphiquanliDN -967 -967 -986 -1.006 TS ngén han khac 548 548 548 548
LN thuén HPKD -13 626 1.298 1.922 T&ng TS ngén han 16.290 21195 255561  31.041
Doanh thu tai chinh 790 479 550 645 TS dai han (gop) 13.401 14.951 15.601 16.251
Chi phi tai chinh -216 -239 -283 -305 -Khau hao 10y ké -10.009 -10.687 -11.370  -12.000
Trong do, chi phi lai vay -73 -83 -128 -150 TS dai han (rong) 3.391 4.264 4.231 4.251
Lgi nhudn tu cong ty 651 693 606 602 Pau tu TC dai han 4.945 5.338 5.644 5.946
Lgi nhuan/ (chi phi) knac 66 0 100 100 TS dai han khac 1.790 1.790 1.790 1.790
LNTT 1.277 1.560 2.27 2.964 Téng TS dai han 10.126 11.392 11.665 11.987
Thué TNDN -217 -343 -500 -652 Téng Tai san 26.416 32.587 37.226 43.028
LNST truéc CDTS 1.060 1.217 1.772 2.312
Loi ich CP thiéu s6 -34 -85 -85 -85 Phai tra ngén han 3.513 8.010 10.957 14.726
LNST sau CDTS, bao céo 1.026 1.132 1.686 2.227 Ng ngén han 1.176 500 500 300
Ng ngén han khac 4.371 4371 4371 4371
EBITDA 480 1.304 1.981 2.552 Tongno ngén han 9.060 12.881 15.828 19.397
EPS bao céo, VND 1.890 2.083 3.105 4.100 Ng dai han 564 2.032 2.287 2.542
EPS c6t 16i O, VND 1.890 2.083 3.105 4.100 Ng dai han khac 3.248 3.248 3.248 3.248
EPS pha loéng, VND 1.890 2.083 3.105 4.100 Tong no 12.872 18.160 21.362 25.187
DPS, VND 700 700 700 700 CG phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 37% 34% 23% 17% Vén c6 phéan 4780 4.780 4780 4780
(1) Biéu chinh cho knoan muyc bat thudng Thang du von CP 40 40 40 40
CG phiéu quy 0 0 0 0
TYLE 2023 2024F 2025F 2026F Lgi nhuan gt lai 8.015 8.812 10164  12.057
Tang trudng Vén khac 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu 18,4% 46,0% 37,2% 34,0% LgiichCBTS 710 795 880 965
Tang trusng LN HDKD -12,4% N.M. 107,1% 48,1% V&n chu sé hitu 13.544 14.426 15.864 17.841
Tang trusng LNTT 0,1% 22,1% 45,6% 30,5% Téng cdng ngudn vén 26.416  32.587  37.226  43.028
T&ng trudng EPS, diéu chinh 9,4% 10,2% 49,0% 32,1%
CP luu hanh cudinam (tr) 478 478 478 478
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 5,4% 6,0% 6,3% 6,0% LCTT (ty déng) 2023  2024F  2025F  2026F
Bién LN tu Hb % -0,1% 2,2% 3,3% 3,7% Tién ddu nam 5.219 5.757 6.772 8.130
Bién EBITDA % 2,5% 4,6% 5,1% 4,9% Loi nhuén sau thué 1.026 1.132 1.686 2.227
Bién LNST sau CDTS % 5,3% 4,0% 4,3% 4,3% Khau hao 493 677 683 630
ROE % 7,7% 8,1% 1,1% 13,2% Thay dGi vénluu déng -312 606 -61 198
ROA % 3,9% 3,8% 4,8% 5,6% Piéu chinh khac -1.492 0 0 0
Tién tirhoat dong KD -285 2.415 2.309 3.055
Chi sd hiéu qua van
S6 ngay ton kho 25 30 30 30 Chimua s&m TSCB, rong -897 -1.550 -650 -650
S6 ngay phai thu 87 95 90 85 Pautu, rong 1.714 -393 -306 -302
S6 ngay phai tra 88 110 110 110 Tién tu HD dau tu 818 -1.943 -956 -952
TG luan chuyén tién 25 15 10 5
Cétucdatra -378 -335 -335 -335
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 18 1.6 1,6 1,6 T&ng (gidm) ng ngén han 424 -676 0 -200
CS thanh toan nhanh 1,6 1,5 14 1,4 Tang (giam) ng dai han -60 1.468 255 255
CSthanh toan tién mat 0,6 0,5 0,5 0,5 Tiéntlcachoatddng TCkhac -19 85 85 85
Ng/Tai san 6,6% 7,8% 7,5% 6,6% Tién tirhoat dongTC -32 542 6 -194
NG/Vén st dung 1,4% 14,9% 14,9% 13,7%
NG/Vén CSH -65,0%  -62,9% -64,6%  -68,3% Téng luu chuyén tién té 538 1.015 1.358 1.908
Kha nang thanh toan |&i -0,2x 7,5x 10,2x 12,8x Tién cudindm 5.757 6.772 8.130  10.038

Nguén: PVS, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc

Phu luc 1: Téng hgp hgp dong thué FSO/FPSO

Hinh 16: T6ng hgp hgp déng thué FSO/FPSO (cap nhat)

FSO FPSO FSO FSO Sao Vang - FPSO
Orkid Lam Son Bi€n Dong 01 Dai Nguyét Ruby Il
% s& h{iu cua PVS 49% 51% 51% 51% 60%
Chi phi dau tu (triéu USD) 169 400 149 120 300
Trrlugng (thung dau) 745.000 350.000 350.000 777.695 645.000
Mo PM3 CAA Thang Long - Hai Thach - Sao Vang - bai Hong Ngoc
bongbd Moc Tinh Nguyét
Loai thué Thué tai chinh Thué van hanh Thué van hanh Thué van hanh Thué van hanh
Gla thué ngay Khodng 45.000 50.000 Khoang 41.000 Khodng 68.900 92.500
(USD/ngay)
Thdi gian hop déng 2018-2024 Pén cudi nam 2023-2028 2021-2027 Pén cudinam
2024, dang dam 2024, dang dam
phan cho cac phan cho cac
nam tdi nam tdi
Du b&o Igi nhuén trung 18 ty dong 24ty dong 25ty dong 130 ty déng 310 ty déng
binh/nam giai doan 2024-
2028
Dubao % LNST sau Igi 1,0% 1,3% 1,4% 7,2% 17,2%
ich CDTS/né&m cua PVS

giai doan 2024-2028

Nguon: PVS, Vietcap

FPSO Ruby Il 14 kho néi déng gép Igi nhudn chinh trong sé cac lién doanh
FSO/FPSO

Gia thué ngay clia FPSO Ruby Il 1a 92.500 USD trong giai doan 2019-2023. PVS da gia han hap déng
nay Vai gia thué ngay hién tai la 92.500 USD cho dén cudi ndm 2024. Chung t6i tang gia dinh gai
thué ngay cho FPSO nay tu 40.000 USD Ién 92.500 USD trong giai doan 2025-2026 sau khi EIA
tang du bao gia dau Brent gan day. Ngoai ra, trong budi trao déi clia chung téi véi PVS, chung toi
nhan thay kha nang cao cong ty s& gia han hgp dong véi cung gia thué ngay. Chung toi duy tri gia
dinh gia thué ngay la 40.000 USD trong giai doan 2027-2028.

Do dé, chung téi du bao FPSO Ruby Il s& dong gép trung binh 17% vao LNST sau lgi ich CDTS méi
nam cuia PVS trong giai doan 2024-2028. Ngoai ra, theo PVS, néu FPSO Ruby Il co thé ky dugc hop
dong mai dai han thi cong ty cd thé chuyén turthué van hanh sang thué tai chinh, PVS sé& ghinhan
Ioi nhuan mét 1an.

FPSO Lam Son la yéu td hd trg déi véi du bao Igi nhuan giai doan 2025-2027 cla
chuling téi nh& do kho ndi nay chét dugc hgp dong dai han

Ngay 16/3/2020, PVS théng bao da ky gia han hgp déng cho FPSO Lam Son. Thai han hgp dong la
4nam tUthang 7/2017 dén thang 7/2021 va co thé dugc gia han dén gilta nam 2022. Tuy nhién, co
mét diéu kién trong hop déng quy dinh réng ca hai bén cé thé cham dut hap dong vdi théng bao
trudc 90 ngay, diéu nay tuong Ung rdi ro chdm dut hgp dong néu gia dau xudng thap. Chung toi
luu 'y réng PVS d4 ghi nhan qua muic chi phi khau hao khoang 300 ty dong vao nam 2020 va khoang
200 ty déng vao nam 2021 do cong ty tinh dén rui ro cham dut hop déng néu hop dong dai han
khong dugc hoan tét.

Hién tai, PVS va cac khach hang da thong nhét gia thué ngay ctia FPSO Lam Son la 50.000 USD
cho dén cudinam 2024. M3c du qua trinh dam phan hgp déng dai han van dang dién ra, chung toi
cho réng PVS sé& co thé gia han hap déng cho FPSO nay, tuong Ung yéu té hé tro déi véi du bao
LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2028 clia chuing téi. Chung téi luu y réng hién tai ching toi

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 27103/2024 11
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du béo gia dau Brent trung binh & 75-83 USD/thung trong giai doan 2024-2028, diéu nay thuén
Igi cho cac hoat dong ESP.

PVS ghi nhan knhoan 16 rong khac 20 ty dong trong quy 3/2023 do cham dut hgp déng voi FPSO
Lam Son. Viéc chdm dut hgp dong nay xay ra vao thang 6/2017; tuy nhién, sé tién béi thusng cho
céac bén lién quan d& dugc chot vao quy 3/2023. Nam 2014, PVS da ky dugc hgp déng 10 ndm cho
Coéng ty Biéu hanh Lién doanh Lam Son (JOC) (don vi diéu hanh dau Thang Long - Bong Do), lién
doanh gilta Petronas cua Malaysia va Téng cong ty Tham do Khai thac Dau khi Viét Nam - PVEP)
tU nam 2014 dén nam 2024. Tuy nhién, hgp déng nay bat ngd bi chdm dut vao thang 6/2017 do
Lam Son JOC giai thé. PVEP sau do trd thanh nha diéu hanh moé Thang Long - Bong Bo.

Hop dong FSO Bién Déng 01 gia han dén nam 2028

Ngay 2/6/2023, PTSC South East Asia Pte Ltd - cong ty lién doanh trong dé PVS s& hiiu 51% c8
phén - da gia han hop déng cung cap va van hanh FSO Bién Déng 01 cho Céng ty Diéu hanh Dau
khi Bién Bong (Bien Dong POC). Theo PVS, hgp dong nay co thdi han 5nam, ti thang 6/2023 dén
thang 6/2028 va gia thué ngay cd dinh la khoang 41.000 USD. Hién tai, chung t6i du bao gia thué
ngay cho FSO nay & muc khodng 41.000 USD trong giai doan 2024-2028. Chung t6i udc tinh FSO

Bi&n Dong 01 s& dong gop trung binh 2% vao LNST sau Igi ich CDTS mdi nam cua PVS trong giai
doan 2024-2028.

Phu luc 2: Cac hgp déng M&C dau khi trong nudc tiém nang; du an Lo B ghi
nhén tién dé tich cuc

Hinh 17: Cac hgp dong M&C tiém nang cho cac du an dau khi trong nudc (cap nhat)

L6B CaVoi Xanh Lac baVang Su T Tréng - giai doan
2B
Dia diém BE& Malay-Thé Chu BE& S6ng Hong BE Clu Long BE Cuu Long
Nha dau tu PVN (42,9%), PVEP ExxonMobil (64%), Murphy Oil (40%), PVEP (50%),

Trlt lugng khi/dau da
dugc xac nhan
T6ng von XDCB

Tién do

Dy ki€n don dong kni/dau
dau tién

Thai gian du kién clia hop
dong EPC

Udc tinh gid tri hgp dong

(26,8%), MOECO
(22,6%), PTTEP
(7,7%)

107 ty m3

5,2ty USD*

Ky vong nhan FID
trong nlta dau nam
2024

2027

2024-2027

USD5,8bn**

PVN (36%)

150 ty m3

4,6 ty USD*
Chuén bi k& hoach
phat trién mo
2030

2025-2028

USD830mn

PVEP (35%), SKI
(25%)

63 triéu thung

700 triéu USD

Da nhan FID vao cudi
nam 2023

2027
2024-2027

USD356mn

ConocoPhillips (23,25%),
KNOC (14,25%), SKI (9%),
Geopetrol (3,5%)

24ty m3

1,1ty USD

Ky vong nhan FID trong
nla dau nam 2024
2026

2024-2026

USD250mn

See important disclosure at the end of this document

Nguon: PVS, truyén thong dai chung, Vietcap (* Vn XDCB udc tinh clia Vietcap cho phéan khic thugng nguén
va trung ngudn trong giai doan 2023-2033; ** Doanh thu tiém nang ctia PVS tu L6 B).

Du an L& B ¢ budc tién trién dang ké

Nhu d4 dé cap trong Bao cao nganh nang lugng clia chung t6i, céng b6 ngay 30/10/2023, PVN va
cac doi tac nudc ngoai da té chuic 1€ ky két thda thuan khung (HOA) dé khai thac dong khi dau tién
tU du an L6 B vao ndm 2027. Biéu nay khang dinh ky vong clia chung téi réng L6 B s& nhan dugc
quyét dinh dau tu cudi cung (FID) vao nlra dau nam 2024.

Thong tin chi tiét vé HOA van chua dugc cong bd, nhung ching téi hiu rang cé nhiing cai thién
dang k& lién quan dén nhiing trd ngai con lai déi véi du an Lo B. Nhiing trd ngai nay bao gom 1)
chét gia khi (mai day Hoi dong khoa hoc dé xuat giam gia khi Lo B tu 13-14 USD/triéu BTU xudng
12 USD/triéu BTU) va 2) ky Hop déng mua ban dién (PPA), Hop déng mua ban khi (GSA), Hop dong
mua ban khi (GSPA) va Hgp dong van chuyén khi (GTA) véi khéi lugng theo hgp déng.

www.vietcap.com.vn 27103/2024112
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EPCI#1: Vao ngay 30/10/2023, PVS da dugc trao hgp dong dau tién cua Lé B (EPCI#1) théng qua
viéc nhan trao thau han ché (LLOA). LLOA nay co hiéu luc tu ngay 31/10/2023, cho phép giai ngan
ngay 140 triéu USD cho hgp dong EPCI#1 vao thang 11/2023 va khai cong xay dung vao nia dau
nam 2024.

EPCI#2: Ngay 29/11, Cong ty Biéu hanh Dau khi Pht Quéc (PQPOC, don vi diéu hanh phan doan
thuong nguén clia du an L6 B) da trao LLOA cla hop dong L6 B thirhai (EPCI#2) cho PTSC M&C
(cong ty con 100% c8 phéan cua PVS). Hop déng EPCI#2 bao gém viéc xay dung bén gian dau
giéng va dusng 6ng dan khilién mo vai téng gia tri hop déng uasc tinh déi véi PVS 1a 400 triéu USD.
Theo PVS, LLOA nay cho phép giai ngan 15 triéu USD cho hop déng EPCI#2 bat dau tu ngay
30/11/2023 va khai cong xay dung vao nam 2024.

EPCI#3: Ngay 22/12, Cong ty Biéu hanh buang 6ng Tay Nam (SWPOC, don vi diéu hanh phan
doan trung nguén clia dy an Lo B) dé ky hop dong thirba Lo B (EPCI#3) vai lién danh PVS va Lilama
18. Theo PVS, EPCI #3 lién quan dén viéc xay dung dudng 6ng dan khi dot trén b véi gia tri hop
déng cho PVS 14 257 triéu USD. Ngoai ra, LLOA dudc trao cho phép giai ngan 8 triéu USD béat dau
tU thang 12/2023 va khdi cong xay dung vao nam 2024.

Hinh 18: U6c tinh doanh thu va LNST cua PVS L6 B (triéu USD) (cap nhat)

Céng ty Doanh thu tiém LNSTtiémnang Chitiét
hudng Igi nang
PVS 5.757 338 Chung tdi dy bao Igi nhuén tur sdu hgp déng dudi day it nhat 14 338
triéu USD trong giai doan 2024-2050. Chung t6i cling du bao cac hop
déng nay sé dong gép 15%-40% vao LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2024-2028 clia PVS. Chung ti chua tinh dén bat ky gia tri hgp dong
nao ti viéc xu ly khi ton khi két thuc vong d&i dy an.
Chitiét hgp dong:
1. EPCI#1 cua 1 gian xt ly trung tdm (CPP) + 1 gian sinh hoat + 1thap
dét khi thira (500 triéu USD)
2.EPCI #2trong s6 4 WHP (400 triéu USD)
3. EPCI ctia dusng 8ng dan khi ngoai khoi (400 triéu USD)
4. EPCI cia dudng dng dan khi trén bg (257 triéu USD)
5.EPCI 13 42 WHP (4,2 ty USD)
6. Hgp déng thué FSO
Nguén: Vietcap. Luu y: EPCI: K thuat, mua s&m, xay dung va lap dat; WHP: gian déu giéng; FSO: kho dau ndi.
Hinh 19: Hop déng M&C tiém nang cho cho céac kho cang LNG trong nudc
Kho cang LNG Thi Vai Kho cang LNG Son My
Pia diém Tinh Ba Ria - Ving Tau Tinh Binh Thuén
Nha dau tu GAS GAS
Cong suét -Giaid1: 1triéu TPA 3-6 trieu TPA
- Giai doan 2: 3 triéu TPA
- Giai doan 3: 6 triéu TPA
Téng vén XDCB - Giai doan 1: 286 triéu USD 1,4ty USD
- Giai doan 2: 200 triéu USD
- Giai doan 3: N/A
Trang thai - Giai doan 1: Bo Cong Thuong hoan tat kiémtra. - Dang chd Bo Cong Thuong phé duyét bao céo
- Giai doan 2: Chg B6 Cong Thuong phé duyét nghién cuu kha thi.
tinh kha thi.
- Giaidoan 3: N/A
Nam hoat déng du kién - Giaidoan 1: 2024 2026
- Giai doan 2: 2025-2026
- Giaidoan 3: N/A
Udc tinh gia tri hgp déng - 100 triéu USD cho giai doan 1&2 300 triéu USD

- 300 triéu USD cho giai doan 3

See important disclosure at the end of this document

Nguon: GAS, truyén théng dai chung, Vietcap
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Chau A - Thai Binh Duong
CAGR 2020-2050F 13%

Phu luc 3: Tiém nang dién gi6é ngoai khoi

Chau A-Thai Binh Duong dan dau nganh céng nghiép dién gié ngoai khoi toan cau
Céc chinh phui & khu vuc Chau A - Thai Binh Duong déa thuc hién nhiing budc di chua tung cé dé
d&y nhanh qua trinh phat trién dién gio ngoai khai clia qudc gia. McKinsey du bao céng suat dién
gio 1&p dat ngoai khai toan cau sé tang 16 1an tu 40 GW vao ndm 2020 1én 630 GW vao nam 2050.
McKinsey cling ky vong khu vuc Chau A - Thai Binh Duong sé co tiém nang tang trudng dai han
I6n nhat véi cong suét 1&p dat gid ngoai khai tdng 37 1&n tU 11 GW trong ndm 2020 Ién 410 GW vao
nam 2050 trong kich ban cao sé.

Hinh 20: Du bao cong suat lap dat dién gioé ngoai khai (GW), kich ban co sé nam 2021

m China W Rest of APAC
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Chau Au, Trung Béng va Chau Phi My
CAGR 2020-2050F 7% CAGR 2020-2050F 8%
200 50
0
170 40
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40
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240 100 q 27
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2050F 2020 2030F 2040F 2050F 2020 2030F 2040F 2050F

Nguon: McKinsey, Vietcap

Orsted mang lai tiém nang I6n trong phat trién dién gié ngoai khoi

Theo sau viéc sU dung nang lugng tai tao ngay cang tang, nhiéu cong ty dau khi toan cau nhu
Equinor (Na Uy) va Orsted (Dan Mach) da chuyén ddi thanh cac nha phat trién nang lugng tai tao.
Orsted - mét cong ty dién luc da quéc gia clia Dan Mach - d& thoai vén hoat ddng kinh doanh déau
khi vao nam 2017 d€ tap trung hoan toan vao nang lugng xanh. Pham vi dich vu cla céng ty bao
gbm phat trién, xay dung va van hanh cac trang trai gio ngoai knai va trén déat lién, trang trai dién
mat trdi, co sé luu trr ndng lugng, ¢a s& nhién liéu hydro & nhién liéu xanh clng nhu cac nha may
nang lugng sinh hoc. Orsted hién 1 nha phat trién nang lugng gid ngoai khai I6n nhat thé gidi vdi
t6ng céng suét 1&p dat 14 7,5 GW trong dé 11,8 GW dang dudc xay dung hodc trao tang trén toan
thé gisi. Cong ty dat muc tiéu I&p dat 30 GW coéng suét gid ngoai khoi vao nam 2030. Ngoai ra,
codng ty con co tru sd tai Dai Loan co mot dy an co cong suét 128 MW dang hoat déng, hai du an
Vi t6ng cong sudt 900 MW dang dudc xay dung va nam du an vai téng cong suét 6.590 MW dang
dugc phat trién.

Hinh 21: Pudng 8ng du &n dién gié ngoai khoi cua Orsted § Dai Loan

Trang thai Duan Cong suat (MW) N3m dy kién hoat ddng
Bang van hanh (128 MW) Formosa 1 128 2020
Bang thi cong (900 MW) Greater Changhua 1 605 @ 2023
Greater Changhua 2a 295@ 2023
Bang phat trién (6.590 MW) Greater Changhua 2b 3370 2025
Greater Changhua 4 583 ® 2025
Greater Changhua 3 570 @ N/A
XuFeng1,2,3 2100 @ N/A
WoNeng1, 2 3.000@ N/A

Nguén: Orsted, Vietcap. Ghi chd: (1) cong suét 1&p dat; (2) cong suat téng thé; (3) cong suét dugc trao; (4)
cong sust tiém nang.
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Xay dung trang trai dién gi6é ngoai khgi cé nhiing di€m tuong dong véi xay dung
dau khi

Cac dy an dau khi ngoai knai va cac dy an dién gié ngoai knaoi cd nhiing diém tuong dong trong
quatrinh M&C xay dung cao sd vat chét, giup tao diéu kién thuan Ioi cho cac cong ty dau khichuyén
d6i sang tré thanh nha phat trién dién gi¢ ngoai khai. Cac linh vuc chinh co thé dat dugc su phéi
hop gilta viéc 18p dat cac du an gio va dau khi ngoai khai la ché tao va l&p dat cac thap clng nhu
nén méng/chan dé do su lién két clia cac co sd da dugc thiét 1ap va kién thuc can thiét cho ca hai
nganh. Ngoai ra, cac nha thau M&C c6 thé sir dung nhiing kinh nghiém va ky nang tot nhat tukinh
nghiém cla ho trong linh vuc dau khi ngoai khai.

Theo Hoi ddng Nang lugng Gid Toan cau (GWEC), qua trinh xay dung trang trai gié ngoai khai co
bén giai doan chinh: 1) 14p ké hoach va phat trién du an, 2) ché tao & san xuét, 3) 14p dat & van
hanh, va 4) van hanh & bao tri. Qua trinh nay rat phuc tap va thudng dugc thuc hién trong moi
trudng nhiéu thach thic. Ngoai ra, hau hét cac trang trai dién gio ngoai khoi khdng chi dugc thuc
hién bdi mot nha thau k§ thuat, mua sém va xay dung (EPC). Biéu nay cé nghia la thusng cd nhiéu
hop dong xay dung cla cung mot bd phéan hoadc cac bd phan khac nhau (vi du: thap, day cap,
mong va tram bién ap), lién quan dén mét sé nha thau EPC. Thuc tién nay nham dam bao cac nha
th&u dap Ung thai han va cung cép cac thanh phan da tiéu chuén.

Viéc xay dung mét trang trai gié ngoai khoi udc tinh méat tu 7 dén 11 ndm, néu xét dén tat ca cac
giai doan cua qua trinh. Cu thé, 3 dén 5 nam danh cho giai doan phat trién, 1dén 3 nam danh cho
giai doan chudn bj xay dung va 2 dén 4 nam danh cho giai doan xay dung. Ngoai ra, tugi tho tiéu
chuén clia nganh cho mét tuabin gié 1a 20-25 nam, do do can phai thay thé tuabin dé kéo dai tudi
tho hodc ngling hoat ddng hoan toan cac tai san nay. Tuy nhién, cac tuabin gio ngoai khai du kién
$& van hoat ddng dugc téi 35 nam. Vi quy mo hoat déng 16n va thai gian phat trién & xay dung du
an dai hon cac dang nang lugng khac, cac du an gi¢ ngoai khai co thé tao ra viéc lam bén ving
trén toan bd chudi gia tri clia nganh.

Hinh 22: Cac thanh phan chinh clia trang trai gié ngoai khoi

Blades

Nacelle

Hub
Tower —

Offshore substation Onshore substation

#-.

Foundation  Connecting cables

Nguon: Siemens Gamesa, Ca quan Nang lugng Tai tao Quoc té
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Canh tranh thap trong viéc xay dung trang trai dién gié ngoai khoi & chau A

Nha thau M&C & Chau A kha it, bao goém 1) cac cong ty cé hgp déng dudc bao dam nhu PVS (Viét
Nam), SK Ocean Plant (Han Quéc) va Sing Da Marine Structure (Pai Loan) va 2) cac cong ty tiém
nang nhu Petronas (Malaysia), Malaysia Marine va Heavy Engineering Holdings Berhad
(Malaysia). Hién tai, PVS, SK Ocean Plant va Sing Da Marine Structure 14 nha thdu M&C cho cac
trang trai dién gio ngoai khai clia Orsted tai Bai Loan. M3c duNha may SK Ocean va Sing DaMarine
Structure tham gia vao nganh dién gié ngoai khoi sém hon PVS nhung PVS lai s hiiu co s& san
xudt I6n nhat trong s6 ba nha thau. Ngoai ra, PVS con cung cép dich vu M&C tron goi va cé nang
luc ché tao manh trong linh vuc xay dung ngoai khoi. Nam 2022, céng ty con clia PVS trong mang
M&C 14 PTSC M&C dugc 7ap chi Tai chinh Thé gidivinh danh 1a “Nha thau Dau khi T6t nhat Chau
A”. Do dd, chung t6i tin rdng PVS c6 rat nhiéu tiém nang dé trd thanh mot trong nhiing cong ty
manh nhat trong linh vuc nay & chau A nha co kinh nghiém xay dung cac trang trai gio ngoai khai.

Hinh 23: Nha thau dién gié ngoai khai lam viéc tai Dai Loan

an dién gi¢ ngoai khai Hai
Long

Cac hgp déng da ky cho du
an dién gi6 ngoai khai
Greater Changhua

- Cong suat: 1.044 MW

- Ky: thang 8/2022

- T6ng thdu EPC: PTSCM&C &
Semco Maritime

- C8u phan: 2 tram bién ap ngoai
khaoi

- Gia tri hgp déng clia PVS: 68
triéu USD

- L&p dat: 2024

- Hoan thanh van hanh: 2026

- Du an: Greater Changhua

2b &4

- Ky: Thang 5/2023

- Thanh phan: 33 chan dé

- Gia tri hgp déng cuia PVS: 320
triéu USD

- Hoan thanh xay dung: 2025

- Cong suat: 744 MW

- Ky: thang 8 nam 2022

- Thanh phan: 52 chan dé

- L&p dat: 2024-2025

- Hoan thanh van hanh: 2025-
2026

- Dy én: Greater Changhua
1&2a

- Cong suét: 900MW

- Ky két: Thang 6/2019

- Thanh phan: 28 chan dé

- Hoan thanh xay dung: Thang
8/2021

- Giao hang: Thang 8-Thang
10/2021

congty PVS Nha may SK Ocean Sing Da Marine Structure (Dai
(Viét Nam) (Trudc day co tén loan)
Samkang M&T)
(Han Quéc)
T6ng quan - Nha thau dau khi hang dau Viét - B&i ché tao I6n nhat Han Quéc - CéNg ty dau tién 6 Dai Loan khai
Nam. cho céc dy an ngoai khai. cong xay dung nha may thi céng
- LA nha thau néi tiéng & Chau A. chan dé.
- ba thuc hién hon 60 dy an céng - Nhan dugc hd tro ky thuat tu
nghiép va ngoai knai tai Viét Nam DNV (Na Uy) — don vi tu van dugc
va qudc té. cdng nhan cho nganh hang hai.
Nganh nghé kinh doanh -M&C - EPC cac dy an ngoai khai - EPC céac du an ngoai khaoi (phu
chinh - FSO/FPSO -Pong tau kién chuyén ti€p chan dé).
- San xuét éng
B&i ché tao - Bai ché tao PTSC - Nha may dong tau Goseong - Khu d&i mai cdng nghiép cong
- Dia diém: Ving Tau, Viét Nam - Bia diém: Gyeongnam, Han nghé bién Cao Hung
- Dién tich: 82 ha (trung tdm Quéc - Dja diém: Cang Singda, bai Loan
logistics va bai ché tao I6n nhat -Diéntich: 42 ha -Diéntich: 27 ha
khu vuc). - San lugng: Lén tdi 50 chan
- Nang lyc san xuét: Gia tri hgp dé/nam
déng 2,0 ty USD/nam
Cachgpdéngdakychody  -Duan:Hailong2&3 - Dy an: Hai Long 2B&3 - Khéng cé hgp déng vai Hai

Long.

- Du an: Greater Changhua
1&2a

- Cong suét: 900MW

- Ky: Thang 11 nam 2018

- Thanh phéan: 56 chan dé
- Hoan thanh: 2020-2021

- Lép dat: 2021

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Cac cong ty trén, truyén thong dai chung, Vietcap

Gia dinh backlog M&C dién gi6 ciia chung toi

Theo céng ty tu van nang luong tai tao BVG Associates, viéc xay dung, 1ap d&t va van hanh cac bo
phan (bao gém thap, tram bién ap va nén mong) chiém khoang 40% téng von dau tu clia mét

www.vietcap.com.vn 27103/2024116



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

Vietcap

trang trai gié ngoai khai. Biéu nay c6 nghia la gia tri hop déng tiém nang ma cac nha thau M&C co
thé nhan dugc tu trang trai gié ngoai khai la knoang 40% téng von dau tu.

V&i muc tiéu phat trién 6,5 GW trang trai gio ngoai khai 6 Bai Loan cua Orsted, chung t6i udc tinh
t6ng vén dau tu cho cac du an nay la 13 ty USD (tuc la chung t6i gia dinh 2 triéu USD von dau tu
cho m&i MW trang trai gio ngoai khai). Chung t6i udc tinh t8ng gia tri hgp dong M&C tU cac trang
trai gi¢ clia Orsted ¢ Dai Loan la khoang 5,2 ty USD. Do cac dy an dién gi¢ ngoai khai thudng co su
tham gia cUa nhiéu nha thau nén chung toi udc tinh gia tri hgp dong tiém nang & Dai Loan ma PVS
c6 thé nhan dugc 1a ~1,7 ty USD (gia dinh thj phan 1a 33% trong béi canh canh tranh dugc minh
hoa trong Hinh 24). Ngay 15/5/2023, Thu tudng Chinh phu dé phé duyét Quy hoach dién giai doan
2021-2030, t&m nhin dén nam 2050 (QHP VIIl). M&c du muc tiéu dién gio ngoai khoi trong nudc 1a
6.000 MW vao nam 2030 (thdp hon 1.000 MW so véi du thao thang 11/2022) (Hinh 25), PVS van sé
dugc hudng loi tir cdng suét dién gid ngoai khoi ma céng ty sé hop tac phat trién vai cong ty
Sembcorp cua Singapore (cong ty khéng nam trong quy hoach téng thé, theo PVS). Vao ngay
10/2/2023, PVS da ky thda thuén hgp tac phat trién véi Sembcorp dé€ cung phat trién cac du an
dién gié ngoai khai (cong suat ban dau la 2.300 MW va vén dau tu khoang 5 ty USD) va xuét knau
dién tu cac trang trai dién gio nay sang Singapore thong qua dudng cap dién ngam cao thé, bat
déu tU nadm 2030. Do do, chung téi cho rang PVS cé thé dat dudc gia tri hgp déng dién gio ngoai
khoi la 2,8 ty USD — 50% thi trudng dién gio ngoai khai cua Viét Nam.

Do d6, chung tdi ky vong PVS c6 tiém nang dat dugc téng gia tri hgp déng cho céc trang trai
gi6é ngoai khai la 4,5 ty USD trong giai doan 2023-2030. Chung toi duy tri gid dinh knoang 1,7
ty USD cho giai doan 2024-2028 va khoang 1,0 ty USD cho giai doan 2029-2030 - tuong
duong véi khoang 60% backlog ti€ém nang. Chung téi udc tinh PVS c6 thé ky dugc céc hgp
déng & cac thi trudng khac nhu Chau Au véi téng tri gia 0,8 ty USD va c6 tdng backlog tiém
nang 14 3,7 ty USD (trang 5).

Hinh 24: Tém tat cac gia dinh backlog M&C clia chiing téi cho cac du an dién gié ngoai khoi

Sing Da Marine Structure
& SK Ocean Plant:
Orsted (Taiwan) - Offshore Estimated market share: 67%

N M&C contractors: -

wind farm developer: M&C contract value: USD3.5bn
Total M&C contract

Total capacity: 6.5GW
Total capex: USD13bn

(UsD2mn for 1 MW)

value: USD5.2bn
(40% of total capex)

PVsS:
Estimated market share: 33%
M&C contract value: USD1.7bn

PVS’s total potential
M&C contract value:

PVS: USD4.5bn

Estimated market share: 50%

Offshore wind farm M&C contractors: M&C contract value: USD2.8bn

developers in Vietnam: e a——
Total capacity: 7GW i Sl

Total capex: USD14bn value: USDS.6bn
(USD2mn for 1MW) (40% of total capex) Other contractors:

Estimated market share: 50%
M&C contract value: USD2.8bn

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 2710312024117
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Phu luc 4: Tiém nang dién gi6é ngoai khai ctia Viét Nam

Hinh 25: Cac muc tiéu dién gio6 cua Viét Nam trong QHD VIII (MW)

B Onshore wind power  m Offshore wind power
50,000

25,000

0 _ -

2020 2025F 2030F 2035F

Nguon: Bd Cong Thuong, Vietcap

Orsted da ky Bién ban ghi nhd (MoU) vai Tap doan T&T (Viét Nam) dé clng phat trién moét nha
may dién co téng cong suat 2.000 MW, muc tiéu sé& di vao hoat déng vao nam 2030. Tap doan
Sumitomo clia Nhat Ban cling cé ké hoach van hanh mét trang trai dién gio ngoai khai tai Viet Nam
véi cong suat cong suat 500-1.000 MW vao nam 2030. Renova, mot cdng ty khac clia Nhat Ban,
cling da ky MoU vai PVS dé cling phat tri€n nha may dién gid ngoai khoi cé céng suét 2.000 MW
trong tuong lai. Ngoai ra, cong ty con PTSC M&C clia PVS da ky MoU véi Orsted vao thang 8/2022
dé hop tac thuc hién cac du an dién gié ngoai khai tai Viét Nam. Chung téi cho rang viéc ky két
MoU nay sé giup PTSC M&C tham gia vao cac du an dién gio ngoai khai va phat trién nang luc
trong linh vuc mdi nay.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 27103/2024118
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See important disclosure at the end of this document

Phu luc 5: Co cau doanh nghiép

PVS c6 12 cong ty con, 7 cdng ty lién doanh (JV) va 7 chinhanh.

Hinh 26: Ca cau doanh nghiép ctia PVS

1. Kho n8i (FSO/FPSO):

5liéndoanh

2. Tau hd trd xa bs (OSV):
1congty con &1chinhanh

3. Dich vu quan ly FPSO/FSO :
1coéngty con

4. Khao sat dia chan & ROV:
1congty con

5 cong ty con, 3 chinhanh, va 1lién doanh

6. Cd khi & Xay dung (M&C):
1céngty con &2 chinhanh

7.Van hanh & bao tri (O&M):
1céngty con

8.Khac:
2 cbéngty con, 1chinhanh &1lién doanh

FSO Orkid

Malaysia Vietnam Offshore Terminal
Limited (MVOT) (49%)

FSO SV-DN

CTLD RANng Dai (33%) FSOMV12

PTSC Asia Pacific Joint Venture

Company (51%) FPSO Lam Son

PTSC South East Asia Joint Venture FSO Bién bong
Company (51%) 01

Vietnam Offshore Floating Terminal

(VORT) (60%) FPSORuby Il

Hang hai PTSC - chinhanh PTSC

Dich vu Khai thac Dau khi PTSC (51%)

Dich vu Khao sat & Céng trinh ngam
PTSC (100%)

PTSC Dich vu Dau khi Quang Ngai
(95,19%)

PTSC Cang Phu My (59.61%)

PTSC Cang Thanh Hoa(54.69%)

PTSC Cang Dinh VT (51%)

CTCP bau tu Dau khi Sao Mai - BEn Dinh
(51%)

Dich vu Cao khi Hang hai PTSC (100%)

PTSC Offshore Services (84,95%)

Bai tau PV (28,75%)

Nguon: PVS, Vietcap. Luu y: Cac cong ty con va lién doanh dang chu y dugc trinh bay. DU liéu tinh dén cudi

nam 2022.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém c4 nhan cuia téi déi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo clia
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 cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua
trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu ctia céng ty,
trong do bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gii t8 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢b tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cdng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gém khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAMHOAN  khuyén nghi dau tu hoéc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu
trudce do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi c8 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 tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhat 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
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic d& dugc giai dap.
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Lién hé
CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn
Tru sd chinh
Thép tai chinh Bitexco, tang 15,
SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué

Tda nha Vinatex,
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+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa
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Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
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research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Nguyén Anh Duy

Trudng phéng cao cap, ext 123

- Huynh Thi Hong Ngoc, Chuyén vién cao cap, ext 138
- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Pho Giam déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Mai boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng,

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhét Anh, Chuyén vién, ext 149

- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh BUc - Phoé Giam déc, ext 363
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- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365
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+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi
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Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)
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binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- V6 Bang Bao Thu, Chuyén vién, ext 529
- D6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
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Trudng phong cao cap, ext 147

- BUi Xuan Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 191
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Tuan Nhan Chau Thién Tric Quynh
Giam déc diéu hanh
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Khuyen cao

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dudc viét dua
trén ngudn thong tin dang tin cay vao thai diém cong bd, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac cla nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d&i ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tunén dya vao nhiing su tu van doc |ap va thich hgp véi
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 phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang van ban cla Céng ty C6 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu sl dung cac théng tin trong bao céo nay.
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