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Hoat doéng kinh doanh chinh
Hoat dong chinh ctia Téng cong ty bao gdm cung cap
cac loai hinh dich vu:

- Dich vu khoan

- Dich vu k¥ thuat giéng khoan, do dia vat ly giéng
khoan

- Dich vu (ng ctvu sy cb dau tran

- Céc dich vu khac trong nganh dau khi: cung trng
nhan Iyc khoan, co khi stra chira, cung (rng dan
khoan, vat tw, thiét bi khoan va (ng ctru sy cb
tran dau.

Trong nam 2009, dich vy khoan déng gép 34,2%, dich
vu k¥ thuat giéng khoan déng gép 39% va dich vu cung
&ng vat tw thiét bj déng goép 13,8% vao tdng doanh thu
cua PVD.

Chi tiéu th j trwong

Gia ngay 20/12/2010 53.000
Khoang gia 52 tuan 40.000-70.500
Gia tri vén hoa TT(ty vnd) 11.367
Hé sb Beta 0,98
KLCPBLH 210.508.215
KLGDBQ 10 phién 313.438
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Tap doan Dau khi Quéc Gia Viét Nam
m Deutsche Bank AG
m TCT Tai chinh C4 phan Dau khi Viét Nam
m Deutsche Bank AG London
® Ngan hang TMCP Ngoai thwong Viét Nam
Amersham Industries Ltd.
Céc cb dong khac

TONG CTCP KHOAN VA DICH VU KHOAN DAU KHi - PVD
Nhan dinh chung

- Trén thé gidi va trong khu viee, hién tai dang dw cung cac gian khoan dau.
Theo phan loai, thé gi¢i dang dw thira 88 gian khoan bién va 27 gian khoan
ntra ndi, nlra chim. Nam 2010, gia cho thué gian khoan trén khu vwc gidm
xudng so vé&i ndm 2009. Riéng ddi véi thj trwdng khoan viét Nam, gia cho
thué gian khoan van cao hon mtrc trung binh trén thé gi¢i va ndm trong
khoang 130.000-150.000 USD/ngay.

- N&m 2010, gia dau thd trén thé gi¢i da tdng so véi 2009 va dang dat mirc
trung binh tai 78,8 USD/thung. Dw béo tr day dén 2014, nhu ciu dau tho sé
tding 1,4% va gia dau thé trung binh trong ndm 2011 sé& dat 85,17
USD/thung. Trong khu vwc Chau A Thai Binh Dwong, Viét Nam dang la
nuwéc c6 hé sbé tri lwgng trén san xuat (hé sé R/P - Reserves/Production)
cao nhét v&i hé sé R/P cla dau thd 1a 35,7 1an va R/P cua khi dét 1a 85,2
I&n. Viét Nam ding thtr 6 & khu vee Chau A Thai Binh Dwong vé san luvong
khai thac d3u thé véi 15-17 triéu tAn dau va 4 - 8 ty m3 khi hang nam.

- T nhirng thong tin trén, chang t6i dw bao nhu cau thué gian khoan dau trén
thé gi&i va khu vyrc b& bién Viét Nam sé am dan trong nhirng nam sap t&i.

- Véi trién vong phat trién 1au dai ctia nganh dau khi va nganh khoan dau &
Viét Nam trong twong lai, PVD thé hién la mét doanh nghiép manh, dam
nghi, dam 1am véi nhirtng muc tiéu chién lwoc va dinh hwéng kinh doanh cu
thé, c6 tinh kha thi cao:

. PVD d&t muc tiéu tir day dén 2015 cho murc téng trwdng doanh thu la
+20%/nam), loi nhuan sau thué 1a +18%/nam. Khi so sanh muc tiéu
PVD d& ra véi mirc téng doanh thu va loi nhuan sau thué cia PVD
trong 5 ndm gan day 1an lwot 1a +41%/ndm va +110%/ndm thi cé thé
th&y kha ndng PVD hoan thanh chi tiéu dai han |a rat cao.

«  Nham d6n d3u va chuan bj cho viéc chao thué cac gian khoan cho
khach hang, PVD dang tién hanh cac chién dich, cac chwong trinh
chudn bi cho viéc chao thué cac gian cho cac khach hang, dic biét
chao thdu géi bundled services trong ndm 2011 nham thic ddy hoat
doéng san xuét kinh doanh

+  Trong thang 6/2010, PVD vira tién hanh ky két hop dong voi hai ngan
hang Ién (MB va Vletlnbank) ve viéc tai tro vén cho Dy &n “Mua (dong)
mai gian khoan tiép trg nlra néi ntra chim (TAD -PV Dirilling IV) véi gia
tri [én dén 80 triéu USD. Loai gian khoan nay (Semisub Rig) cé gia cho
thué va hiéu suét hoat dong cao nhat hién nay. Dy an nay da duoc
thwe hién t thang 12/2009 va TAD-PVD Drilling IV sé& c6 thé di vao
hoat dong tr Quy 4/2011.

+  Chitrong 3 quy dau nam 2010, PVD da dat 106% ké hoach doanh thu
va 82% ké hoach lgi nhuan sau thué.

«  EPS cta PVD hién dat mic 3.156 déng va ding the 2 trong s céc
cong ty so sanh. Tuy nhién mtc P/E cia PVD hién tai dang la 16,79
1&n, cao hon rat nhidu so véi P/E ctia PVC, PVX, PVS va cao hon trung
binh nganh (hién tai P/E trung binh nganh la 11,4 1&n). Tuy vay, PVD cé
ty 1& loi nhuan rong 12% cao nhat nhi nganh déu khi trong khi PVS va
PVC chila 5% va 7%.

. Trung binh P/E cta cac cong ty cung cép gian khoan va dich vy khoan
dau trén thé gi¢i dang la 16,1 lan.

Nhw vay c6 thé thdy PVD méc du cé céc chi sé tai chinh tét, thé hién [a mot ¢
phiéu co ban va tiém nang, tuy nhién hién mdc dinh gia ctia PVD dang cao so
v&i cb phiéu nganh dau khi Viét Nam va nganh khoan dau, dich vu khoan trén
thé gi&i, thé hién sw ky vong cao cla nha dau tw vao kha nidng ting trwéng
trong twong lai. Nha dau tw can theo d&i dién bién cd phiéu va tinh hinh hoat
déng san xuét kinh doanh ctia PVD; ching toi sé tiép tuc cap nhat vé cb phiéu
nay khi c6 nhitng thay ddi trong yéu c6 thé anh hwéng dén trién vong va hosc
murc dinh gia ctia doanh nghiép.
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3 % +/- so
Chi tiéu chinh 2009 2010 V&
3Q/2009
TTS (ty vnd) 12.368  14.659 132%
VCSH (ty vnd) 4.232 5.007 177%
VDL (ty vnd) 2.105 2.105 159%
Ng/VCSH 66% 66%
DTT (ty vnd) 4.097 5.410 189% 5100
LNTT (ty vnd) 926 758 83%
LNST (ty vnd) 818 667 87% 810
LNST/DTT(%) 20% 12%
ROA (%) 7% 5%
ROE (%) 19% 3%
BV (vnd) 4.975 4.204 90%
EPS (vnd) 5.879 3.156 55%
P/E (lan) - 16,16

Nguén: PVD, Stox va VCBS

Co’ cau doanh thu n am 2009

m Dich vu khoan

m Dich vu ky thuat giéng
khoan

m Dich vu &ng ctbu sy cb
dau tran

m Dich vu co khi stra chira

m Dich vu cung tng lao
dong

m Dich vu cung trng vat tw
thiét bi
Dich vu khac

Co cau @i nhu an tr wée thu & ndm 2009
m Dich vu khoan

m Dich vu ky thuat giéng
khoan

= Dich vu rng clvu sy co
dau tran

m Dich vu co khi stra chira

m Dich vu cung tng lao
dong

m Dich vy cung trng vat tw
thiét bj
Dich vu khac

Théng tin doanh nghi  ép
Gi&i thi éu nhanh v & doanh nghi ép

Tong cong ty cé phan khoan va dich vu khoan dau khi tién than la Xi nghiép
Dich vu Ky thuét Dau khi bi&én (PTSC Offshore) tryc thuéc Cong ty Dich vu Ky
thuat Dau khi dwgc thanh [ap nam 1994.

Nam 2001, PV Drilling dugc thanh Iap gom: Xi nghiép Khoan dau khi, Xi
nghiép Dich vu Ky thuat giéng khoan va Xi nghiép Dich vu trng clru sy cO tran
dau.

N&m 2006, PV Drilling chinh thirc hoat dong dudi hinh thire cong ty cb phan va
thang 12, PV Drilling niém yét cé phiéu trén SGD CK TP. HCM.

Thang 5 nam 2007, PV Drilling chuyén dbi thanh Téng Céng ty PV Drilling hoat
dong theo mé hinh Céng ty me — Cong ty con va cac Cong ty lién két.

Sé vén diéu 1& hién tai ciia Cong ty dén thang 9 ndm 2010 14 2.105 ty ddng.
Hién tai, co cdu td chirc ctia PVD bao gdm 5 cong ty con va mdt cong ty lién

doanh.

Ty 1é gop

Pia chi e
von

Tén cong ty con / lien k ét

Cong ty Dich vy K§ thuat Dau khi bién

(PVD Offshore) Viing Tau 100%
(C;Do\r;g \t/)\l/ glcl\g\,if:f khoan Dau |Th| HCM 100%
EIZDO\;\g tLyOD!ga":/a)t Ly Gieng Khoan Dau khi | HCM 100%
g}ﬁ\;\g tTyez:)wong mai va Dich vu Ky thuat Dau khi L00%
EIZDG\;\g :;/v(;c;)tg)hén Dao Tao Ky thuat PVD Viing Tau 100%
Cbng ty Dich vu BJ-PV Drilling Ving Tau 4 %

(BJ-PV rilling)

Hoat déng s an xu &t kinh doanh chinh

PVD chuyén cung c&p cac dan khoan va céc dich vu ky thuat khoan phuc vu
hoat dong tim kiém, tham do va khai thac dau khi trong va ngoai nwéc. Hién
tai, PVD dang van hanh 7 gian khoan trong dé 3 gian khoan bién tw nang da
nang (PV Drilling 1, Il, Il), 1 gian khoan d4t lién thudc s& hibu cia cong ty va 3
gian khoan thué.

Phan tich doanh nghi ép
Co cau doanh thu

Trong nam 2009, dich vu khoan dong gop 34,2% vao doanh thu, 54,6% vao co
céu loi nhuan trwdce thué va la dich vu chd lwe cta PVD.

Dich vu ky thuét gleng khoan déng gép 39% vao co ciu doanh thu va 17% vao
lgi nhuan trwéc thué. Trong twong lai, doanh thu va lgi nhuan truéc thué cla
dich vu nay sé ting do PVD dang ting cuwdng dau tw nhitng dich vu ky thuat
giéng khoan k§y thuat cao c6 ty suat lgi nhuan bién lén.

Ngoai hai nguon cung cap doanh thu cha lyc trén, chiém ty trong trong doanh
thu con lai gom: dich vu cung &ng vat tw thiét bi (déng gép 13,8%), dICh vu
cung &ng lao dong (déng gop 6,2%), va céac dich vu khac (6,8%) vao tbng
doanh thu cda PVD
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Tang trwéng TTS va VCSH
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Tang tr wéng DTT va LNST

DTT (ty ddng) 5,410
5,000 | e NST (ty ddng) 4097
2,000 3,729
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Tang tr wéng DTT, Gia v én, LNST
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Cac chitiéu tang tr wéng

2005

Tang tr wéng

TTS (tydéng) 1.185 2.174 4.330 8.633 12. 68 14.659

% +/- 84%  99%  99%  43%  19% 69%
VCSH (ty 711 792 1.864 2091 4232 5.007
dong)

% +/- 11% 136%  12% 102%  18% 56%
DTT (ty 1072 1349 2739 729 4097 54 0
dong)

% +/- 26% 103%  36%  10%  32% 41%
LNST (ty 53 116 576 903 818 67
dong)

% +/- 122% 395%  57%  (9%) (13%) 110%

PVD c6 mirc tang trudng rat an twong trong vong 5 nam gan day ngay ca
trong giai doan suy thoai kinh t& nam 2008 va 2009.

Tinh t&» ndm 2006 dén quy 3 nam 2010, tdng tai san va vén chl s& hiu cla
PVD d4 tang 1an lvot gap 6,7 1an va 6,3 1an. Trong d6 tdng tai san va vén cha
sé& hivu cGa PVD téng gin gap 2 qua cac ndm 2006, 2007, 2008 va gap 1,4 1an
trong 2009.

Doanh thu ctia PVD ciing tang trwéng vwot bac. Trong vong 6 nam tré lai day,
murc tang trwdng binh quan doanh thu hang nam clda PVD la 41%/nam, tang
trudng lgi nhuan sau thué dat 110%/nam. Liy k& 9 thang cta ndm 2010,
doanh thu va lgi nhuan sau thué cta PVD téng gap 4 1an va 5,8 1an so véi 12
thang 2006.

Néu tinh theo trung binh quy, tinh trong 16 quy gan nhét (tr Q4/2006 dén
Q3/2010), mic tang trwdng doanh thu la 18% ting quy va tang trwdng loi
nhuan sau thué la 52% moi quy.

Loi nhuan sau thué ctia PVD nhin chung tdng manh qua 6 ndm véi ti 1& ting
trwdng trung binh [a 110% mébi nam. Mac du vay trong ndm 2009, loi nhuan sut
giam 9% so v&i 2008. Didu nay c6 thé dwoc ly gidi do trong ndm 2009, kinh t&
suy thodi, khiing hoang trdm trong, gia dau thé trén thé giéi bién déng manh,
gia cho thué gian khoan cao... Ngoai ra, nam 2009, PVD chi dwoc giam 50%
thué thu nhap doanh nghiép ma khéng con dwoc mién thué nhw nhixng ndm
trwéc nén lgi nhuan sau thué giam 85 ti.

Chién lworc phét tri én trung va dai h an

PVD da dat muc tiéu phan d&u dén hét nam 2015 sé tré thanh nha cung cép
dich vu khoan va ky thuat giéng khoan hang dau trong khu virc Bong Nam A va
vwon lén vi trf thtr 3 & Chau A. Cu thé cac muc tiéu ma PVD dat ra:

- Doanh thu: tang trwdng binh quan 20%/nam. Uéc tinh dat trén 12.000 ty
dong vao 2015

- Loi nhuén sau thué: tang trwdng binh quan 18% hang ndm. Dy tinh dat
trén 1.500 ty dong vao 2015

- Téng tai san: PVD c6 k& hoach gia tang thém 3 gian khoan bién va 2 gian
khoan dét lién va s& dau tw thém vao céc dich vu khéac ngoai dich vu
khoan trong 5 nam téi. UWéc tinh dén cudi 2015, PVD sé& sé hiru tdng tai
san trj gia 24.000 ty dong.

Phong Nghién ¢ Gru va Phan tich
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Co cau DTT (Liiy ké 2Q/2010)

M Ban hang

M Dich vu khoan

Dich vu ky thuat giéng
khoan va cac dich vu khac

So séanh %+/- so v &i

cac nam sy cung k y 2009 sz
DTT 5.410 89% 2.861
Giavén (4.165) 122% (1.879)
LNST 667 (13%) 771

So sanh Doanh thu cac quy qua cdc n am
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DPanh gia k ét qua kinh doanh 9 thang dau nam 2010
Doanh thu

Lay ké 6 thang nam 2010, trong co' cau doanh thu, chiém ty trong lon nhat 1a tiy
doanh thu dich vu khoan (chiém 52%), doanh thu ban hang va doanh thu cung
cap dich vu ky thuat giéng khoan chiém lan lwot 12,45% va 35,5%.

Trong 9 thang ddu ndm 2010, két qua san xuét kinh doanh cia PVD rat 4n
twong. So véi 12 thang nam 2009, doanh thu 9 thang 2010 da vwot 1.313 ty
ddng (tdng 32%). Néu so v&i ké& hoach nam 2010, doanh thu 3 quy d4u 2010
da vuot 6% ké hoach dat ra.

PVD dat dwoc két qua kha quan nhw vay la do viéc cho thué va van hanh cac
gian khoan van dwoc duy tri véi hiéu suét cao.

- Gian khoan PV Drilling I, Il c6 hiéu suét van hanh cao trén 99%. T thang
8/2010, PV Drilling | c6 hop ddng dai han véi Cong ty Piéu hanh chung
Hoang Long (Hoang Long JOC) thoi han 3 nam (den 2012) dé thuc hién
ké hoach khoan 7 giéng khoan tai mé Té Giac Tréng. Tri gi& cGa hop déng
nay la 100 triéu USD.

- Ciing tir thang 8/2010, PV Drilling Il c6 hop ddng cung cap dich vu cho
C6ng ty Diéu hanh D4u khi Hdng Long (PVEP — Héng Long) dé thwc hién
chién dich khoan ctia PVEP-Hong Long tai md Kinh Ngw Tréng. Chién
dich nay la mét trong nhitng chién dich khoan thdm do va khai thac dai
han ctia PVEP-Hdng Long.

- Déi v&i céc gian khoan thué, PVD ciing ky hop déng cung c&p gian khoan
bi&n tw nang Topaz Driller cho Céng ty Diéu hanh Tham do Khai Thac Phi
Quy (Phi Quy POC) trong thang 2/2010, hop ddng cung cap gian khoan
bién tw nang Maersk Convincer v&i Hoang Long JOC tlr thang 6/2010

Nhuw vay trong thang 9/2010, PVD van duy tri hoat dong &n dinh cuta cac gian
khoan dang cung cap dich vu cho Hoang Long JOC, Vietsovpetro, Petronas,
Phu Quy POC, Héng Long POC,... nh&r d6 san xuét kinh doanh tiép tuc gity két
qua kha quan.

Chi phi

Gia vén hang ban cé ti trong cao nhét trong téng chi phi, chiém trén 80% téng
chi phi trong 5 ndm qua. D&c biét, gia vén hang ban va téng chi phi Iy ké 9
thang ndm 2010 tang trung binh 1,5 1&n so v&i ndm 2008 va 2009. So véi ndm
2009, gia vn 9 thang nam 2010 da tang 1.308 ty v& ting nhanh hon nhidu so
v&i doanh thu (doanh thu 9 thang n&m 2010 tang 1,32 14n so vé&i 12 thang ndm
20009).

Ly ké& 6 thang/2010, trong co cAu gia vén, chiém 49% la gia vén cung cap dich
vu khoan, cac dich vu k¥ thuat giéng khoan, chi phi nguyén vat liéu va san xuét
chiém 1an lwot 35% va 15% con lai. C6 thé thay dich vu khoan tuy chiém ty
trong I6n trong doanh thu nhwng lai chiém ti trong nhd trong chi phi gia vén.

Chi phi tai chinh gia tdng dang k& trong ndm 2010 chl yéu do chi phi 1ai vay
tdng manh (3 quy 2010 tang 164,5 ty, g&p hon 3,3 1&n so v&i cad ndm 2009).
Trong ndm 2009, PVD da chi ddng dam phan véi khach hang dé tlr d6 nhan
phan 16n doanh thu bang ddng USD. Bén canh dé, viéc thanh toan céc chi phi
cling thwe hién cha yéu bang déng USD, nén khéng phat sinh nhiéu 14i/d
chénh l&ch ty gia thanh toan. Nhw vay, chi phi tai chinh ting chd yéu do chi phi
I&i vay va i 16 chénh léch ty gia. Pdu ndm 2010, PVD con céc khoan vay dai
han v&i téng gia tri trén 5.000 ty ddng d& dau tw tai tro cho gian khoan PV
Drilling | & Il v PV Drilling 11. Cac khodn vay nay chi y&u t& cac ngan hang
Vietcombank, BIDV va PVFC va vay dbng tai tro véi l8i suét tinh theo I&i suat
sibor 6 thang + margin. Tinh trong ndm 2009, cac khodn vay nay c6 lai suat
binh quan kha thap, trung binh 3,61%/ndm. Nhwng t& cudi ndm 2009 dén ndm
2010, |4 suat nay da tang lén do d6 chi phi I vay 9 thang/2010 cta PVD téng
159 ty so v&i cia ca nam 2009.

Ngoai ra, l3i suét lien ngan hang ddng VND/USD ciing bién dong manh, tang
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So sdnh LNST c4c quy qua cdc n am manh trong nam 2010. Viéc diéu chinh ty gia tir 18.554 VND |én mirc 18.932
350 - 2007 VND ciing la mét yéu to khach quan lam tang chi phi tai chinh. PVD phai danh
300 4 2008 gia lai cac khoan vay bang ngoai té va trich 1ap 16 chénh léch ty gia 1én dén 125
=== ty cho 3 quy nam 2010. Tuy nhién céc khoan vay nay duoc vay va dwoc thanh
250 1 = o= 2009 toan bang USD nén rdi ro chénh Iéch ty gia sé la khéng qua Ion.
200 — 2010
150 - ) A .
100 Lei nhu an sau thu €
30 1 Tinh dén hét quy 3/2010, PVD da dat 667 ty loi nhuan sau thué. Néu so sanh
- . . " cung ky voi nam 2009, co thé thay rang gia von hang ban tang 2,2 lan trong khi
Q1 Q2 Q3 d6 doanh thu tang cham hon 1,8 lan dan dén loi nhuén sau thué giam 13% so
voi cling ky. Mac du vay kha nang PVD dat mirc ké hoach nam 2010 la rat cao
Co Céu taisan - Co Céu Vén vi lgi nhuan sau thué 3 quy 2010 da dat 82% ké hoach nam.

Két qu a kinh 30  %KH G
doanh 2008 %+ - 2009 4+~ 5575 2010 2010

DTT (ty déng) 3.729 10% 4.097 32% 5.410 106% 5.100
LNST (ty ddéng) 903 -9% 818 -13% 667 82% 810

| Corcautaisan—co cauvén

Co’ cau tai san

mmm VCSH No . . Co c4u tai san cta PVD kha don gian, cac ngudn lyc lun duoc tap trung vao
TSDH TSNH hoat déng sén xuat kinh doanh chinh cla cong ty. Trong nam 2010 va nhirng
e Kh0AN Phdi thU e TSCD nam trwdc do, co cau tai san cta PVD chu yéu tap trung vao tai san c6 dinh

(68%), cac khoan phai thu (22%), tién va twong duong tién (4%) va xay dwng
co ban dé& dang (3%).

Co cautaisan Chiém ty trong cao nhét trong co' cAu ngudn vdn kinh doanh clia PVD van 14 tai

san cb dinh. Péng gép 68% vao tdng tai san (quy 3/2010) chd yéu 14 ti gia tri

e N0’ dai han e N Ng&N han

2007 |12% " 24% 59% dau tw cla 3 gian khoan ty nang PV Drilling I, 11, lll va gian khoan dét lién PV
Drilling 11. So v&i nam 2009, tai san co dinh cta PVD tang khéng dang ké (chi
2008 g9 '12% 73% tang thém 5%) do dy an TAD van chwa hoan thanh. Tuy nhién gia tri tong tai

san da ting thém 19% so vé&i ndm 2009 nén ti trong tai san cb dinh trén téng
tai san da giam nhe trong nam 2010 so v&i nam 2009 (trong nadm 2009, TSCDH

2009 7%10% 76% chiém 76% TTS).
Q3/2010 4% 22% 68% Céc khoan phai thu da tang ti trong trén tdng tai san dang ké ttr cubi ndm 2009.
T . 1 Cu thé, ty trong cac khoan phai thu khach hang téng tr 9% (2009) Ién 15%
0% 50% 100% (quy 3/2010). Neu so sanh ve gia trj, tinh dén quy 3/2010, cac khoan phai thu
khach hang d& tang gan gap 2. Tang trudng cac khoan phai thu nhanh hon
Tidn v trong duong tidn Cac khoan phai thu tang trwdng doanh thu (Ily ké 9 thang nam 2010, doanh thu tang 1,32 lan trong

) khi d6 cac khoan phai thu tang 2,55 1an so véi ca nam 2009). Nhw vay, rai ro
Tai san co dinh cta PVD trong thu ng tir khach hang la dang ké. PVD can kiém soat tot hon

dong ti&n, tranh tinh trang & dong vén trong kinh doanh.

Co c&u ngudn vén cia PVD khong co thay déi gi dang ké trong nam 2010.
2007 \ies 30% _- Chiém ty trong Ién trong tchng nguén vén van la ng ngén han (chiém 23%), ng
dai han (chiém 43%) va von cht s& hiru (34%). Nhw vay, ti [é ng trén von chu
2008 46% 25%  15% 9% s@ hiru van con kha lon.

Co cau ngu 6n vén

Téng no phai tra cta 9 thang/2010 da tang 1,19 1an so v&i nam 2009. T 8.129
2009 20% 46% -- ty dong trong 2009 Ién dén 9.636 ty dong (quy 3/2010). Chl yéu la tir cac
] khoan vay ngan han (tang 1,28 lan), chi phi phai tré (tang 1,83 lan), cac khoan
phai trd dai han khac (tang gap 11 lan). Ngoai ra cong ty con moét khoan doanh
Q3/2010 | 23% 43% " 118%W20%N | thu chwa thuc hién Ien toi 93 1y dng. Tuy nhién, 1y trong no trén tdng ngudn
. ) von van gil» nguyén (66%) trong hai nam.

0% 50% 100%

Vén chil s& hiru clia PVD khong thay ddi nhidu ké tir 2009. Sau 16 trinh sap
No ngén han No dai han nhap PVDI vao nam 2009 va viéc phat hanh thém 52,6 triéu ¢ phiéu dé tam
(rng cO trc ndm 2009 cho c6 ddng ctia PVD thang 12/2009. Von chid s& hiru
chi tang 1,19 1an chd yéu la do tdng cac khoan chénh l&ch ty gia va loi nhuan
chwa phan phéi.

m Vén goép m Kinh phi va céac quy khac
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Trién vong th i trwérng d &u khi th é gi&i

Theo dw bao ctia OPEC, ndm 2010, nhu cau vé dau thd cla thé gi&i ting 1,32 triéu thung/ngdy so véi ndm 2009 va dat
murc trung binh 85,78 triéu thuing/ngay. V&i mire ting déu dan nhw vay, sang ndm 2011, con sb trén cé thé dat t&i gan 87
triéu thung/ngdy.Tang trudng nén kinh t& thé gidi trong nam 2010 c6 thé dat 4,1% va sang ndm 2011 cham lai ddi chut
(vao khoang 3,6%).

Theo dw béo cGa BMI, nhu cau dau thé hang nam sé tang 1,2% trong giai doan tlr 2009-2014, sau do tang 1,4% trong giai
doan 2014-2019. BMI cling dw bao nguon cung thé gi¢i sé tang trwdng 1,5% hang nam trong giai doan 2009-2014 va sau
do tang 1,2% trong giai doan 2014-2019.

Gia d4u thé gidi trong nhirng ndm gan day cé nhitng bién ddng manh. Sau khi dat mirc cao ky luc 147 USD/thung hdi dau
thang 7/2008, gia dau rét 77,6% trong vong 6 thang, xudng 33 USD/thuing, mirc thap nhét trong vong 5 ndm. Sau do, gia
dau lién tuc bién ddng, khéi phuc dan quanh mirc 70 USD/thung tir thang 6/2009. Theo bao céo clia EIA (cuc dw trir ndng
lwong MY), gia diu trong ndm nay sé dat mirc trung binh tai 78,80 USD/ thiing, tang 83 cent tir mirc dw béo trong thang
10 tai 77,97 USD/thuing. EIA ciing dy béo gia d&u thd trung binh trong ndm 2011 sé dat tai 85.17 USD/thung.

Trién vong nganh d au khi Vi ét Nam

Theo béo céo clia BP thang 6/2010, Viét Nam dang dng thir 4 vé tri¥ lwong dadu mé (0,6 nghin ty tan) va the 7 vé khi dot
(24,1 nghin ty m3) trong khu virc Chau A Thai Binh Duong. Tuy nhién Viét Nam lai nwéc c6 hé sé trir lwong trén san xuét
(hé so R/P - Reserves/Production) cao nhat v&i hé s6 R/P clia dau thé 1a 35,7 1an va R/P cua khi dét [a 85,2 1an. Hién tai,
Viét Nam dang ding thtr 6 & khu viec Chau A Thai Binh Dwong vé& san lwong khai thac dau thé véi 15-17 triéu tAn diu va
4 - 8 ty m3 khi hang ndm.Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) - nha ddc quyén trong nganh dau khi & Viét Nam dang déng
g6p 18-20% GDP ca nwéc va co téc dd ting trwdng binh quan gan 20%/nam. 9 thang dau ndm 2010, doanh thu ctia PVN
twong dwong véi 25% GDP cla cé nuwéc.

PVN dang tich cyc tim kiém, mé rong dau tw ra nwéc ngoai. Ndm 2010, PVN da ky 07 hop déng dau khi maéi, ky hop
ddng thanh lap va quan ly Céng ty Lién doanh khai thac du tai 16 Junin 2-Venezuela va 03 thoa thuan hop tac dau tw &
nwéc ngodi. Ngoai ra, PVN dang tich cwe tim kiém cac dw an thdm do va khai thac ca trong va ngodi nwéc. Tinh dén quy
3/2010, PVN d& c6 thém 4 phét hién dau khi mé&i, dwa 5 mé ddu mai va khu vie vao khai thac, gia ting trir lwong dau khi
dat 19,2 triéu tan.

San lwong khai thac d au thé (tri éu tan/nam)

20 === San |wong khai thac khi  dét (ty m3/nzm) r 20
15 A - 15
10 A - 10
5 - / -5
0 T T T T T T T T T T 0

[e2] o
[e2] o
] o
— N

(nguén: BP - World Energy report - June 2010, VCBS téng hop)

2004
2005
2006
2007
2008
2009

Cudindm Cudinam Cudinam T [ p—
Tri lwong d Au e me B
Nghintriéu Nghintriéu Nghintriéu Nghintriéu Nghintri éu Ty trong
thung thung thung tan thung

Australia 31 4,7 4,2 0,5 4,2 03% 20,7
Brunei 1,2 1,3 1,1 0,1 1,1 0,1% 17,6
Trung Quéc 16,0 15,1 14,8 2,0 14,8 1,1% 10,7
An Po 4,3 5,0 5,8 0,8 5,8 0,4% 211
Indonesia 51 5,2 3,7 0,6 4.4 0,3% 11,8
Malaysia 3,7 5,0 5,5 0,7 5,5 0,4% 20,4
Thai Lan 0,2 0,4 0,5 0,1 0,5 hd 3,8
Vietham 0,1 1,8 4,7 0,6 4,5 0,3% 35,7
Céac nwéc Chau A-TBD khac 0,9 1,4 1,4 0,2 1,3 01% 11,2
Téng céng Chau A - TBD 34,7 39,9 41,7 5,6 42,2 3.2% 14,4
Téng céng Thé gidi 1006,4 1085,6 1332,4 181,7 1333,1 100,0% 45,7

¢ it hon 0,05%
(ngudn: BP - World Energy report - June 2010, VCBS téng hop)
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Cubi nam Cubi nam Cubi nam R s
~ y A 1989 1999 2008 Cuoinam 2009

Trir lwwong khi t w nhién — .

Ty m3 Ty m3 Ty m3 ytrong sovoi

The gi&i
Australia 0,96 1,99 3,08 3,08 1,6% 72,70
Bangladesh 0,73 0,32 0,34 0,36 0,2% 18,00
Brunei 0,32 0,37 0,35 0,35 0,2% 30,70
Trung Quéc 1,02 1,37 2,46 2,46 1,3% 28,80
An bé 0,69 0,65 1,09 1,12 0,6% 28,40
Indonesia 2,55 2,62 3,18 3,18 1,7% 44,30
Malaysia 1,61 2,48 2,38 2,38 1,3% 38,00
Myanmar 0,27 0,29 0,57 0,57 0,3% 49,40
Pakistan 0,65 0,70 0,84 0,91 0,5% 23,90
Papua New Guinea 0,23 0,43 0,44 0,44 0,2% *
Thai Lan 0,23 0,35 0,34 0,36 0,2% 11,60
Viét Nam - 0,17 0,56 0,68 0,4% 85,20
Céac nwéc Chau A-TBD khac 0,26 0,34 0,36 0,36 0,2% 20,90
Téng céng Chau A - TBD 9,50 12,07 16,00 16,24 8,7% 37,00
Téng cong Thé gioi 122,40 148,55 18528 187,49 100,0% 62,80

* [t hon 0,05%
(ngudn: BP - World Energy report - June 2010, VCBS téng hop)

Trién vong nganh khoan d au

Khu vire Chau A — Thai Binh Duong la khu viec giau ngudn khi dét tw nhién va dau thd. Khu vwe chiém 8,7% triv lwong
khi d6t va 3,2% tri¥ lwong ddu thd trén toan thé gidi. Trir lwgng ddu thd va khi dét chd yéu tap trung & cac nwéc Viét Nam,
Malaysia, Indonesia, Australia, Thai Lan va Brunei. M&t khac khu vc ngoai khoi c6 nhiéu ngudn khi tw nhién lai la ving
nwéc ndng, gan be. Do d6, khu viee Chau A — Thai Binh Duong tap trung nhidu gian khoan nhét, trong d6 riéng khu vuc
Doéng Nam A da tap trung 88 trén tdng s6 622 gian khoan trén thé gidi (tc 14%).

Hién tai, trén thé gidi dang c6 622 gian khoan, trong dé 58% la gian khoan bién (Jackup Rig) (361 gian), 27% la gian
khoan ntra ndi ntra chim (Semisub Rig) (168 gian). Hiéu suét hoat dong cac gian khoan trung binh trong thang 11/2010 la
78%, sut gidm nhe so v&i 6 thang va 1 nam trwéc do (hiéu suat van hanh Ian luot 14 81% va 79%). Hiéu suat van hanh
cta gian khoan bién va gian khoan ntra ndi ntra chim dang 1an lwot 1& 76% va 84%. Thé gi¢i dang dw thira cung 138 gian
khoan va khu viec Dong Nam A dw thira 23 gian khoan. Theo phan loai, thé gi¢i dang dw thira 88 gian khoan bién va 27
gian khoan ntra ndi, ntra chim.

N&m 2010, gia cho thué gian khoan trén khu vic gidm xudng so v&i ndm 2009. Cu thé, gia cho thué gian khoan déi voi

gian khoan bién (Jackup Rig) giam con 120.000-130.000 USD/ngay. Tuy nhién, riéng ddi véi thj treeng khoan viét Nam,
gia cho thué gian khoan nam trong khoang 130.000-150.000 USD/ngay.

Hiéu su 4t van hanh theo ving

T11/2010 = - >
- Phéan lo ai Hoat Hidu su &t
S. America - Brazil i 87% glan khoan d@ng v
N. America - US GOM | 70% Drill Barge 10 2% 8 80%
N. America - Mexico | 72% Drillship 54 9% 39 72%
MidEast - Persian Gulf | 75% Jackup 361 58% 273 76%
Europe - North Sea 83% .
O Semisub 168 27% 141 84%
Australia 100%
- 0, 0,
Asia - SouthEast GGG 74% Tender 29 5% 23 9%
Asia - South | 88% Tong cong 622  100% 484 78%
Asia - Far East 71% (nguédn: RigZone, VCBS téng hop)
Africa - West 88%

0% 25% 50%  75% 100%
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Trién vong doanh nghi ép

Tinh hinh thj trwdng khoan tai Viét Nam c6 d&u hiéu 4m dan véi sb lwong gian khoan dang hoat ddng cao nhét tr dau
ndm dén nay. Cung v&i nhixng chién dich khoan cla céac nha thau khoan Petronas, Truong Son JOC, Hoang Long JOC,
Premier dwoc trién khai, sb gian khoan bién tw nang hoat ddng tai viing bi&n khoi Viét Nam tang manh tlr 10 gian vao dau
ndm lén 15 gian dén thoi diém hién tai.(Ngudn: ODS-Petrodata)

PVD dang tién hanh céac chién dich, cac chuwong trjnh chuén’bi cho viéc chao thué cac gian cho cac khach hang, dac biét
chao thau goéi bundled services trong nam 2011 nham thdc day hoat dong san xuat kinh doanh.

Thang 3/2010, PVD va Baker Hughes dé thanh Iap lién doanh PV Drilling — Baker Hughes tai Viét Nam, PVD nédm 51%
von dleu Ié. Day la mét trong nhirng lién doanh dAu tién trong linh viee dich vu k¥ thuat gieng khoan tai Viét Nam; c6 quy
m6 va vén dau tw I&n, 1én dén 20 triéu d6 la My, cung cap cac loai hinh dich vu dat tiéu chuén quéc té bao gom Khoan
dinh hwéng va do trong khi khoan; Do dia vat ly dién giéng khoan dau khf; LAy m&u I8i; Ctru ket; Hoan thién giéng... V&i
viéc thanh lap lién doanh nay, PVD sé thu hat thém khach hang, kich thich hoat ddng san xuét kinh doanh lam tién d&
nang cao uy tin va strc manh thwong hiéu.

Trong thang 6/2010, PVD vira tién hanh ky két hop ddng véi hai ngan hang I&n (MB va Vietinbank) vé viéc tai tro vén cho
Dw &n “Mua (déng) méi gian khoan ti&p tro ntra néi ntva chim (TAD-PV Drilling V). Loai gian khoan nay (Semisub Rig) c6
gia cho thué va hiéu suét hoat ddng cao nhét hién nay . Gia cho thué trung binh hién nay 1a 335.000 USD/ngay, gap hon
2,5 14n so v&i gia cho thué gian khoan bién (Jackup Rig). Hiéu suét hoat dong hién tai trén thé gisi la 84%, cao hon rét
nhiéu so v&i loai gian khoan bién (Jackup Rig).Theo hop ddng nay, MB va Vietinbank sé tai trg 80 triéu USD cho dy &n
“Mua (d6ng) méi gian khoan TAD” trong th&i gian 10 nam. Dy an nay dad dwoc thwe hién ti thang 12/2009 véi tbng mirc
d4u tw khodng 230 triéu Do la My, gian khoan d& c6 hop ddng cung cép dich vu khoan vé&i thi gian 5 ndm va dy kién sé
dwoc hoan thanh va di vao hoat dong tr Quy 4/2011. Bay Ia mét dw an chién lwgc cla PV Drilling, véi sy déng gép cla
gian khoan TAD, vao quy 4/2011, sau khi dy &n dwa vao hoat dong, téng tai san PV Drilling sé tdng 30% va doanh thu
khoan wéc tinh tang 25% so v&i hién nay.

binh gia
Trong ph am vi nganh t ai Viét Nam

Vi nhém nganh dau khi & Viét Nam hién tai twong déi déc thi do PVN van |a tap doan doc quyén trong san xuét, hoat
doéng kinh doanh, dich vu ddu khi & Viét Nam. Chuang t6i chon ra 4 doanh nghiép da niém yét trén san ching khoan cé quy
m6 vé vén, tdng tai san twong ddi Ién va déu 1a cac tdng cong ty I&n thudc tap doan dau khi. EPS cta PVD hién dat mic
3.156 ddng va dirng th 2 trong sd cac cong ty so sanh. Tuy nhién mdc P/E clia PVD hién tai dang & 16,79 Ian, cao hon
rat nhidu so véi P/E clia PVC, PVX, PVS va cao hon trung binh nganh (hién tai P/E trung binh nganh 1a 11,4 1an).

Tuy vay, PVD c6 ty 1& lgi nhuan rong cao nhat nhi nganh dau khi 1a 12% trong khi PVS va PVC chi la 5% va 7%. Vi thé

dodc quyén ciia PVD trong chuyén nganh hep ctia minh cong véi vieéc PVN dang xuc tién d&y manh viéc tham do, tim kiém

cac moé dau méi hira hen sé tao ra nhidu co hoi cho hoat ddng ctia PVD trong thdi gian t&i. B&n canh d8, doanh thu loi

nhuan ctia PVD dy kién sé cé thay déi quan trong khi dw an gian khoan TAD di vao hoat déng trong quy IV ndm 2011.

Chi tiéu tai chinh ¢ o ban Nganh Dich vu &
Thiét bi dau khi

Q3/2010

TTS (ty VND) 14.659 788 16.384 7.917
VCSH (ty VND) 5.007 359 3.524 3.046
VDL (ty VND) 2.105 195 2.000 2.500
No/TTS (%) 247% 66% 54% 77% 49%
DTT (ty VND) 5.410 866 11.815 4.282
LNST(ty VND) 667 64 608 553
LNST/DTT (%) 9% 12% 7% 5% 13%
KLCPBLH (CP) 210.508.215 19.380.168  197.437.310  250.000.000
Gia CP tai 20/12/2010 53.000 27.000 21.300 22.600
ROA (%) 6% 5% 8% 4% 7%
ROE (%) 19% 13% 18% 17% 18%
BV (VND) 4.204 5.437 5.676 8.207
EPS (VND) 3.635 3.156 3.316 3.077 2.212
P/E 11,4 16,79 8,14 6,92 10,22
P/B 2,1 12,61 4,97 3,75 2,75

(Nguén: PVD, va VCBS téng hop)
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Trong ph am vi nganh trén th & giéi

PVD dang la cong ty Viét Nam duy nhét hoat dong trong nganh khoan dau va dich vu khoan va 1a mét trong nhirng téng
cong ty Ién nhat trong Tap doan Dau khi Viét Nam. Tuy nhién trén bd bién Béng Nam A va trén thé gidi néi chung PVD
con phai canh tranh vé&i rat nhidu déi tha tidm nang khac. Ching t6i tinh trung binh P/E cla cac cong ty cung cip gian
khoan va dich vu khoan dau trén thé gi&i va ra dwoc chi sé P/E trung binh nganh la 16,1 1&n. Nhw vay PVD méc du cé cac
chi sb tai chinh tbt, thé hién 1a mot ¢ phiéu co ban va tiém ndng, nhwng hién tai gia cd phiéu dang cao so vé&i cb phiéu
nganh khoan dau va dich vu khoan.

Cong ty P/E
Pride International, Inc. 36,3
RPC Inc 34,9
OOO "Burovaia Kompaniia "Evraziia" 26,3
HELMERICH & PAYNE, INC. 18,2
Unit Corporation 15,9
Rowan Companies, Inc. 13,1
ENSCO PLC 12,0
Jindal Drilling Industries Ltd 11,5
Atwood Oceanics, Inc. 9,5
Diamond Offshore Drilling, Inc. 9,3
Transocean Ltd. 9,2
Noble Corporation 7,8
Japan Dirilling Co.,Ltd. 55
Trung binh nganh (trénth & gi&i) 16,1
PVD 16,8

(nguén: Reuters, VCBS téng hop)

Bang céac ch i tiéu tai chinh

KHA NANG THANH TOAN Q3/2010

Ty s6 thanh toan hién thoi 1,30 1,03 0,52 2,49 1,01
Ty sb thanh toan nhanh 1,18 0,90 0,48 2,42 0,91
Kha nang thanh toan lai vay 4,20 13,91 12,80 8,54 -
Ty sb thanh toan tién mat 0,17 0,35 0,17 0,78 0,23
Hiéu qua san xu &t kinh doanh Q3/2010

Vong quay cac khoan phai thu (Ian/nam) 2,40 3,52 3,54 3,69 3,86
Sb ngay cac khoan phai thu 152 104 103 99 94
Vong quay cac khoan phai tra (I&n/nam) 4,73 2,80 3,83 6,08 3,73
Sb ngay cac khoan phai tra 77 130 95 60 98
Vong quay hang tén kho (Ian/nam) 11,44 11,52 22,90 36,85 28,24
Sé ngay hang t6n kho 32 32 16 10 13
S6 ngay 1 vong lwu chuyén tién mat 107 5 24 49 10
Hiéu qua hoat dong qu an ly tai s an Q3/2010

Vvong quay von lwu déng 1,58 1,77 2,00 2,33 2,45
Vvong quay t6ng tai san 0,40 0,39 0,58 0,84 0,80
Vong quay tai san cd dinh 0,56 0,52 0,85 1,36 1,20
Vvong quay von chi sé& hivu 1,17 1,30 1,89 2,06 1,80
KHA NANG SINH LOII 3Q/2010 2009 2008 2007 2006
Ty suét LN gop 23% 30% 32% 26% 15%
Ty suat LNST/VCSH 15% 22% 44% 31% 20%
Ty su&t LNST/Tdng tai san 5% 7% 10% 13% 5%
Ty suat LNST/DT thuan 12% 20% 24% 21% 9%

(Nguén: PVD, Stox va VCBS téng hop)
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Bang can déi ké toan tomt at

Pon vi: ty déng Q3/2010

TAI SAN NGAN HAN 4.302,9 2.565,0 2.065,3 1.670,5
Tién va twong dwong tién 553,8 874,5 687,8 521,9
Gié tr] thudn dau tw ngén han 47,0 66,5 120,0 -
Cac khoan phai thu 3.237,8 1.268,1 1.056,9 1.051,7
Hang ton kho, rong 406,8 321,3 1745 457
Tai sén lwu dong khac 57,6 34,5 26,1 51,2
TAI SAN DAI HAN 10.356,6 9.803,4 6.567.,6 2.659,4
Tai san c6 dinh 9.922,8 9.420,1 6.272,7 2.534,8
DPau tw dai han 157,7 132,2 245,1 66,4
Tai san dai han khac 273,3 248,1 46,3 54,4
TONG CONG TAI SAN 14.659,4 12.368,3 8.632,9 4.329,9
NOQ' PHAI TRA 9.636,7 8.123,0 6.051,1 1.968,6
No ngén han 3.313,9 2.495,1 3.934,6 672,1
No dai han 6.322,8 5.627,9 2.116,4 1.296,6
VON CHU SO HIPU 5.007,4 4.231,7 2.090,8 1.864,2
Vén gop 2.105,1 2.105,1 1.321,7 1.101,4
Nguén kinh phi va cac quy khac 2.902,3 2.126,6 769,1 762,8
LO' iCH CUA CO PONG THIEU SO 15,3 13,7 491,0 497,1
TONG CONG NGUON VON 14.659,4 12.368,3 8.632,9 4.329,9

Bang k ét qu a hoat déng kinh doanh

Pon vi: ty déng 3Q/2010

Doanh sb 5.410,3 4.096,8 3.728,7 2.738,6
Céc khoan giam trw - - - -
Doanh s 6 thuan 5.410,3 4.096,8 3.728,7 2.738,6
Gia vén hang ban (4.165,1) (2.856,8) (2.520,4) (2.031,9)
L&i gbép 1.245,2 1.240,0 1.208,4 706,7
Thu nhap tai chinh 121,6 203,3 134,7 31,9
Chi phi tai chinh (382,2) (322,2) (229,0) (85,3)
Chi phi tién 1&i (236,5) 71,7) (78,7) (76,9)
Chi phi ban hang 1,2) (2,4) (2,6) -
Chi phi quan ly doanh nghiép (244,4) (271,7) (233,6) (111,0)
Léi/(lé) tr hoat déng kinh doanh 739,0 846,9 877,9 542.,3
Thu nhap khac 49,2 138,3 18,5 6,9
Chi phi khac (65,0) (113,3) (21,8) (1,8)
Thu nhap khéc, rong (15,8) 25,0 3,2) 51
L4&i 16 trong céng ty lién doanh 34,4 54,0 54,1 32,5
Lai/(l 6) rong tr wéec thu é 757,6 925,9 928,7 579,9
Chi phl’thué thu nhap doanh nghiép 90,0 102,4 36,6 3,5
L4i/(16) thuan sau thu é 0,4 5,8 (10,7) 0,1)
Loi ich cla cb déng thiéu sb 90,5 108,3 25,9 3,5
C6 dbng clia Cong ty me 667,2 817,7 902,9 576,4
EPS (déng) 2,8 3,0 10,8 4,5
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VCBS CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK BAO CAO NG AN

KHUYEN CAO

Bé&o céo nay duoc xay dung nhadm cung cép cac thdng tin cap nhat vé két qug hoat déng san xuét kinh doanh
cdng nhw phan tich cac yéu té anh hudéng dén trién vong phat trién cda doanh nghiép. Ban than bao cao nay
va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao cao cing khéng phai 1a loi chao mua hay ban bat ky mét
sén phdm tai chinh, ching khoan nao cdallién quan dén cong ty duoc phan tich trong bao céo. Do d6, nha
dau tw chi nén coi bao céo nay la mét ngudn tham khdo. VCBS khéng chju bét ky trach nhiém nao truéc

nhiimg két quad ngoai y mudn khi quy khach st dung céc thong tin trén dé kinh doanh ching khoan.

T4t cd nhing théng tin néu trong béo céo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mic cén trong téi da
c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chd quan va khach quan ter cac nguén thong tin cong bé, VCBS khéng
dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin duoc dé cép trong bao céo phan tich cing nhw khéng c6 nghia vu

phai cdp nhat nhing thdng tin trong b&o céo sau thoi diém bao céo nay duoc phat hanh.

B&o c4o nay va cac nhan dinh, phan tich trong bao céo thé hién quan diém riéng, déc lap cda phong Phan
tich. Do d6, VCBS va/hodc cac bo phan khac cda VCBS c6 thé c6 cac hoat déng mua/ban chimg khoan thudn

chiéu hodc nguoc chiéu véi nhing khuyén nghj trong bao céo nay.

B&o céo nay thudc ban quyén cda VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phan hodc toan bé ndi dung bao cao

va’hodc xuét ban ma khéng cé s cho phép bang vén ban cia VCBS déu bj nghiém cém.

CONG TY CHIPNG KHOAN NGAN HANG NGO Al THUONG VIET NAM

Téng 12, 17 tda nha Vietcombank
198 Tran Quang Kh &i, Ha Néi
Tel: 84 —4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 —4 — 39 360 262

http://www.vcbhs.com.vn — http://info.vcbs.com.vn

PHONG NGHIEN cU’U VA PHAN TiCH

Trwéng phong: Nguyén Btrc Hai
(ndhai@vcbs.com.vn)

Nhém phan tich dau tw:

Lé Thi Ngoc Anh Bui Ngoc Ha Nguyé&n Thi Thanh Nga
(Ithanh@vcbs.com.vn) (bnha@vcbs.com.vn) (nttnga_hcm@vcebs.com.vn)
Lé Thi Lé Dung Lé Thi Huy&n Minh Nguyé&n Vinh Nghiém
(Itldung@vcbs.com.vn) (Ihminh@vcbs.com.vn) (nvnghiem@vcbs.com.vn)
Quéch Thuy Linh Tran Gia Bao Ngd Manh Duy
(tgbao@vchs.com.vn) (nmduy@vchbs.com.vn)

(qtlinh@vcbs.com.vn)
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