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Gia VND 97.000
Muc tiéu VND 112.000
VN Index 617,4

D6 thj bién dong gia
i b JH ki -
1M rﬂ { w JW“’

"W‘ Mﬁ'ﬂ o o TT“»‘]MV
n‘ ,Ww
ifds :
\W\L‘M\‘huid“u_u_‘M}‘Lh‘lj}\\\@gy\\\\\“‘“L sesaps il ‘»hmhm\\h\‘\\m\ML\“‘1 b \\\‘\\\\\\\jyﬂhh_\M\“\Lv;'.

% thay doi 1T 3T 6T
Gia CP 1,6 23,4 33,8
So v&i Index -3,6 -4,0 -33,5
Théng tin cé phiéu
Ma chirng khoan PVD.VN
Vén hoa TT (VND bn) 15.315
Cao nhat 52tuan(VND)  132.000
Thép nhéat 52tuan(VND)  52.000
S6 lwgng CP (triéu) 157,9
GTGD bg 6T (VND bn) 14,1
Ty |é giao dich tw do(%) 34,1

C6 dong 16N (%)
Petro Vietnam (50,4)

PVFC (6,8)
VCB (4,4)

Chi sé co ban

ROE (%) 36,0

No' rong/VCSH (%) 190,7

NTA (VND) 23.172

Kha nang tra 1ai vay (x) 10,2
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Viét Nam Dau khi

PV Drilling

Nguwoi tién phong ctia nganh dau khi

Nha cung cép dich vu dau khi hang dau Viét Nam

T khéi dau khiém tdn 1a mét cong ty vé dich vu cho thué cong cu thiét bi dau
khi va ing cu sy cb tran dau, PVD da tré thanh nha cung cép tron géi vé cho
thué gian khoan va cac dich vu vé gleng khoan hang dau & Viét Nam. Nam
2008, Coéng ty ndm gitr 10% thi phan vé& cung cap gian khoan, déng gép 40,1%
téng doanh thu va 85,1% loi nhuén hoat dong cta cong ty. Bén canh do6, PVD
con nam gi® 90,0% thj phan vé cung trng nguon nhan lwc khoan va dich vu trng
sw cb tran dau; 80% thi phan vé cung cap dich vu cementing gleng khoan va
dich vu hé tro gleng khoan; 50,0% thi phan vé cac dich vu khac vé gleng khoan
nhw thi via, dia vat ly giéng khoan.

Téc do ting trwdng loi nhuan cao

Chung t6i lac quan vé trién vong tang trwéng lgi nhuan cia Cong ty dwa trén
quan diém rang phan dong gop tlr hoat dong cho thué gian khoan sé ting cao
hon nhé c6 thém hai gian khoan bién méi dwoc dwa vao hoat dong va gia cho
thué gian co tiém nang sé gia ting trong nam t&i. Ngoai ra, cdc mang dich vu
giéng khoan khac ciing s& dat mirc tang trwdng loi nhuan hai con sé. Chung toi
ky vong lgi nhuan réng cla cong ty sé tang trwéng & mdc hai con sb trong vai
nam t&i sau khi gidm nhe & nam 2009.

Binh vj t6t dé dat dworc nhiéu hop ddng vé khoan va dich vu giéng khoan
Chung t6i tin rdng cong ty dang dwoc dinh vi rat tt dé co thé dat dwoc nhiéu
hop déng vé& cho thué gian khoan va dich vu giéng khoan dwa trén vi thé rat
manh cla céng ty trong nganh nay. PVD la cong ty dau khi ndi dia duy nhét hoat
déng trong Iinh vwe khoan va dich vu khoan dau khi. D& bd sung cho nhirng ky
luc trong linh vwc hoat ddng clia minh, Cong ty da thanh Iap nhirng lién doanh
v&i nhirng tén tudi tiéng tdm trong Iinh vwc dau khi dé co thé trao ddi hoc héi bi
quyét ky thuat va da dang héa san pham dich vu cung cép.

Khuyén nghi MUA

Chung t6i dwa ra bao cao lan dau vé PVD vé&i khuyén nghi MUA va gia muc tiéu
la 112.000 dong/cé phiéu dua vao mo hinh chiét khau dong tién (DCF). Mo
hinh DCF cda ching t6i st dung chi phi vén binh quan (WACC) 1a 11,5% va téc
d6 tang trwdng dai han 2,0%. Gia muyc tiéu ching téi dwa ra cao hon 15,5% so
véi gid dang giao dich 97.000 déng cla cb phiéu PVD, twong duwong véi P/E
twong lai 1a 12,0 1an, thAp hon 22,1% so vé&i P/E binh quan 15,4 Ian clta cac
cong ty cung nganh trong khu vyc.

Két thic nam TC 31/12 2006 2007  2008F  2009F  2010F
Doanh thu (VND bn) 27386  3.7287 37122 6.058,9 6.645,2
LN trwéc thué (VND bn) 579,9 928,7 9712 14195 1.776,2
LN rong (VND bn) 571,9 922,3 858,8  1,234,7 15450
EPS (VND) 44061 69780 64976 93419 11.689,6
Tang trudng EPS (%) 370,2 58,4 (6,9) 438 25,1
PER (x) 22,0 13,9 14,9 10,4 8,3
EV/EBITDA (x) 18,5 13,7 14,9 8,3 6,7
Yield (%) 16 2,6 2,1 5,2 6,2

VUI LONG XEM PHU LUC IV VE NHI’PNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI S DUNG BAO CAO NAY
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Co héi dau tw
Nha tién phong ctia khoan dau khi Viét Nam

Nha cung cap dau khi hang dau Viét Nam. T khéi dau khiém ton 1a mét cong
ty vé dich vu cho thué cong cu thiét bj diu khi va (rng ctvu sw cb tran dau, PVD da
tr& thanh nha cung cap tron géi vé cho thué gian khoan va cac dich vu vé giéng
khoan hang dau & Viét Nam. Nam 2008, cong ty nam git 10% thi phan vé cung
cap gian khoan, déng goép 40,1% tong doanh thu va 85,1% |0’I nhuan hoat dong
clia cong ty. Bén canh d6, PVD con ndm glu 90,0% thi phan vé cung wng nguon
nhan lyc khoan va d|ch vu (rng clru sy cb tran dau 80% thi phan vé cung cap
dich vu cementing giéng khoan va dich vu hé tro' giéng khoan; 50,0% thi phan vé
céac dich vu khac vé& giéng khoan nhuw thir via, dia vat ly giéng khoan.

Nhirng gian khoan méi cting c¢6 thém vi thé. Chuing téi tin rdng cong ty sé tang
trwdng loi nhuan trong ngén han nhe hai gian khoan tw nang dong mai, mot gian
(PV Drilling 1) dw kién dwa vao hoat déng cubi thang 9 va mét gian khac (PV
Drilling 1) dw kién chinh thirc hoat déng thang 12. V&i viéc dwa vao hoat dong 3
gian khoan tw nang, chung téi ky vong thi phan ctia PVD vé dich vu khoan dau khi
ngoai khoi tang tlr 10% ndm 2008 1én dén 30% nam 2010. Hon nira, ching t6i
cling dw doan trong nhirng ndm t&i thj trwdng trong nwéc sé cang thiéu cac gian
khoan do hon 50% cac gian khoan tw nang & Viét Nam sé& phai dwoc thay thé
hodc cai tao lai, vi cac gian khoan nay dwgc déng trwdc nam 1980 véi vong doi
thiét ké 25-30 nam.

Vi thé thuan lgi dé thwong lwong gia cho thué gian khoan cao hon. PVD c6
thé dat dwoc thda thuan gia cho thué gian khoan cao hon so véi cac cong ty cing
nganh nhd cac gian khoan méi va co ty 1é hiéu qua hoat ddng cla gian cao. Gian
khoan tw nang PV Drilling | c6 hiéu qua hoat déng tang tir 86% nam 2007 dén
99,6% nam 2008. Ngoai ra, ching téi tin rang PVD it nhiéu nhan dwoc hd tro' tir
cong ty me PetroVietnam, hién 1a Tap doan déc quyén trong nganh dau khi Viét
Nam, dé cé dwgc nhiéu hop déng trong Iinh vc khoan va dich vu khoan dau khi.

Vi thé hang dau giup dat dugrc cac hop dong khoan va dich vu giéng khoan.
Chung t6i lac quan rang cong ty co vi thé tét giup dat dwoc nhidéu hon cac hop
ddng khoan va dich vu giéng khoan. PVD Ia cong ty dau khi duy nhat trong nwéc
van hanh cac gian khoan va cung cép céc dich vu khoan va giéng khoan dau khi.
Dé bb sung thém cac thanh tich ky luc trong nganh dau khi, cong ty da thanh lap
lién doanh véi cong ty dau khi danh tiéng khac nham trao d6i bi quyét ky thuat va
da dang hoéa san phdm va dich vu. Chung t6i ky vong PVD tiép tuc dat téc d6 ting
trwdng lgi nhuan hai con sd trong 5 nam toi.

Tang trwéng Igi nhuan hai con sé. Chung t6i dw bao phan déng gép vao loi
nhuan gdp clta hoat ddéng cho thué gian khoan nam 2010 sé tang 78% so v&i nam
2009 nho vao hai gian khoan m¢i dwgc dwa vao hoat déng, PVDrilling Il dwoc
dwa vao hoat dong thang 10/2009 va PVDrilling Ill dw dinh hoat déng vao cuébi
thang 12-2009. Chung t6i cling dw bao gia cho thué cac gian khoan tang 5%-10%
mdi ndm do gia dau toan cau héi phuc. Cung véi viéc tiét kiem chi phi quan ly
chung (do chi phi quén ly diéu hanh 3 gian khoan sé& tang khong dang ké& so voi
chi diéu hanh 1 gian nhu trwéc day), loi nhuan cha coéng ty tang 44,9% nam 2010
va gilr mirc téng trwdng hai con sb trong ndm nam tdi.

Ké hoach mé rong day tham vong khi dau tw dw an gian khoan tiép tro nira
ndi ntka chim (TAD). PVD sé thuc hién lién doanh 51:49 véi Vietsopetro dé thuc
hién dw an TAD véi tbng vén wéc tinh 230,5 triéu USD. Chung t6i dw kién dw an
TAD sé lam tang don bay tai chinh ctia cong ty néu cong ty st dung ty 1& no trén
vbn chii s& hivu 13 70:30 cho dw an nay. Tuy nhién, chung téi cho rdng dw an TAD
s& gop phan lam tang lgi nhuan cta PVD. Chi tiét dy an TAD dwoc giai thich &
phu luc Il1.
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Trién vong tang trwéng nganh

Sw phuc héi cta gia dau thé va nhu cau tiéu thy dau. Gia dau thé da tang
manh tr& lai tr dAu nam va dwoc dw bao s& & mirc 70-85USD/thung vao nam
2010. Ngoai ra, nhu cau tiéu thu dau toan ciu ciing dwoc dw bao sé tang trd lai
vao nam 2010 & mwc 0,5 triéu thung/ngay (theo bao cao hang thang ctia OPEC).
Dwa trén dy bao vé sw phuc hdi & ca gia dau thd va nhu cau tiéu thy, dan dau la
Trung Quéc va cac nwéc & Trung Dong va An B, ching t6i tin nhiéu cong ty dau
khi trén thé gi¢i s& ddy manh hoat dong tham do va khai thac trong ngan han.

Gia cho thué gian khoan van gii*r mirc thap. Theo Rigzone, gia cho thué trung
binh trén thé gi¢i d6i voi loai gian khoan tw nang I1C300 WD la khoang
140.000USD/ngay, gidm 17,6% so v&i gia ky luc 170.000 USD cudi nd&m 2008.
Diéu nay cung khéng cé gi la ngac nhién vi gia cho thué twong déi thap khi gia
dau da gidm manh so véi dinh 147 USD/thing.

Pong Nam A, khu vwc cé hoat dong khoan dau khi séi dong nhat. Theo
Rigzone, Bong Nam A 1a khu vic ¢ hoat ddng khoan dau khi séi dong nhat. Mac
du ty 1& hoat ddng trung binh clia cac gian khoan tw nang & Bong Nam A da giam
tr mirc hon 90% cudi ndm 2008 xudng con 72,4% vao thang 8-2009 nhuwng ty 1é
nay da dwoc cai thién dan dén 74,2% dau thang 10-2009. Cac khoan dau c6 do
sau 300 feet dén 600 feet, ty 1& hoat dong trung binh gan day la 65,2% véi khoang
30 trong sé 46 gian khoan dang hoat dong. Dy kién trong 2 ndm t&i sé c6 hon 20
gian khoan duwgc dong méi dwoc dwa vao hoat ddng va khi dé, cung co thé vuot
cAu vao nam 2011. Tuy nhién, 50% céac gian khoan hién tai & khu virc Déng Nam
A tubi da dwoc 25 nam va hon. Chung ti ky vong céac khoan dau cii sé dan dwoc
thay thé, do d6 sé& gidm tinh trang ngudn cung vuot qua.

Bang 1: phan b6 theo tudi gian khoan & Pong Nam A (d6 sau 300ft-600ft)

South East Asia Age (years) Grand
Current Status 0 1 2 3 4 717 18 21 23 25 26 27 28 31 32 33| Total
Cold Stacked 1 1 2
Drilling 1 3 5 1 1 1 111 37 2 1 1 1 30
Inspection 3 3
Modification 1

Ready Stacked 11 1 1 1 2 1 1 9
Waiting on Loc 1

Grand Total 5 46 2111111 259 2 11 3 46

Nguén: Rigzone

Muc tiéu tham vong cua PetroVietnam trong cac hoat déng thwong nguén
va ha nguén. PVN c6 ké hoach dau tw 19 ty USD trong giai doan 2009-2015 dé
m& rong hoat ddng ha nguén. Ngoai ra, PVN, Tap doan dau khi hang du trong
nwéc cling dang tim kiém dw an tham do, khai thac diu khi (E&P) ca trén bd va
ngoai khoi. Hién tai, PVN da dat dwoc 20 dy an E&P & nwéc ngoai lién doanh véi
cac cong ty dau khi khac. Tham vong cGa PVN trong viéc mé& rong hoat dong
thwong ngudn E&P da gat hai nhidu két qué dang k&, gép phan tadng manh triv
lwong dau thém 38,7%, dat mirc 645,3 triéu ndm 2008, trong d6 bao gdm triv
lwong tim thdy 95 triéu tAn dAu & mé Junin 2, Venézula. Trong 9 thang dau nam
2009, PVN d4 tang trir lwong dau thém 66,6 triéu tan 1én dén 711,9 triéu tan.

w KIMENG
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Hinh 1: Trir lwgng va khai thac dau cta VN Hinh 2: Trir lwong va khai thac gas caa VN
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Nguén: Bp, Kim Eng

Nguén: Bp, Kim Eng

Mé& réng hoat dong E&P lam tiang nhu ciu vé gian khoan & Viét Nam. Do gia
dau thd hdi phuc, ching t6i ky vong PVN tiép tuc chwong trinh khai thac ca trong
nuwdc va nwéc ngoai nhw Vénézuala, Nga va Irdc. PVN da danh ngan sach 6,7 ty
USD cho hoat dong khai thac trong nwéc va nwéc ngoai cho giai doan 2006-2010
va hon 9,7 ty USD cho giai doan 2011-2015. Viéc téng chi tiéu vén cta PVN dé
d4y manh hoat dong thwong ngudn, coé thé sé lam tang nhu cau vé dich vu khoan
dau khi va dich vu giéng khoan & Viét Nam. Hon niva, ching t6i ky vong téng so
giéng dau phuc vu khai thac sé tang tir 55-60 dén 300 giéng trwéc nam 2010 va
900 trwéc nam 2020. Piéu nay sé dan téi nhu cau trung binh khoang 10-12 gian
khoan méi n&m & Viét Nam. Hinh 4 dwdi minh hoa sb tudi cta gian khoan gan
day & Viét Nam, nira trong sb cac giéng khoan la hon 25 nam.

Bang 2: Tinh trang gan day cta cac gian khoan & Viét Nam

Hoan

Tén Tinh trang thanh  Céngtythué Do sau Tuéi

PV Drilling | Drilling 2007 Phu Quy JOC  300ft 2
PV Dirilling Il Inspection 2009 Bach Dang POC 400ft 0
PV Dirilling 1l Under Construction 2009 Vietsopetro 400ft 0
Offshore Resolute Drilling 2008 Thang long JOC 350ft 1
West Ariel Drilling 2008 Vietsopetro 400ft 1
West Larissa Drilling 1984 Vietsopetro 300ft 25
GSF Galveston Key Drilling 1978 Cuu Long JOC  300ft 31
Trident IX Drilling 1982 JVPC 400ft 27
Trident XVI Drilling 1982 Petronas (NOC) 300ft 27
Tam Dao Drilling 1988 Vietsopetro 300ft 21
PetroVietnam Jackup TBN 1 Under Construction 2012 200ft N/A
Trident VI Drilling 1981 Vietsopetro 220ft 28

Nguén: Rigzone

Hoat dong tham do & khu vwc nwéc sau tiém ning. Hau hét cac mé dau &
Viét Nam la & ngoai khoi. Nhiéu hoat dong E&P da tap trung vao ving nuwéc can
v&i do sau tdi da 200 mn, vi vay hoat ddng tham do da bi gi¢i han khoang 25%
tbng mé dau tiém nang. D& dap »ng muc tiéu khai thac 18-20 triéu tan, PVN da
khuyén khich cac nha dau tw nwéc ngoai tham gia vao cac hoat dong khoan &
khu vuc nwéc sau ngoai khoi. Ching téi tin ring diéu nay ma& ra co hdi cho PVD
dau tw vao dw an TAD, tham chi la dau tw vao tau ban ngdm (semi submersible)
dé thwc hién hoat dong tham do & muc nwéc sau.

w KIMENG
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Trién vong tang trwéng loi nhuan

Két qua kinh doanh ting trwéng an twong

Két qua kinh doanh ctia PVD trong 3 ndm qua tang kha cao nhd nhitng dong
gop tir gian khoan PV Drilling | bat dau hoat dong tlr thang 3 ndm 2007 va gian
khoan dét lién PV Drilling 11 hoat dong vao thang 9 nam 2007. Doanh thu va loi
nhuan cla PVD tang lan lwot 37,9% va 82,2%. Chung toi dw doan céng ty duy tri
ty 1& ting trwdng hai con sb trong 5 ndm t&i nhd dwa vao hoat dong thém hai
gian khoan tw nang mé&i vao cudi 2009 va nhu cau vé mang dich vu ctia Cong ty
gia tang khi gia dau thé va nhu cau tiéu thu dau héi phuc dan.

Hinh 3: Doanh thu cua PVD

Hinh 4: L¢ii nhuan rong ctia PVD
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Nguén: Di¥ liéu céng ty

Ngudn: Di¥ liéu céng ty

Tim kiém déi tac thué cac gian khoan. Chung toi thu thap dwoc rdng PVD da
c6 hop ddng cho ca 3 gian khoan véi gia cho thué trung binh 150.000USD/ngay
vao nam 2010. Gian PVDrilling | sau khi két thuc hop déng véi gia
215.000USD/ngay vao thang 5/2009 sé tiép tuc trong hop déng khoan giéng
ngan han véi Phi Quy & murc gia 150.000USD/ngay. Gian khoan thir 2 cGia cong
ty, PV Drilling Il cling da c6 dwoc khach hang dau tién- Bach Bang POC, tham
gia vao nhirng hoat dong khoan & phia Bac Viét Nam, dv kién bat dau cubi ndm
nay. Bén canh d6, PVD ciling da ky két hop déng 2 nam véi Vietsopetro cho gian
khoan tht 3, PV Drilling Ill bat dau tir cudi thang 11 nam 2009.

Loi nhuan cao hon cho du gia cho thué thap hon. Mac du gia cho thué thap
hon, ching t6i dw bao lgi nhuan gop tir mang kinh doanh nay sé tang 78% trong
nam 2010 nh& doéng gép cla hai gian khoan mai hoat dong nguyén nam 2010.
Chung t6i cling dy kién lgi nhuan bién gop ctia cong ty trong ndm 2009 va 2010
van git* & mirc cao lan lwot 1a 31,7% va 30%. Cé dwoc két qua nay la nho hiéu
qua hoat dong dwoc cai thién va tiét kiem dwoc tdng chi phi quan ly diéu hanh
tang thém khi van hanh ba gian khoan thay vi mét nhw trwéc kia, do d6 chi phi
hoat déng trung binh tinh trén méi gian khoan gidm manh.

Gia cho thué gian khoan la nhan t6 quyét dinh két qua kinh doanh cua PVD.
Hoat déng khoan dau bao gébm cho thué va van hanh cac gian khoan chiém
40,1% doanh thu cla céng ty, nhung déng gop dén 85,1% loi nhuan hoat déng
vao nam 2008. Tuy chung téi da than trong khi dwa ra dw bao gia cho thué trung
binh 150.000USD/ngay cho ndm 2010, ching téi tin réng viéc xem xét gia cho
thué cao hon sé tang két qua kinh doanh cia PVD dang ké.

Dwa vao phan tich cda chung t6i, cr 10% tang Ién trong gia cho thué sé lam lgi
nhuan rong tang 20,4% vao nam 2010. Dya trén dw béo réng cong ty tim kiém
dwoc nhizng hop ddng cho thué twong dbi ngan han cho PV Dirilling | va Drilling
I, va c6 co hdi d& xem xét gia thué hang quy cho PV Drilling I, chung téi tin
rang kha nang gia cho thué sé tang khi gia dau tho phuc héi trong thoi gian téi.
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Cha dong phat trién doi ngii nhan vién cé tay nghé cao. D& dap (rng hoat
dong E&P ngay cang mé rong, PVD da dau tw manh vao ca ky thuat phirc tap va
phat trién nguon nhan lyc. Nhirng nam qua, cong ty da tuyén dung dwoc doi thay
tha khoan dau khi chuyén nghiép co tay nghé cao va doi ngu quan ly va van
hanh gian khoan c6 kinh nghiém. Chung t6i tin rdng PVD c6 thé giam hon niva
chi phi nhan vién bang cach thay thé dan vi tri doi hoéi tay nghé cao tir cac
chuyén gia nwdc ngoai doc quyén truwdc kia bang cac nhan vién trong nuwéc
dwoc dao tao tbt.

Kha niang mé rong thi phan mang dich vu khoan. Bing viéc lién doanh véi
cac nha cung cép dich vu uy tin trén thé gi&i va 1a nha van hanh va cung cép
gian khoan duy nhét trong nwéc, chung téi tin rang PVD sé co wu thé trong viéc
mé rong thi phan lién quan dén cac dich vu khoan khac nhw thi via giéng khoan,
cementing giéng khoan va dich vu hé tro. Do d6, chiing t6i ky vong coéng ty co
thé dat tang trwdng loi nhuan hai con s& & mang dich vu nay trong 5 ndm toi.

Toém lai, Chung t6i lac quan vé trién vong tang trwdng loi nhuan cia Coéng
ty dwa trén quan diém rang phan dong gop ti hoat déng cho thué gian
khoan sé tang cao hon nh& c6 thém hai gian khoan bién méi duwgc dwa vao
hoat déng va gia cho thué gian co tiém ndng sé gia tdng trong nam téi.
Ngoai ra, cac mang dich vu giéng khoan khac ciing sé& dat muc téng trwéng
loi nhuan hai con sé. Chang toi ky vong lgi nhuan rong cla coéng ty sé tang
trwdng & mrc hai con sb trong vai ndm t&i sau khi gidm nhe & ndm 2009.

Bang 3: Dw bao cac chi s6 tai chinh

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Doanh thu mang khoan dau khi (ty VND) 1.367,1 2.903,2 3.193,5 3.523,0 3.864,1 4.434,7
Doanh thu dich vu lién quan (ty VND) 2.345,1 3.155,7 3.451,8 3.790,0 4.169,0 4.585,9
Téng doanh thu (ty VND) 3.712,2 6.058,9 6.645,2 7.313,0 8.033,1 9.020,6
Tang trwdng doanh thu (%) -0,4 63,2 9,7 10,0 9,8 71
Lgi nhuan bién gop (%) 31,7 30,0 31,7 33,3 34,8 38,1
Loi nhuan rong (ty VND) 858,8 1.234,7 1.545,0 1.920,7 2.317,6 2.571,0
Tang trwéng loi nhuan (%) -6,9 43,8 25,1 24,3 20,7 10,9
EBITDA 1.197,8 2.085,6 2.363,2 2.677,4 3.021,7 3.500,2
EPS 6.497,6 9.341,9 11.689,6 14.532,3 17.535,1 19.452,8

Nguén: Di¥ liéu céng ty, Kim Eng

Rui ro
Chuing téi tin réng viéc dau tw vao PVD sé& chiu nhirng rdi ro sau:

Rui ro don bay tai chinh cao va rui ro vé ty gia. Ty sb téng ng/vén chi s& hivu
da tang lén mirc 2x vao cubi thang 6 ndm 2009 do cdéng ty da tdng no vay 1én dén
5.167,9 ty VND dé tai trg cho viéc mua hai glan khoan m¢i. Do cong ty vay phan
I&n béng déng USD nén cong ty co thé chiu rdi ro ca vé I4i suét cao va rii ro ty
gia. Tuy nhién, ching téi biét ring hau nhw doanh thu clia cong ty tinh bang USD,
vi vay, diéu nay c6 thé gidm duoc tac dong cla rii ro ty gia.

Bang 4: Dw bao chi sé thanh toan

2009 2010 2011 2012
Téng no/VCSH (%) 240,9 184,3 130,7 86,2
No rong/VCSH (%) 190,7 132,9 71,2 254
Kha nang tra lai vay (x) 10,2 9,1 11,2 14,7
Ty s6 thanh toan hién thoi (x) 1,2 1,5 1,6 1,5
Ty s6 thanh toan nhanh (x) 1,1 1,4 1,5 1,5

Ngudn: Dir liéu céng ty, Dw bdo KE
Ghi chu: DU béo trén chua tinh dén vén déu tw vao dw én TAD

w KIMENG



PV Drilling

16/10/2009

Pha loang lgi nhuan tiém nang. PVD da tai trg cho viéc mua gian khoan béng
cac khoan vay ngan hang va phat hanh cd phiéu I&n. Ching téi khéng tinh toan
trong md hinh ctia minh v& kha néng réng PVD c6 thé phat hanh cb phiéu méi dé
tang nguén tién tai tro cho cac dy an twong lai. Viéc d6 c6 thé dan dén pha loang
EPS. Hinh 9 minh hoa anh hwéng pha lodng EPS khi PVD phat hanh 25,7 triéu cb
phiéu méi vao thang 9 nam 2009 dé sat nhap Cong ty dau tw PVD (PVDI) va
chuyén ddi khoan vén gép cta PVN & PVDI.

Bang 5: phan tich pha loang EPS

2009 2010 2011 2012

Sé Iwong cb phiéu binh quan 132,2 132,2 132,2 132,2
Sé lwgng CP binh quéan sau sat nhap 136,5 157,9 157,9 157,9
Sé Iwong CP lwu hanh sau sat nhap 157,9 157,9 157,9 157,9
EPS 64976 93419 11.689,6 145323
EPS pha lodng 6.2930 7.820,3  9.7855 12.165,3
BVPS 201287 254706 33.1602 43.692,5
BV pha lodng 25.482,8  28.628,8  34.0659  41.882,7

Ngubn: di liéu céng ty, KE udc tinh

RGi ro van hanh va ky thuat. Dich vu khoan doi héi ky thuat rat phirc tap va doi
ngi co tay nghé cao. Chi mét 16i nhé trong van hanh trong viéc cb dinh gian khoan
hay di chuyén gian déu cé thé tbn hang triéu USD. Tuy vay, chung téi tin réng
PVD dwoc trang bi nhivng thiét bj hién dai va ddi ngd van hanh cé kinh nghiém, sé
gitp han ché ri ro hoat déng.

Rui ro khong thé gia han hop déng cho thué gian khoan va khéng c6 kha
nang tim kiém hop déng mé&i. Ching t6i dyw bdo canh tranh trong hoat dong
E&P s& ngay cang gay gat khi cac gian khoan méi dwoc dwa vao hoat dong. Gia
d4u thd thé gi¢i giam manh tir mrc dinh da co tac dong tiéu cwe dén gia cho thué
gian khoan clia céng ty va c6 thé han ché khach hang hién tai gia han kéo dai hop
ddng. Hon niva, PVD la cong ty méi tham gia vao linh vwc khoan va dich vu
khoan va chua cé bé day thanh tich dwoc ghi nhan, cé thé han ché kha nang tim
dwoc cac hop ddng khoan va dich vu giéng khoan & quy mé Ién. Tuy nhién,
chung téi tin réng rdi ro nay c6 thé dwgc han ché nhd Cong ty co ban lanh dao
giéi va nhan duwoc nhiéu hd tro tir PVN.
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Pinh gia
Chung t6i dwa ra bao céo lan dau vé PVD véi khuyén nghi MUA va gia muc tiéu
la 112.000 ddng/cé phiéu dwa vao mé hinh chiét khau dong tién (DCF). Mé hinh
DCF cuta chang t6i st dung chi phi vén binh quan (WACC) la 11,5% va toc do
tang trwdng dai han 2,0%. Gia muc tiéu ching t6i dwa ra cao hon 15,5% so vé&i
gia dang giao dich 97.000 ddng ctia cb phiéu PVD, twong dwong véi P/E twong
lai 1a 12,0 14n. Mc nay thdp hon 22,1% so véi P/E binh quéan cla cac coéng ty

cung nganh trong khu vyc la 15,4 Ian.

Bang 6: Pinh gia dwa trén md hinh chiét khau dong tién

No7 ngudn vén (D/V) 33,3%
VCSH/ngudn vén (E/V) 66,7%
Chi phi ng vay 2,6%
Hé so beta 1,013
Lai suat phi rdi ro 7,0%
Phan bu [L’Ji ro 9,0%
Chi phi von 16,1%
Chi phi von binh quan (WACC 11,5%
Terminal growth rate 2,0%
2009 2010 2011 2012 2013 2014
EBIT 955,5 1.477,8 1.728,1 2.013,8 2.328,6 2.776,2
- Thu,é -104,3 -184,7 -216,0 -251,7 -291,1 -694,0
+Khauhao 242,2 607,8 635,1 663,6 693,2 724,0
+ Giam trong von lwu dong 107,7 -399,4 -19,8 -113,6 -406,2 -185,9
+ Capex -3.820,0 -314,8 -277,5 -288,8 -300,5 -312,7
Dong ngan lvu (FCFF) 26189 1.186,7 18499 20233 20239 23075
Gia tri hién tai cia FCFF 4.042,7
Gia tri toi han 27.101,0
Y@u t6 chiét khau 0,58
Tong gia tri doanh nghiép 19.773,5
- [\IQ rong -5.073,1
Tong gia tri cia chd s& hiru  14.700,4
Gid tri mét cd phan 112.000
Ngudn: Di¥ ligu céng ty, Kim Eng dw béo
Bang 7: Pinh gia twong quan cac céng ty cung nganh
Tén céng ty Quécgia G (tt';'llg:r& 2‘5‘; TT  PE0os PEO9 PE10 PB PSS ROA ROE EV/EBITDA
SCHLUMBERGER LTD us 14.733,0 10,8 10,6 10,9 4,2 4.1 28,3 421 6,7
TRANSOCEAN LTD Sz 11.065,8 6,8 6,9 8,1 1,8 3,1 241 32,5 4,6
DIAMOND OFFSHORE us 9.445,9 n/a 9,1 8,1 2,4 3,5 -1,5 -5,3 14,2
NOBLE CORP us 8.028,8 13,1 12,6 9,8 1,7 2,3 78 16,8 12,3
SEADRILL LTD BD 6.885,8 6,5 9,1 11,8 1,3 30 213 273 4,2
CHINA OILFIELD-H CH 5.537,7 8,6 14,1 15,7 1,2 24 146 21,7 55
ENSCO INTL us 2.989,2 6,5 8,6 13,7 1,0 1,4 10,2 171 4,2
BJ SERVICES CO us 2.558,2 9,2 10,7 9,6 2,4 41 23,7 295 7,5
PRIDE INTL INC us 82.398,2 18,4 25,9 25,4 4,4 32 182 34,2 10,9
ROWAN COMPANIES us 29.370,0 6,7 7,6 8,2 1,5 2,3 121 28,9 6,2
ATWOOD OCEANICS us 6.257,3 16,9 34,3 48,1 1,8 1,3 12,1 19,4 8,0
Average 16.297,3 10,4 13,6 15,4 2,2 28 155 24,0 7,7
PV Drilling VN 718,2 13,9 14,9 10,4 4,8 3,5 9,0 36,0 14,9

Nguén: Di¥ liéu céng ty, Kim Eng
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Phu Luc

l. So lworec cong ty

Khai dau hoat dong nhw 1a nha thau phu va cung cap dich vu cho PVN, dén nay
PVD s& hiru va van hanh cac gian khoan dat lién va gian khoan tw nang, bén
canh hoat ddng cung cap dich vu bao tri va kiém tra, cong ty con cung cap ngudn
nhan lwc va dao tao cdng nhan k¥ thuat cao, cling nhw cung cap tron géi dich vu
cho thué gian khoan va dich vu giéng khoan dén cac cong ty dau khi. Cong ty
duwoc cd phan hoa vao thang 15-02-2006 va niém yét chinh thirc trén san HOSE
vao 05-12-2006.

Bang 8: Cac gian khoan ctiia PVD

Ngay tiép Pia diém
Tén gian khoan Loai gian Hién trang nhan Nha thau hoat dong Do sau
PV Dirilling | Jack-up  Drilling Mar 2007 Phu Quy JOC  Vietnam 300ft
PV Dirilling Il Jack-up  Inspection Sep 2009 Bach Dang POC Vietnam 400ft
Under

PV Drilling 11l Jack-up  Construction Dec 2009 Vietsopetro Vietnam 400ft
PV Drilling 11 Land rig staked Nigeria
Semi-submersible Tender

Tender Assistan rig TAD process

Ngudn: Dir liéu céng ty, KE dw béo

Il. Phat hanh cé phiéu lan dau & Singapore

PVD Ién ké hoach niém yét trén san ching khoan Singapore dé& nang cao vi tri
trén thj trwong qudc té va tao ra kénh huy dong von mgi. Trong d6 bao gom
khodng 50-100 triéu USD dé tai trg dw an tiém nang gian tiép tro nwa ndi ntra
chim (TAD) va khoéng 600 triéu USD cho dy an twong lai Tau ban ngdm (semi-
submersible). Viéc niém yét dw kién sé dwoc thuc hién vao nam 2010. Vé lau dai,
PVN va PVD dang Ién ké hoach tang téng s6 lwong gian khoan & Viét Nam l1én 11
gian khoan v@i chi phi wéc tinh 1,7 ty USD triwdc nam 2025.

lll. TAD

Gian khoan tiép tro (TAD) la gian khoan bién déng vai trd nhw mét can ci hau
can dé cung cap cac hd tro can thiét cho mot giéng khoan trén Platform cb dinh
tai nhirng noi c6 muc nwéce bién khoang 120 — 2.000m nwéc. TAD dac biét hoat
dong hiéu qua & myc nwéc sau trung binh noi ma cé thé dat dwoc cac platform
khai thac nhung gian khoan tw nang khéng thé dat chan dé khoan. TAD duoc st
dung phuc vu cho ké hoach khoan tham do va tim kiém cta Bién Dong POC &
cac 16 05.2 va 05.3 va phat trién dwa vao khai thac moé Hai Thach va Moc Tinh.
TAD con dwoc str dung cung cép dich vu cho cac hoat déng ctia PVN va cac hoat
doéng khoan clia cac cong ty dau khi khéc.

Bang 9:Téng chi phi dau tw ctia TAD

Khoan muc Tri gia (USD)
Chi phi dau tw mua méi gian 203.000.000
Chi phi giam sat vao dao tao 4.500.000
Dw phong phi mua gian 6.377.000
Chi phi ban dau dé chuan bj van hanh 5.000.000
Lai vay phat sinh trong qua trinh dong gian 11.623.000
Téng mpc diu tw cho dw an 230.500.000

Ngudn: Dir liéu céng ty

w KIMENG



PV Drilling

16/10/2009

Két qua kinh doanh Lwu chuyén tién té

(ty VND) 2006 2007 2008F 2009F 2010F (ty VND) 2006 2007 2008F 2009F 2010F

Doanh thu 2.738,6 3.728,7 3.712,2 6.058,9 6.6452 Dong tién hd kinh doanh -138,6 1.837,7 1.160,5 1.443,1 2.160,3

GVHB (loai trir khdu hao) ~ -1.886,6 -2.335,5 -2.292,2 -3.633,3 -3.902,5  Loinhuén rong 5719 9223 8588 1.234,7 1.5450

Khau hao 1453 1848 2422 6078 -6354 Khduhao 1453 1848 2422 6078 6351

Loi nhuan gop 7067 12084 14777 18178 21076 ddivén hoat dong aoaks 12964 IO -399.4 EEROE

—— Khac 1218 -5058  -48,2 - 00

Chiphibanhang &QLDN 1110 -2362 -2222 -3400 -3795 ‘hongiien h ddu tw 1.3109 4.213,0 -3.542,9 3148 -277,5

EBIT. 5957 9722 9555 1.477,8 1.7281  pj, 4y TSCH rong (capex) -1.189,2 -3.922,8 -3.820,0 -314,8 -277,5

Lai (16) hoat dong tai chinh -53,4 943 -1119 -2704 -1845 Thay dbi trong dau tw DH -66,4 -298,7 280,9 - -

Lai (13) t lién doanh, lien k&t 32,5 5441 70,9 151,5 166,  Khac -55,3 85  -38 - .

Lai (1) khac 51 32 566 606 665 Dongtiénsauhdddutw  -1.4495 -2.3753 -2.382,4 1.128,3 1.882,8

Loi nhuan trwéc thué 579,0 9287 9712 1.4195 1.776,2 Dong tién hd tai chinh 1.818,9 2.541,2 3.031,4 -735,0 -1.005,1

Thué TNDN 35 43 -1060 -1774 -2220 Thayddivéngopcddong 6226 2203 = - o

Lo ich 68 dong thidu sb 45 108 64 73 92 Thayddikhoan novay 697,8 2.459,5 2.547,2 -206,3 -4764

Loi nhuan rong 5719 9223 8588 1.2347 15450 @y ddinodaihankhic 4986 2289 7486 O

EBITDA 7410 1157,0 1197.8 20856 23632 —ooe E 3675 Lek 5287 e e

: : ’ : "“ Déng tién rong 369,3 1658 649,0 3932 8777

EPS (VND) 4.406,1 6.978,0 6.497,6 9.341,9 11.689,6 X

N . Nguén: dir liéu cbéng ty, KEVS dw bao

Ngubén: di liéu cong ty, KEVS dw bdo

Bang can dbi ké toan Chi sé co’ ban

(ty VND) 2006 2007 2008F  2009F  2010F 2006 2007 2008F 2009F 2010F

Tdng tai san 3.600,5 5.425,1 5.967,0 7.611,7 8.994,4 Tangtrwéng (% YoY)

Tai san ngan han 43299 8.632,9 12.517,2 12.890,2 13.526,4 Doanhthu 926 362  -04 632 9,7
Tién 1670,5 20653 25290 3.1949 41888 Lol ks S Emid 547 EENSS
DAu tw ngén han 521,9 687,8 1.3368 1.730,0 2.607,8 E::;E:én rong gi:g 2?5 22 471:::3 ;2?
Hang ton kho - 1200 - - © EPS 3702 584 69 438 251
Phai thu khach hang 457 1745 1143 68,2 189 ha nang sinh lo1 (%)°
Khac 1.026,8 1.047,0 1.028,7 1.347,5 15129 Ty suét Ioi nhuan gop 25,8 324 31,7 30,0 31,7

Tai san dai han 76,1 36,1 49,2 49,2 49,2 Ty suatEBIT 21,8 26,1 25,7 244 26,0
Dau tw dai han 26594 6.567,6 9.9882 96953 9.337,7 Ty sultEBITDA 271 310 323 344 356
Tai san cb dinh rong 66,4 2451 84,2 84,2 84,2 Ty suatloinhuan rong 209 247 231 204 232
Khac 25348 62727 9.850,5 9.557,5 91999 ROA 19,9 15,4 90 11,0 129

No phai tra 582 498 536 536 536 -ROE 43,51  46,5MES010] 41,0 GO

No phditrangénhan  1.968,6 6.008,5 9.311,3 89782 85981 " hinh taichinh

e . No vay/VCSH (%) 76,7 1827 2409 1843 130,7
Phai tra’ nha cung cap 672,1 3.892,0 2.156,9 2.175,7 2.666,6 No vay rong/VCSH (%) 481 1445 1907 1329 712
Vay ngan han 2986 12917 9829 8562 9486 s nang tra Iai vay (X) 78 123 102 91 112
Khac 1092 19838 2063 3518 7465 KnangtralsignovayNH (X) 4,5 0,9 08 34 25

No phai tra dai han 2643 6165 9676 9676 9716 Dong tién tw do/lai vay (X) 48 233 123 89 140
Vay dai han 12966 21164 7.1544 6.8025 5.931,5 Dtidn ty do/lai&no vay NH (X)  -1,1 16 10 33 31
Khac 1.294,0 1.878,9 6.203,5 5.851,7 4.980,7 Khénang TT hién hanh (X) 2,5 05 1,2 1.5 1,6

Nguén vén 25 2375 9508 9508  950,8 Khanang TT nhanh (X) 2,3 05 1.1 14 15
Véngépciacddong  2.361,3 2.624,4 32059 3.912,0 4.9283 \T’r‘]’;? ‘T::Z;;’"ki;at')sa(: (;() ) g’g 12’2 28';‘ 2‘2 22
Céc quy 13026 15228 15228 15228 15228 T.giag phai thu KH gq (gge‘yzy) 96,8 1018 1020 716 786
Khac o 527,9 5910 11375 18436 28599 . iahphaitraNCCbgngay) 61,6 1155 1638 791 726
Co déng thieu so 338 196 193 193 193 Tidn mat(no) rong (ty VND) 8813 -3.054,C -5.073,1 -4.473,F -3.119,4

497 1 491,0 526,2 526,2 526,2 Trén méi cd phiéu (VND)
Nguén: di ligu cong ty, KEVS du bao EPS 4406 6978 6.498 9.342 11.690
CFPS -1.068 13.904 8.781 10.919 16.345
BVPS 13.849 15.994 20.129 25471 33.160
SPS 21.099 28212 28.087 45.842 50.279
EBITDA/share 5709 8.754 9.062 15.780 17.881
Cash Div 1543 2,500 2.000  5.000 6.000

Nguén: di liéu céng ty, KEVS duw béo, (ty suét tinh trén doanh thu
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Pinh nghia cac khuyén nghi
Khuyén nghj cta ching t6i dwec dwa
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vong trong 12 thang nhw sau:
Hon +15%: MUA
T -15% dén +15%: GIU
Théap hon -15% : BAN
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PHU LUC IV: DIEU KHOAN CHO VIEC CUNG CAP BAO CAO
VA
NHO'NG KHUYEN CAO

B&o cao nay va bat ky sy truy cap dién tlr vao bao cao dugc gidi han va dwoc gii toi khach hang cta Kim Eng Viet
Nam. (“KEVS”) ho&c nhitng t0 chirc dau tw lién quan téi KEVS - cac nha dau tw to chirc va nhitng ngudi dwoc phép
truy cap - la doi twong ctia cac dieu khoan va khuyen cao dwéi day.

NEU BAN KHONG PHAI LA NGUO1 CO QUYEN HOAC KHONG DONG Y NHING BIEU KHOAN VA KHUYEN NGHI
BEN DUGI, BAN KHONG NEN DOC BAO CAO NAY VA THONG BAO CHO KEVS HOAC NHUNG TO CHUC LIEN
QUAN BIET RANG BAN KHONG MUON NHAN NHNG BAO CAO TUONG TU.

B&o cao nay cung cap thong tin va nhitng y kién chi danh cho muc dich tham khao. Bao cao nay khéng cé y dinh va
muc dich cAu thanh nhirng I&i khuyén tai chinh, du tw, giao dich hay bt ky 11 khuyén nao khac. N6 khéng duwoc phan
tich nhw mot sy xGi giuc hay mét yéu cdu mua hay ban bat ky chirng khodn hodc nhirng san pham tai chinh lién quan
nao. Théng tin va nhirng |&i binh luan khéng cé y tan thanh hay khuyén nghi cho bét ky loai chirng khoan, quyén chon,
hay nhi*ng phwong tién dau tw khac.

Bao cao dwoc chudn bi ma khong quan tam téi yéu t tai chinh ca nhan, nhitng nhu cdu hay muc dich ctia ngwdi nhan.
Nhirng chirng khoan dwgc thdo luan trong bao céo nay cé 1& khdng thich hop cho tat ca cac nha dau tw. Ngudi doc
khong nén xem bét clv thng tin nao trong bao cdo nhw sw xac nhan cé can ctr hodc thay thé cho viéc ap dung nhirng
ky nang va danh gia cia chinh ho trong quyét dinh dau tw hay quyét dinh khac. Ngwdi doc nén danh gia mot cach doc
lap nhirng khoan dau tw va nhirng chién lwvgc cu thé, va ngudi doc duwoc khuyén khich tim kiém nhirng 161 khuyén tir
nhirng chuyén gia tai chinh trwdc khi dwa ra bat ky nhivng quyét dinh dau tw hay tham gia vao bét ky giao dich nhirng
chirng khoan cé lién quan trong bdo cao nay. Tinh phi hgp hay khong clia bat ky khodn du tw hay chién lwoc cu thé
nao dwoc dé cap trong bao cao nay ddi véi nha dau tw phu thudc vao hoan canh va muc tiéu riéng clia nha dau tw va
nén dwoc xac nhan bdi nha dau tw d6 véi nha tw van cla minh truéc khi thira nhan va thyc hién. Ban ddng y réng mot
vai hodc tat ca nhirng théng tin ma ban s dung trong bao cdo nay 13 rli ro ctia riéng ban va khong cé bt ky sw trong
cay vao KER, nhitng cong ty lién quan, chi nhanh va nhitng nhéan vién. Ban hiéu réng s dung bao cdo nay chi RUI RO
RIENG BAN.

Béo cao nay dwoc phd bién hoc dwoc cho phép str dung bdi ngudi co tham quyén dang hoat dong kinh doanh chirng
khoan hay tw van tai chinh trong pham vi cho phép b&i Kim Eng hoac chi nhanh ctia Kim Eng.

Kim Eng, nhitng chi nhanh va nhan vién cta Kim Eng c6 thé dau tu vao chirng khoan hodc nhirng sé&n pham phai sinh
clia nhirng cong ty duoc de cap trong bao cao nay theo cach khac voi nhitng gi duoc thdo luan trong béo cao nay.
Nhirng sdn pham phai sinh cé thé dwgc phat hanh b&i Kim Eng, nhirng cong ty lién quan hay nhirtng ngwdi hop tac.

Kim Eng va nhi*rng chi nhanh ctia Kim Eng c6 thé €6 nhirng hoat dong kinh doanh lién quan t&i nhirtng cong ty dwoc dé
cép trong bao cao nay. Hoat dong kinh doanh bao gom tao thi trwdng va giao dich dac biét, mua ban rdi ro va tw doanh
khac, quan ly quy, dich vy dau tw va tai chinh doanh nghiép.

Ngoai trir khia canh cong bd sw lien quan dwgc néu & trén, bao cao ndy dwa vao nhirng théng tin dai ching. Kim Eng
cb gang trong pham vi c6 thé sir dung thong tin day da va dang tin cay, nhwng ching t6i khong khé&ng dinh nhirng théng
tin dwa ra la hoan toan chinh xac va day da. Ngwoi doc cling nén lwu y rang ngoai triv didu ngwoc lai dwoc néu ra, Kim
Eng va bén cung cép di lieu the 3 khong dam bao vé tinh chinh xéc, day da va klp thoi cta dir liéu ma chung t6i cung
cap va sé khong chiju trach nhiém cho bat cv sw thiét hai nao lién quan dén viéc st dung nhitng di liéu do.

Quyén s& hiru thong tin: ngudi doc thiva nhan va ddng y rdng bao cao nay chira dwng théng tin, hinh anh, db thi, van
ban, bidu twong va nhirng tai liéu khac dwgc bao vé bai quyén s& hiru, thwong hiéu, uy tin va nhitng quyén khac va tat
ca nhwng quyén nay la cé hiéu lwc va dwoc bao vé trong tat ca cac hinh thtee, truyén théng va cong nghé hién nay hay
phat trién sau nay. Néi dung 13 tai sén cla Kim Eng hay bén cung cép thong tin thir ba hay ngudi cap gidy phép. Sw
bién soan (nghta la sy thu thap, sw sap xep va gan két) cha tat ca ndi dung trong bao cao nay la tai san doc quyén cla
Kim Eng va dwoc bdo vé bdi luat phap qudc té va luat phap cla Viét Nam. Nguoi doc khong thé sao chép, chinh sira,
thay dbi, thém bét, binh luan, 4n ban, tham gia vao viéc chuyén dbi dwdi moi hinh thirc hay ban, tao nhirng san phém
xuét phat tlr bao cdo nay, hay béat ky cach nao khai thac ndi dung clia toan bd hay mét phan ngoai trir nhirng sw cho
phép d&c biét. Néu khdng cé han ché dac biét nao duwgc néu ra, ngwdi doc cé thé sao chép mét phan trong nédi dung
mién |a ban sao chép dé dwgc dung cho ca nhan va khong cé muc dich thwong mai va ngudi doc khdng dwoc thay dbi
hodc stra dbi ndi dung trong bét c hinh thirc nao va gilr lai moi thdng bao nao dwoc ghi trong néi dung nhw thong bao
tac quyen thwong hiéu hay thdng bao doc quyeén. Ngoal trtr nhivng diéu da néu trén hodc ngoai trir dwgc phép béi luat
tac quyen nhw mét dic quyén, nguwdi doc khong thé san xuét lai hay phan ph0| ndi dung néu khéng c6 sy cho phép cua
ngwdi s& hiru. Bat clr sy dwoc phép phan phdi nao ciing bi gi¢i han quyén phan phdi nhw thé thi khdng vi pham ban
quyén ctia Kim Eng va khong dai dién dwéi moi hinh thirc quyén ky sau ndi dung bao cao dwoc phép phan phdi dén bén
the ba.
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Nhirng théng tin khac lién quan dén chirng khoan da dwoc dé cap trong bao cao nay c6 thé dwoc cung cap
thém khi dworc yéu cau.

Nhirng khuyén cao khac:

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG BUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN BAI CHUNG KHAC, VA KHONG BUQC SAO CHEP LAl DUGI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PU'QC CHUYEN BPEN HAN QUOC, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI HAN QUOC NAO. VIEC VI PHAM
NHI’NG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHUNG KHOAN HAN QUOC. KHI CHAP NHAN NHU’NG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHI’NG RANG BUOC TREN.

BAO CAO NAY LA BAO MAT TOI NGUOI NHAN, KHONG PUQC CUNG CAP TOI BAO CHi HAY PHUONG TIEN
THONG TIN PAI CHUNG KHAC, VA KHONG BU'QC SAO CHEP LAl DUOI BAT KY HINH THU'C NAO VA KHONG
PUQC CHUYEN DEN MALAYSIA, HOAC CUNG CAP CHO BAT KY NGUOI MALAYSIA NAO. VIEC VI PHAM
NHONG QUY BINH NAY CUNG LA VI PHAM LUAT CHU'NG KHOAN MALAYSIA. KHI CHAP NHAN NHONG BAO
CAO NAY, BAN BONG Y VOI NHIPNG RANG BUOC TREN.

Ngoai viéc ch;ﬁp nhan nhitng rang budc néu trén, ngwdi stiv dung bao cao nay cé thé phai tuan theo nhirng quy
dinh va khuyén nghi khac khi nhan bao cao nay ngoai Viét Nam.

Cho dén 16/10/2009, B& phan Nghién Ctru clia Kim Eng va chuyén vién phan tich phu trach khdng cé bét ky lién quan
nao v&i Cong ty dwgc phan tich.

Cac quan diém, nhan dinh dwoc dwa ra trong bao cao nay phan anh mét cach chinh xac quan diém nhan dinh
cua ca nhan chuyén vién phan tich tai thoi diém phat hanh bao cao; va khéng cé sw béi thwong nao, truc tiép
hoac gian tiép, lién quan dén nhirng khuyén nghij cu thé da trinh bay trong bao cao ctia chuyén vién phan tich.

Ngoai tri» nhirng cho phép dac biét, khong phan nao clia bao cdo nay dwoc phép sao chép lai hay phan phdi ma khong
dwoc sy cho phép bang van ban cia KEVS. KEVS khéng chiju trach nhiém vé bat c& hanh déng nao ctia bén th& 3 vé
khia canh nay.
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