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Téng CTCP Dich vu Ky thuat DAu khi Viét Nam (PVS)

13/10/2014

MUA

Ngé Pang Qué
Chuyén vién

Bao cao lan dau

Dau khi

Gia muc tiéu 60.000
Gia hién tai 40.100
Co tirc tién mat 1.200
Ty 18 ting 49,6%
Loi suat co tire 3,0%
Téng loi nhuén 52,6%
Céc chi s6 chinh

Gi tri von hoa USD 901 trigu
GTGD trung binh 30 ngay USD trigu

S& hitu ciia KN/Room t4i da 28,2%
Room tbi da cho khai ngoai 44%,

SL cd phiéu leu hanh 446 7 tnigu
SL cd phiéu pha loang hoan toan 446 7 trigu
Mirc cao nhit 12 thang VND 46.000
Mire thép nhét 12 thang VND 14.100
Co cau cd déng

Téap doan dau khi VN (PVN) 51,25%
NET nurére ngoa 28,16%
NET trong nud'c 20,59%

Thudc danh muc
Chi 5B HNI, HNI
Chi st Qui ETF FTSE VN ALL

Ma ta cong ty

L& doanh nghigp thanh vién cia Tap doan Déau khi
Vigt Nam (PVN) va |a cang ty trong nude duy nhét
cung cap cac dich vu ki thudt dau khi, Téng CTCP
Dich wu Ky thuat Dau khi Vigt Mam (HNXPVS)
chigém phan lém thi phén & céc nganh trong diégm co
li&n quan, nhw 25% thi phan dich vy cor khi va xay
dung cac cong trinh dau khi, 97% thj phan dich vy
cung (kng tau chuyén dung va 60% thi phan xi Iy
dau thd. PVS s& hiru va van hanh doi tau gbm 24
tau dich vu, 3 kho ndi FSO va 2 kho ndi FRSO.

Dién bién twong doi cha gia cd phigu PVS so voi
chi s6 VNI
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Nam bat co’ hdi tir con sét vang den

Tir nay dén nam 2018, Viét Nam dw kién sé nang cong suét loc héa dau lén gép ba lan,
qua @6 gitip thic ddy cac hoat déng thiam db-khai thac diu khi dwoc thue hién béi Tap
doan Déu khi Viét Nam (PVN) va cac dbi tac nwéc ngoai, day 1a nhimg coéng ty dau tw
vao Viét Nam v&i quy moé Ién nham tiép can trir lwong diu thd 1én thir ba tai khu vue
chau A — Thai Binh Dwong (APAC). Do dé, véi vai tro 1a cong ty dich vu ky thuat dau
khi hang dau cta PVN, Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (HNX:PVS) tré
thanh sw lyra chon tot nhat cho nha dau tw trong viéc tham nhap thj truéng dau mé co
tiém nang ting trudng to Ién tai Viét Nam. Ching t6i phat hanh béo cdo lan dau danh
cho PVS vé&i khuyén nghi MUA va gia muc tiéu 60.000 déng/cd phiéu.

Nganh dau khi Viét nam coé tiém nang tang trwéng rat lén: Véi 400.000 thung/ngay, stc
tiéu thu ddu moé binh quan dau ngudi cha Viét Nam chi bang 1/2 ctia Thai Lan va chi bang
1/3 clia Indonesia. Tham chi nha may loc dau duy nhat hién dang hoat dong cla Viét Nam
cling chi cung tng dwoc 140.000 thung/ngay, tvong dwong 1/3 nhu clu ca nude. Pay 1a
nguyén nhan chinh ly giai cho viéc sé co 5 nha may loc dau duot dau tw xay dung trong giai
doan tir nay cho dén nadm 2020. Dong thei, do trir long cla cac md dau Ién dang nhanh
chéng can dan, PVN da va dang tich cuc kéu goi ngudn vén dau tw nude ngodi cho hoat
déng tham do-khai thac dau khi nham ciing ¢ ngudn nguyén liéu du vao cho cac nha may
loc héa dau va tang san luong dau thd xudt khdu. Véi san lrong san xuat dau thé hién nay,
Viét Nam can 35 ndm dé khai thac hét trir lwong dau thé da duoc kiém chirng, mire cao nhéat
trong khu vure, diéu nay cho thay nganh dau khi Viét Nam co tiém néng tang trwdng réat lon.

PVS hau nhw khéng c6 doi tha canh tranh. La cong ty co ngudn lurc ky thuat virng chac va
nang Iy tai chinh lanh manh, PVS gan nhuw doc quyén trong viéc cung cip céc loai hinh dich
vy trong sudt vong doi ctia mot du an dau khi. Céng ty cung cap 97% trong s6 80 tau dich vu
dau khi dang hoat dong hang ngay tai Viét Nam; cung cap 100% dich vu cén clr cang dau
khi; cung cép 90% dich vu kh&o séat dia chén; va van hanh 8 kho néi (5 do PVS s& hiru, 3
thué ngoai) trong s6 12 kho néi FSO/FPSO dang hoat déng ngoai khoi Viét Nam. Tém lai,
khd c6 cong ty nao cd thé dat duoc quy md va pham vi hoat dong ngang tam véi PVS.

PVS hién dang dwoc dinh gia rét thip, khuyén nghi MUA: Chung t6i cho rdng muec gia
hop ly danh cho PVS Ia 60.000 ddng/cd phiéu, téng trudng tiém nang 52,6% so véi gia thi
trieérng vao thoi diém hién tai. PVS dang giao dich véi mike dinh gid ré, cu thé PER ndm 2014
I 10,3 1An va4 PER nam 2015 14 8,7 1an, thap hon nhigu so vé&i binh quén cla cac cong ty
cting nganh trong khu vuec an luot 14 16,2 1&n va 14,5 1an. Véi gia tri von hoa thi triedmg hién
dat 901 triéu USD, PVS chi dlrng sau hai cong ty dau khi niém yét khac ciing la cong ty con
ctia PVN la GAS (von hoa 10 ty USD) va PVD (von hoa 1,3 ty USD). Trong s6 ba cong ty nay,
trong giai doan tlr 2015-2019, ching t6i wde tinh lgi nhuan cla PVS sé co ty |é tAng trudng
kép hang nam (CAGR) cao nhét, dat 11%, do PVS cd mic dé tham gia rong hon vao céc
hoat dong tham do-khai thac dau khi théng qua viéc cung (rng mét chudi cac loai hinh dich vu
ki thuat dau khi.

Cac chi s& chinh 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F
Daanh thu [ty déng) 24,595 25418 27.678 29.668 31115
LN réng sau thué (ty déng) 1.169 1.576 1.733 2070 2.306
Bién LN gdp (%) 7.4% 10,5% 10,6% 11,2% 11,6%
Bign LN tir HD (%) 4.8% 7.6% 7.4% 8,0% 8.4%
Bién LN rong sau thué (%) 4,8% 6,2% 6,3% 7.0% 7.4%
EPS, pha lodng hon toan (déng) 2615 3.525 3.878 4631 5.158
Tang trrdng EPS (%) -17.8% 34.8% 10,0% 19,4% 11,4%
GT doanh nghiép (EV) ! Doanh thu 29 40 6,9 64 56
1(_3iTa CP / Dang tién by do, theo gia 6.4 9.8 10,2 9.0 g8
Gia CP / Thu nhap, theo gia TT 16,8 114 103 87 7.8
Gia CP [ GT s séch, theo gia TT 11 19 1.7 15 1,3
ROA (%) 6.0% 7.5% 7.5% 8.4% 8.5%
ROE(%) 18,2% 18,2% 17.8% 18,8% 18,3%
N/ CSH (%) 57.7% 36,3% 30,7% 28.0% 26.9%
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Bao cao Tai chinh

Triéu USD 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F Triéu USD 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F
KQLN Bang CDKT
: Tién va tuang
Doanh thu thulin 24,595 25419 27,678 29,668 31,115 duomg 5710 5857 7,694 9,110 10,861
Béu tr TC ngédn
- Gia véin hang ban 22,777 22,750 24,756 -26,340 -27.494 han 164 o 0 0 0
Loi nhusn gop 1,819 2 669 2922 3328 3621 Cac khoan phai thu 3512 5 664 5,005 5,365 5 626
- Chi phi ban hang -85 108 -138 -148 -158 Hang thn kho 41 715 738 785 819
- Chi phi quan Ii DN -558 640 747 -801 -840 TS ngdn han 2127 2,039 2039 2,038 2,039
LN thulin HDKD 1,176 1,820 2,036 2,378 2,625 Téng TS ngén han 12,153 14,274 15,475 17,299 19,346
- (L&) lai ty gia g 24 -55 -30 -3 TS dai han (gbp) 10431 10,417 11,232 12,832 14 632
- Lol nhuén khac 899 472 532 596 592 - Khiu hao |0y ké -4.194 -5,110 5,080 8,912 -8,056
EBIT 2,085 2416 2513 2,945 3,186 TS dai han (rang) 6,237 5,306 5152 £,020 6,576
- Chi phi 18i vay 217 -148 -162 -137 -137 DAu tr TC dai han 274 197 197 197 197
Lo nhudn trwée
thué 1,868 2 269 2,351 2,808 3,049 TS dai han khéc 2877 4,039 4,039 4,038 4,039
- Thué TNDN 517 -569 -517 -618 -610 Téng TS dai han 9,188 9,542 9388 10,256 10,812
LNST 1.351 1,700 1.834 2.190 2439 Téng Tal sin 21,342 23,817 24,863 27,555 30,158
- Lgi [ch CBTS -182 -124 -100 -120 -133
LNST cf déng CT )
Me 1,169 1,576 1,733 2,070 2,306 Phai tra ngdn han 3,030 3,547 3,052 3,608 3.766
3,395 3,386 3.483 3,777 4,330 Mo ngén han 1,250 1,052 1,052 1,052 1,052
Phai trd ngan han
EBITDA khiac 5,255 5,897 6421 6,883 7218
5L CP Iuu hanh
{triu) 248 298 447 447 447 Mo ngdn han 9,535 10,498 10,525 11,543 12,037
SL CP pha lodéng
hoan todn {tridwu) 447 447 447 447 447 Vay va no dai han 3347 2472 2,202 2432 2772
Phai tra dai han
EPS 5,862 6,345 5,820 4,831 5162 khac 498 1,152 1,152 1,152 1,152
EPS pha lo&ng
hoan toan 2,815 3,525 3,878 4,631 5,158 Téng no dai han 3,843 3,624 3,444 3,584 3,024
Téng no 13,377 14,120 13,970 15,128 15,961
2012A 2013A 2014F 2015F 2016F Cé phidu Lru dai 0 o 0 0 0
Tiing truéng Théing du 486 40 40 40 40
Tang trwdng doanh )
thu 1.2% 3.3% 8.9% 7.2% 49 wén cé phan 2978 4 467 4467 4467 4 467
Tang trwding LN
HDKD -5.0% 63.3% 6.0% 16.8% 10.4% Lo nhusin giir lai 2832 3,765 4062 6,405 8,265
Téng trudng EBIT 1% 15.9% 4.0% 17.2% 8.2% Loi ich COTS 1,668 1425 1,425 1,425 1425
Tang truémg EPS 17.6% 34 8% 10.0% 19.4% 11.4% vén chi sé& hiru 7.064 9,697 10,893 12,427 14,197
Téng cbng ngudn
wén 21,342 23,817 24,863 27,555 30,158
Kha ndng sinh legi
Bign LN gép % 7.4% 10.5% 10.6% 11.2% 11.6% Triéu USD 2012A 2013A 2014F 2015F 2016F
Bign LN tir HD % 4.8% 7.6% 7.4% B.0% B.4% DONG TIEN
EBIT % 8.5% 9.5% 9.1% 9.9% 10.2% Tién diu nam 6,082 5710 5857 7,604 9,110
EBITDA % 13.8% 13.3% 12.6% 12.7% 13.9% Loi nhusin sau thué 1,169 1,576 1,733 2,070 2,306
Bign LN rang % 5.5% 87% B.6% 7.4% 7.8% Khau hao 1,315 975 969 832 1,144
Thay déi vin luu
ROE % 18.2% 19.2% 17.8% 18.8% 18.3% déng 1,478 -357 BEE 611 168
ROA % 6.0% 7.5% 7.5% B.4% B.5% Didu chinh khac -g4 A7 i} 0 a
Tién tir hoat déng
KD 1,211 2177 3,368 3513 3,647
Chi s6 higu qua Chi mua s&m
vin hanh TSCD -361 -435 815 -1,700 -1,700
Sd ngay thn kho 142 10.9 107 10,6 10.7 DA tir -185 742 0 0 a
Sé ngay phai thu 4.7 65.09 70.3 G3.8 4.5 Tibn tir HD du tw 557 1177 815 -1,700 -1,700
Sd ngay phai tra 528 528 486 46.1 49.0 CA tirc da tra 441 792 536 536 -536
TG ludn chuyén
tign 26.0 240 32.4 282 26.2 Téng (giam) vén 0 1,042 0 0 0
Tang (giam)
ner ngdn/dai han 1,280 1,073 180 140 340
Tién tir
Thanh khodn heat déng TC 1,027 -854 716 -396 -196
CS thanh toan hign Téng Iuu chuyén
hanh 13 14 15 15 16 tiin té a7z 147 1,837 1,416 1,751
CS thanh todn
nhanh 12 13 1.4 1.4 15 Tibn cudl nim 5710 5,857 7,604 9,110 10,861
CS thanh toan tién
mét 0.6 06 07 0.8 0.9
Ner/Tai s4n 0z 0z 0.1 0.1 0.1
NeoVén st dung 0.4 03 0.z 0z 0z
NeVén CSH 06 04 0.3 03 03
Kha néng thanh
foan
18 vay 98 16.4 15.5 214 233

Nguén: Bao cao tai chinh cia PVS, dw bao cia VCSC
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Két qua hoat dong theo quy (theo bao cao cia PVS)

Mu tiéu Dw bao
2014 o Q2 Dw bao Q3 Q4 YTD cua PVS cua VCSC
Doanh thu 5.713 7.480 8.000 /A 21.203 25.000 27.678
Loi nhudn gop 379 807 864 /A 2.050 2.922
Bién LN gbp (%) 6,6% 10,8% 10,8% /A 9,7%
LN hoat d6ng 222 607 576 IN/A 1.405
Bién LN hoat déng (%) 3,9% 8,1% 7.2% /A 6,6%
LNST 266 634 376 INA 1.276 1.400 1.733
Bién LNST (%) 4,7% 8.5% 4,7% /A 6,0% 5,6% 6,3%
2013 o Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 4.795 6.467 7.665 6.096 25419
Loi nhudn gop 523 438 712 922 2.596
Bién LN gdp (%) 10,9% 6,8% 9,3% 15,1% 10,4%
LN hoat d6ng 371 260 540 692 1.863
Bién LN hoat déng (%) 7.7% 4.0% 7.0% 11,3% 7.4%
LNST 262 224 482 492 1.576
Bién LNST (%) 5,5% 3,5% 6,3% 8,1% 6,2%
2012 o Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 5.342 6.087 6.721 6.446 24.595
Loi nhudn gop 359 568 622 269 1.819
Bién LN gbp (%) 6,7% 9,3% 9,3% 4,2% 7,4%
LN hoat d6ng 204 406 433 133 1.176
Bién LN hoat déng (%) 3.8% B6,7% 6,4% 2,1% 4,8%
LNST 234 356 203 285 1.169
Bién LNST (%) 4,4% 5.8% 4.4% 4,4% 4,8%
2011 o Q2 Q3 Q4 YTD
Doanh thu 3.255 7.842 6.378 6.837 24.313
Loi nhudn gop 208 620 499 634 1.862
Bién LN gdp (%) 6,4% 7,9% 7,8% 9,3% 8,1%
LN hoat d6ng 107 470 342 332 1.252
Bién LN hoat déng (%) 3,3% 6.0% 5.4% 4,9% 5,1%
LNST 80 354 201 718 1.419
Bién LNST (%) 2,5% 4,5% 4,6% 10,5% 5,8%
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Thuc té | Dw bao cho e
nam 2013 | nam 2014 Yor [[Sica
Doanh thu 25.419 27.678 8,9%
. . ., | Kho noi FSO Bien Bong 01 dong gop du 12 thang
S SRk o fho HetlL 4151 98,8% | Kno ndi FPSO Lam Son déng gép 7 théng
Tang o t binh 60 tau/ngay lén khoang 75-80
Cung dng tau chuyén dung 5.318 7.263 36,6% | 0o e SRR e Ees
tauw/ngay
Wén hanh va bdo dudng 2.241 2.689 20,0%
Co sd cung ¢ng dau khi 1.393 1.643 17,9%
Co khi va xdy dung 10.031 10.031 0,0%
Khao sat dia chén va thiét bi 5 | =0 hop ddng thué tau khao sat dia chan giam do
khdo s&t ROV 4.783 R “30.8% | [ihidu dw &n chil chét a5 hoan tht trong ném 2013
Khac 574 574 0,0%
Loi nhudn gép 2.669 2922 9,5%
San xudt dau thé 175 319 82,3%
Cung ung tau chuyén dung 762 916 20,2%
Van hanh va bao dudng 435 403 -7,4%
Co sd cung Gng dau khi 329 414 25,8%
Co khi va xdy dung 475 475 0,0%
khl*él‘;a:;% g{? chan va thiet bi 496 366 14,1%
Khac 67 29 -56,7%
Chi phi ban hang -108 -138 27,7%
Chi phi gquan ly doanh nghiép -640 -747 16,8%
Loi nhudn tr hoat déng 1.920 2.036 6,0%
Lei nhudn ngoai hoat déng 472 477 -3,8%
EBIT 2.416 2513 4,0%
Chi phi 13i vay -148 -162 10,0%
Loi nhudn trude thud 2.269 2.351 3,6%
Loi nhuan sau thué 1.700 1.834 7.9%
Loi nhudn rong trwde thué (sau
khi tra loi ich CDTS) ks UIR 10,0%
EBITDA 3.386 3.483 2.9%
Bién lgi nhudn gdp % 10,5% 10,6%
mginin LN gdp clia san xuat dau 16.0% 14.6%
Bién LN gdp cla cung (rng tau .
chuyén dyng % 14,3% 12,6%
bg.?ﬁﬁéﬁé’gff cua van hanh va 19,4% 15,0%
&Eg;eé‘éﬂﬁf'ﬂi Gl Gorscr eing 23,6% 25 2%
duEl!nignD}._N gdp clia cor khi va xay 4.7% 4.7%
Bien LN gop cua khao sat dia
chén va thiét bi khdo sat ROV % 6.9% 11%
Bién LM gdp khdc % 1,7% 5,0%
Chi phi ban hang/doanh thu (%) -0,4% -0,5%
{[?‘;Ejll phi guan Iy DN/doanh thu 2.3% 27%
Bién LN tir hoat dong % 6,9% 7.4%
Bién EBIT % 9,5% 9,1%
Bién EBITDA % 13,3% 12,6%
Bién LN rong sau thué % 6,2% 6,3%
Thué sudt thue té % 25,0% 22,0%
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ViET AL &)
So lwoe vé Cong ty

Linh vwec kinh doanh Dich vu ky thuét dau khi
Doanh thu 1,2 ty USD (2013)
Leii nhuén rong 74 triéu USD (2013)

Yéu té doanh thu chinh  Hoat dong tham do va san xuét dau thé

Yéu té chi phi chinh Chi phi cé dinh (khdu hao) va chi phi kha bién (nhan céng, sra
chiva va bao duéng, bao hiém, v.v.)

Yéu té rui ro chinh Hoat déng tham dé va khai thac bi tri hodn, gia dau giam

Cac khach hang chinh  Téap doan Dau khi Viét Nam (PVN) va cac edng ty con

Lanh dao Ong Thai Quédc Hiép (Chi tich HDQT),
Ong Phan Thanh Tung (TGD)

BDia chi Toa nha PetroVietnam Tower, 1-5 Lé Duan, Q1, TP. HCM

Website www.ptsc.com.vn

Email ptsc@ptsc.com.vn

Dién thoai (+84) 3910 29 29

Hinh 1: Cac chi sé tai chinh cda Céng ty
Co cdu doanh thu Co cau lgi nhuén gdp

Van
hanh &

bdo
dudng o

9% 4

Co cau chi phi Co cau von
P (chi c6 ng dai han va vén CSH)
Khac
3%

Ngudn: S6 liéu tai chinh ciia PVS (2013)
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VIETCARTAL A
Téng quan nganh dau khi Viét Nam

Théng tin chinh vé nganh dau khi Viét Nam

e Tri¥ lwong ddu mé lén ther 3 tai chau A — Thai Binh Dwong (APAC)

e« Tri long khi thién nhién I&n thie 7 tai APAC

e Céng suét loc hda ddu dat 140.000 thing/ngay, dap trng 1/3 nhu cau tiéu thu

e San xuét 350.000 thung dau/ngay, théi gian khai thac hét trir lwong dau thdé d& duoc kiém
chirng 1a 35 nam (cao nhat trong khu vuc)

e Trong nam 2014, san xuat dwoc 10 ty mét khéi khi thién nhién

e Vao nam 2020 Viét Nam sé& tré thanh nwéc nhéap khéu dau thd

Doéng Nam A dan dau xu hwéng dau tw vao hoat dong tham do-khai thac
dau khi toan cau

Viéc tang nguoén vén dau tw vao hoat ddng tham do-khai thac dau khi toan cau, dic biét
la tai khu vwec Dong Nam A (BNA), cé anh hwéng tich cwe dén Viét Nam. Ngudn von dau
tw vao hoat déng tham do-khai thac dau khi da ting trong vong nadm nam lién tiép, cu thé,
trong nam 2014, ty 1& nay ting xap xi 6% lén 723 ty USD (theo bo cdo “Dw bao nguén von
dau tw cho hoat déng tham dé-khai thac dau khi toan cau nam 2014" cia Barclays). Béo céo
nay wéc tinh nhém cac nwéc va khu viec bao gom An B, chau A va Uc sé cé mirc tang
triréng vira phai 2,7% so véi nam 2013 vi ngudn von diu tu tlr cac cong ty dau khi clia Trung
Quobc, Ipex cda Nhat Ban va cong ty dau khi Santos cta Uc déu gidm xudng. Tuy nhién, con
sb nay khéng thé hién duoc lvong tién dau tw cao hon so véi mike trung binh cla Viét Nam
va cac dbi tac chién lvgc trong khu vue bao gdbm Tap doan Dau khi Petronas clia Malaysia,
Téap doan Dau khi Pertamina ctia Indonesia va céng ty dau khi ONGC ctia An Dé.

Hinh 2: Vén dau tw cho hoat déng thdm dé-khai thac déu khi cla cac nwdc DNA tang (giai
doan 2013-2014)

Ty USD A

12 23% 25%
*

10

20%

15% m2013
m2014E
10% 4% yoy

5%

0%

Vietnam Thailand

Indonesia Malaysia

Nguon: Infield
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Viéc von dau tw vao linh vwre dau khi tai DNA tang manh thiac day nhu cau sir dung dich
vu ki thuat dau khi. Theo Infield (céng ty co tru s& tai Anh chuy@n phan tich vé dau khi, ning
lwong tai tao va dich vu hang hai toan cau), Viét Nam, Malaysia va Indonesia la ba nwéc dan
dau xu hwéng téng cwdng dau tw vao linh vuwe dau khi, qua dé ddy manh nhu cau st dung
gian khoan, gian khai thac dau khi, kho ndi va cac dich vu k¥ thuat co lién quan. Dw bao trong
nam 2013-2019, tai khu vire DNA, ngudn vén dau tw vao cac hoat dong thdm do-khai thac dau
khi ngoai khoi sé tang lén mirc 98 ty USD, twong (rng voi 14 ty USD/nam va twong duong
mirc tang 50%/nadm so vo&i nam 2012. Tap doan Dau khi Petronas cia Malaysia la mét trong
nhirng céng ty dau tw nhiéu nhat trong khu vure véi ké hoach dau tu 1én téi 61 ty USD trong
giai doan 5 nam t&r 2013-2017, con Viét Nam dy kién ciing sé chi khoang 1,7 ty USD/nam,
twong dwong mirc tang 10%/nam ké tlr day cho dén nam 2020.

Viét Nam la moét thi trwong sor khai chuan bi bwéc vao giai doan phat
trién vweot bac

Viét nam c6 trir lwong dau mé Ién thir 3 va triv lwong khi thién nhién Ién thir 7 tai khu
viec chau A — Thai Binh Dwong (APAC). Trir lvgng ddu mé clia Viét Nam chiém xép xi 11%
téng tri¥ Ivong cla khu vire va cé ty 18 tang tridng trung binh 4%/nam trong giai doan tir nam
2003-2013. Ngoai ra, Viét Nam ciing 1a nwéc co hé sb triv lwong/khai thac (R/P) cao nhéat
trong khu vire, tire 14 néu tinh theo téc dé san xuat hién tai thi Viét Nam can 35 nam dé khai
thac hét trir lwong dau thé da dwoe kiém ching.

Hinh 3: Tri¥ lwong dau mé va hé sb trir lwong/khai thac (R/P) cda khu vire chau A — Thai Binh
Dwong (nam 2014)

ty thing mAtend 2003, 40 Nam

& mAtend 2013 | 35
*R/IP

a o~

30
25
20
15
10

M W = W

Vietnam  Australia  Brunei India Malaysia Indonesia Other AP

Nguén: Bao cao Théng ké Danh gia Nang lwong toan cau cia BP (nam 2014)

Sirc tiéu thu ddu mé binh quan dau ngwéi cua Viét Nam thap hon so véi cac nwéc khac
ciing thuéc APAC. Tuy nhién, Céng ty khao sat thi truong qubc té Business Monitor
International (BMI) dy bao Viét Nam sé la thi triéng cé tbe dd tang tredng cao nhat véi ty 1é
tang trwdng kép hang nam (CAGR) la 2,8%.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 8
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Hinh 4: Strc tiéu thu dau mé binh quan dau nguoi (giai doan 2014 — 2019)

Nghin thing/ngay

1,600 2.8% 2.7% 3.0%
1,400 E

1,200
o,
1,000 2.0% 0014

7019
800 1.5%

1% = CAGR
o0 I I A 1.0%
400 .
‘i lanid:
‘ 0.0%

Vietnam Malaysia Thailand Philipines Indonesia Australia
Nguén: Bao cao vé nganh dau khi Viét Nam trong Quy 4/2014 cda BMI

1.8% 2.5%

Céng suat loc héa dau cua Viét Nam: tir 140.000 thung/ngay 1én 0,5 triéu thung/ngay
vao nam 2020. Mac du Viét Nam Ia nwdc san xuét dau thé Iéon thir 3 tai DNA nhung van phai
nhap khau cac san pham loc hda dau. Nha may loc hda dau dang hoat déng duy nhét 14 Dung
Quét chi co thé dap (rng 1/3 nhu cau ngay cang tang cao cla ca nwéc. Khi cac dy an xay
dwng nha may loc dau dugc hoan tat bao gém Nha may Loc dau Nghi Son (di vao hoat déng
vao trong nam 2017), Nha may Loc dau Ving R (di vao hoat déng trong nam 2020) va nang
cap Nha may Loc dau Dung Quét (di vao hoat déng trong nam 2017), cong suét loc hoa dau
clia Viét Nam sé tang géap ba lan trong nam 2020.

Tir xuét khau chuyén sang nhap khau dau thé: Vao nam 2017, téng nhu cau 440.000
thung/ngay ctia Nha may Loc dau Dung Quét (d& nang cap) va Nha may Loc dau Nghi Son co
kha nang s& bién Viét Nam tré thanh nwéc nhap khau dau thé néu PVN khéng gia tang triv
lwgng va day manh viéc khai thac du khi.

Hinh 5: Céng suét loc héa dau, strc tiéu thu va san xuét dau thé tir ndm 2010-2020

600 Nghin thing/ngay

mmm Refining capacity

500 Refined consumption
400 =g=Crude oil Production
300
200
100 I I I
0

2 ¥ & B 5 B B E E & B

&8 &8 &8 &8 53 5 5 5 5 &5 8

o o (o] o [a] o o

Nguén: Bao cao Thong ké Danh gia Nang lwvgng toan cau cia BP (nam 2014) va Bao céo vé
nganh dau khi Viét Nam trong Quy 4/2014 cda BMI
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Dau thd ngot nhe cua Viét Nam: Dang chu y, dau thé & vang bién ngoai khoi Viét Nam 1a
dau thé ngot nhe (chitra 0,5% Iuu huynh hodc it hon), sdn pham nay cé gia ban cao hon so
voi dau thé chua (chira khodang 1% Iwu huynh) dwge nhap khau tir khu vuee Trung Béng.
Tuong tw nhw dau thé & Viét Nam, hé thong dwdng ong dan dau Eastern Siberia Pipeline Oil
(ESPQ) clia Nga cung céap dau thé c¢é ham lweng lwu huynh thdp va dwoc cac nha may loc
héa dau tai khu vuc APAC wa chudng. Hién céng nghé san xuét cda Nha may Loc dau Dung
Quét cho phép str dung trén 1&n 90% dau thé ngot va 10% dau thé nhe, do dé dau tir duéng
6ng ESPO duoc xem la nguyén liéu thay thé thich hop cho dau thé san xuét trong nwéc duoc
dung trong quy trinh loc hoa dau.

Chiing tdi cho rdng PVN van chudng viéc xuat khau dau thé ngot cua Viét Nam véi gia
cao va nhap khau dau thé chua dé phuc vu muc dich loc héa dau. Nha may Loc dau Viing
Ré co hai dbi tac nwée ngoai la Céng ty Technostar Management Ltd. ctia Anh va Céng ty
Déau khi Telloil cla Nga, do do, dw kién ngudn nguyén liéu ctia nha may nay ciing sé duoc
nhap khau tir Nga. Trong khi dé, Khu Phirc hop Loc héa dau Nghi Son cé bdn nha dau tu:
PVN, Céng ty Kuwait Petroleum International (KPI), Idemitsu Kosan va Mitsui Chemical (Nhat
Ban), vi vy nguén nguyén liéu cho nha may nay co thé sé dwoc nhap khau tir Trung Déng.

Hinh 6: Ban db vi tri cac nha may loc dau (NMLD) tai Viét Nam

NMLD Cong suat _ Giatn _ Thoi gian
(nghin thing (ty USD) xdy dung
& Ingay) F
NMLD Nghi Son D Gyt 0 %8 hoat déng
g;“f’énag“m 100 30 2015-2017
Nghi Son 200 9.0 2013-2017
Viing R6 160 3,5 2014-2020
NMLD Dung Quat o Hgi 400 220 20162021
NMLD Nhon Héi TONG CONG 1.000

NMLD Viing R6

Nguon: VCSC

Thi trwdng tham dé-khai thac dau khi cua Viét Nam 1a mét thj trwdng hap dan véi 5/8 bé
chwa khai thac. Viét Nam co 8 bé dau khi, nhwng chi mé&i thire hién hoat déng tham dé-khai
thac tai bé Ctru Long, b& Nam Cén Son va bé Malay — Thé Chu, va méi bwéc dau thue hién
thadm dé bé Séng Hong va Phu Khanh. Hai bé Séng Hong va Phi Khanh té ra rat cé trién vong
voi triv lwong dau khi Ién chwa khai thac.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 10
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Hinh 7: Cac bé dau khi tai Viét Nam véi trir lwong va hién trang thdm do-khai thac (2013)

Bé Dién tich San pham Trir lwong Hién trang

Séng Héng 150.000km?  Khi khé 16% Dang tham do
Pha Khanh 57.000km? DAu mé & khi m 13% Dang tham do
Ctru Long 55.600km” D&u md & khi &m 18% Dang khai thac
Nam Cén Son 60.000km” Khi kh 23% Dang khai thac
;:nih::vh 95.000km®  DAu mé & khi &m 21% Chura tham do
Malay — Thé Chu 85.000km? Dé&u mé & khi dm 9% Dang khai thac
Trwong Sa 500.000km?  D&u md & khi khé N/A Chura tham do
Hoang Sa 500.000km®>  Déu md & khi khé N/A Chura tham do

Nguon: Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN)

Hinh 8: Hién trang trir long céc bé dau mé cla Viét Nam tinh dén nam 2013 (twong duwong
triéu m” dau ma)

e mTrir lwong da thdm dinh  mTrir luong wor tinh, chua tham dinh

1,000

800
600
400
200 .

Red River PhuKhanh  Cuu Long Nam Con Tu Chinh Malay Tho
basin Son Vung May Chu

Ngudn: Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN)
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Hinh 9: Co cau hién trang trir lwong dau khi cta Viét Nam tinh dén nam 2013 (%)

Nguén: Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN)

M6 Bach Ho dang can dén (mé nay tirng chiém 50% san lwong dau thé khai thac): Nam
trong khu virc bé Clu Long, san lwong clia mé Bach Hé gidam xubng mikc trung binh 92.000
thung/ngay vao dau nam 2011, va xudng trung binh 22.000 thing/ngay trong ndm 2013 sau
khi dat mirc cao nhat 263.000 thung mét ngay trong ndm 2003. Vi vay, PVN dang né luc bl
dap cho viéc san luong dau thd sut giam bang cach tang cwédng thuc hién cac hoat déng tham
do-khai thac dau khi.

Hinh 10: San lwong dau khi tir ndm 2010 dén nam 2020

500 —0—San lrong dau thd  —m=San lwong khi 14.0
450 (5
400 ;
350 10.0
300 8.0
250
150 4.0
100

£6 2.0

,p'p ,p"\ ,-p'a' ..9'{!’ ‘_&\‘i‘ @é '9-{6 ‘_94« fé{é‘ "P\é‘

Ngudn: Bao cdo vé nganh dau khi Viét Nam trong Quy 4/2014 cia BMI

Viéc hop tac chién lwoe véi cac cong ty dau khi quoc té giap hoat déng tham doé-khai
thac tai cac mé dau khi méi, phirc tap trong khai thac tré nén kha thi hon. Hop tac voi
cac cong ty dau khi qudc té 1a mét bwdc di quan trong nhdm thue hién viéc tham do-khai thac
dau khi tai khu vire nwée sau thude chl quyén cda Viét Nam. Viéc Trung Quédc dat gian khoan
tréi phép tai khu dac quyén kinh té cla Viét Nam da day 1&n lo ngai rang hoat dong tham do-
khai thac du khi ctia Viét Nam co6 kha nang bi can tré bdi van dé tranh chép bién ddo véi cac
nwéc trong khu vure, trong khi trir lwong dau khi & ving nuéc néng tré nén can kiét trong
twong lai. Ching téi cho réng tinh hinh cang thang véi Trung Quéc c6 dnh hwdng khéng dang
ké dén hoat déng tham do-khai thac dau khi do Viét Nam dang tang cwéng hop tac voi cac
céng ty dau khi quéc té.

My: Hai céng ty dau khi cia My la Exxon Mobil va Murphy Oil s& bat dau chién dich khoan
ngoai khoi Viét Nam ké tr Quy 4/2014 doi vai Exxon Mobil va ké tr Quy 1/2015 dbi voi

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 12
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Murphy Oil. Exxon Mobil ciing dang xem xét viéc dau tw tri gia 10 ty USD v6i PVN tai mé Ca
Voi Xanh (thuéc bé Phu Khanh), bao gém ca phan thwgng ngudn I&n ha nguon. Theo wéc
tinh, mé nay co tri¥ lwong khi ty nhién Ién dén 200 ty mét khéi, twong dwong 1/4 trik lwong
hién tai.

Nga: Tap doan Dau khi Quéc gia Nga Gazprom la mét doi tac quan trong cda PVN trong Cong
ty Diéu hanh Dau khi Bién Béng (Bién Béng POC), céng ty nay khai thac khi thién nhién tir
mé Méc Tinh va dang tham do thém tri lwong khi tai mé Hai Thach, ca hai mé nay déu thudc
bé Nam Cén Son. Vj tri clia hai mé nay nadm trong “dwéng mwéi doan” cia Trung Québc,
nhung viéc Trung Quéc khang dinh chli quyén tai khu virc nay van chua dwgc cdng dong
quée té cong nhan.

Uc va Y: Cong ty dau khi Santos cia Uc va céng ty dau khi ENI cia Y da ky hop déng phan
chia sé&n phdm dau khi (PSC) vai PVN trong viéc thdm do bé Nam Cén Son va bé Phi Khanh.
An Dd: Gan day, Viét Nam va An D6 da déng y mé réng quan hé hop tac trong viéc tham do-
khai thac dau khi tr 2 16 thuéc bé Phu Khanh 1én thém 5 16 nira & khu vuc duyén hai mién
Nam Viét Nam.

Hinh 11: Ban d6 vi tri cac giéng ddu ngoai khoi Viét Nam

CHINA 1. Ving dac quyén kinh té ctia Viét Nam
VIETNAM 2. Vitri cOa gian khoan ma Trung Quéc
i da dat trai phép trude d6
) 3. Khu vuce xay ra tranh chap dat gian
Vg khoan gitra Viét Nam va Trung Quoc
HAINAN 4. L6 118 — dy an mo Ca Voi Xanh
sl 5. L6148
6. Lo 136/03
| °
0il companies” -
Exxon Mobll (US) V&i su tham gia clia nhiéu tap doan dau
Murphy Ol (US) (4] & H khi quéc té trong hoat dong tham do-khai
BVEP(Victram) théc dau khi, khu vure Bién Bong bao gom

quyén loi khéng chi cta Viét Nam ma con
clia nhigu qudc gia khac. Tinh hinh tranh
Talisman (Canada) ] chép tai day la mét van dé dai han nhung
chuing téi tin rang hoat déng tham do-khai
thac clia Viét Nam sé tiép tuc dién ra va
gap it can trd.

Gazprom (Russia)

CAMBODIA

o
Black outlines represent
disputed blocks offered —
up for foreign cooperation -
by China’s Cnooc in 2012 Q.-

Ngudn: Wall Street Journal
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Tong quan tinh hinh Céng ty

Khao sat dia chat Khoan tham do Xay dwng mé dau Khai thac

L 3-5nadm ] 4 —10 nam - 1—7 nadm L 10 — 30 ndm i : Khoang 1 ndm |
------------- T T T lich tinh wék tinh -

Tau khao sat & Dich vu co khi & xdy dung Dich vu kho ndi FSO/FPSO Dich vu co khi & xdy dun

thiét bi khao sat ROV Dich vu nay bao gom (1) Cung cAp tau chuyén dung dé chira va Dich vy nay bao gom viéc

Xac dinh vi trl va triy c};&«‘ﬁ ding gién khai théc xi# Iy du th kha théc tir gidng diu rgéc;f’fhg?“g trinh dau kh

Irong tidm nang thong (2) Lép dat gian ngoai khoi (2) Cung cép dich vu van hanh va bao

qua viéc khao sat dia dwdng cho cac tau do PVS s& hiru va

chan cac tau cla bén the 3

Dich vu vin hanh va bao dwéng: Van hanh va bao
dudng cac céng trinh dau khi ngoai khoi

cung trng tau chuyén dung: Cac tau nay ho tro qua trin an ngoai khoi théng qua cac dich vu nhw lai dat va neo dau gian khoan, cung cép thiét bi v ng
DV g Ung tau chuyén dung: Céc tau nay hé a trinh kho ai khoi théng cac dich hur lai dat va dau gian kho cap thiét bi va hang hoa
phuc vu chién dich khoan, dich vu bao dam an toan mé déu va nha may loc déu, ...

t 4 t t t t

Hé théng can clr cang dau khi: Cung cép co s& cung ting nham van chuyén hang hoa trong suét vong ddi cla duwr an dau khi
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Théng tin chinh vé Céng ty

¢ 6 Iinh vrc kinh doanh cét 16i (trong d6 2 linh vwe chiém 49% co cau lgi nhuan gop)
e Chiém 97% thi trerdng tau dich vy dau khi (OSV)

e Cung trng 100% dich vu can cir cang dau khi

¢ Cung (rng 90% dich vu khéo sat dia chan

s 60% doanh thu cua PVS |a doanh thu dinh ky

Tong quan 6 linh vre kinh doanh ctia PVS

Céc linh vie kinh doanh chinh clia PVS cé lién hé chit ché véi nhau, cung cap mét giai
phap toan dién cho khach hang trong sudt vong doi cia mét dy an dau khi, gitp céng ty gitr
viPng co ciu doanh thu va loi nhuan twong déi én dinh.

Tuy nhién, vi mét sé dw an loc héa dau va khu phirc hop loc héa dau dw kién sé di vao hoat
déng trong vong 5 nam t&i nén cac dich vu cung tng truwe tiép cho qua trinh Xay dwng, van
hanh va bdo duéng cac du an nay sé co ty |é tang trwdng cao nhét.

Ching t6i du bao téc d6 tang trrdng cao nhét sé roi vao cac phén khic (1) Dich vu cung
(rng tau chuyén dung (tau dich vu dau khi, OSV) va (2) Dich vu van hang va bao dwing
cac céng trinh dau khi. Vao nam 2018, hai phan khic nay sé& dong gép 49% cho co cau loi
nhuan gdp cla PVS.

Ngoai ra, chung t6i dw bao ty trong déng gop cho lgi nhuan gdp tir phan khic (3) Dich vu cor
sé& cung (rng dau khi va cin cir cang dau khi sé ting gap ddi 1&én 15%, nhér PVS dang xay
dyng cac cang méi va mé rng cac cang hién hiru tai khu viee mién Trung, noi dang dién ra
nhiéu hoat déng tham do-khai thac dau khi chd chét.

Hinh 12: Cac hoat déng kinh doanh cla PVS vgi ty trong déng gop cho doanh thu va lgi
nhuén tuwong ing trong ndm 2014-2018

CAGR(*) %doanh %LNgop %doanh %LN gop

5 nam cuda thu nam 2014 thu nam 2018
LNgop % nam 2014 nam 2018
Cung (png tau chuyén dung 9% 26% 31% 29% 34%
1
(0sV)
2 Van hanh & bao dwong 10% 10% 14% 12% 15%
3 Céan cir canglco s& cung lrng 9% 6% 14% 7% 15%
4 Khao sat dia chat 8% 12% 13% 13% 13%
5 Co khi & xay dung 0% 36% 16% 29% 1%
6 Kho noi FSO/FSPO 6% 8% 1% 8% 10%

Nguén: Dy bao cia VCSC. Ghi chii: (*) CAGR - ty lé téng truéng kép hang nam
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(1) Khao sat dja chat

Khao séat dia chat va dia chan la buéc dau tién vé clng quan trong trong quy trinh khai thac
dau khi, nham cung cép cac sb liéu wéc tinh vé vi tri va trlr lwong co thé khai thac. Téng sé
hoat dong khao sat dién ra tai thém luc dia Viét Nam da dat 500.000km khao sat dia chan hai
chiéu (2D), hon 50,000km? khdo sat dia chén ba chiéu (3D) va khoang 900 giéng khoan. U'dc
tinh khoang 2/3 thém luc dia Viét Nam van chwa dwoc tham do, twong duong voi
1.000.000km khdo sat dia chan 2D, 150.000km? khao sat dia chan 3D va khoang 1.000 giéng
khoan.

Hinh 13: D&i tau cung cap dich vu khao sat, stra chira cong trinh ngdm bang ROV clia PVS

Tén goi Tau khao sat dia chan | Tau khao sat dia chat | ROV - Thiét bi diéu
khién tir xa
S6 lwgng | 02 tau khao sat 2D
R 02 09
01 tau khao sat 3D
Db tudi
trung 23 nam 45,5 nam NIA
binh
Chire Thuthaphinhanhthé | Kidm tra, khao sét dia zgftt %j‘%ﬂg'iﬁ;‘;ﬁa
= hién cau tric va ban chat | hinh duwdi day bién dé tao AL dong Y
nang Z thé tho 1an trong diéu kién
cac tAng da |&p ban dd dia chat L - ;
lam viée nguy hiém
Yéu to
thac ady Ngudn vén dau t cho hoat déng tham do-khai thac ngoai khoi
nhu céu
Nguon: PVS

(2) Dich vu van hanh va bao dwdng cac cong trinh dau khi (O&M)

PVS cung cép 4 dich vu chinh cho cac du an dau khi bao gdm cung (rng nhan lyc, dich vu
van chuyén, |&p dat, dau ndi, van hanh va bdo duéng cac cdng trinh dau khi trén dat lién va
ngoai khoi, va cung cap nguyén liéu & trang thiét bi. Cu thé, PVS la nha thau chinh cla cac
cong ty qudc té hoat déng tai Viét Nam, gbm Céng ty Dau khi Nhat Viét (JVPC), Tap doan Dau
khi Quéc gia Han Quéc (KNOC) va Tap doan Dau khi TNK (Nga). Cac du an tiéu biéu bao
gbm cung cap dich vu van hanh va bdo duéng (O&M) cho Nha may Loc dau Dung Quét, lap
dat kho néi FPSO cho cac cong ty van hanh bén thir ba va lap dat duéng éng dan khi ndi bd
cho cac mé dau.

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 16
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(3) Dich vu san xuat (kho néi FPSO, FSO)

Kho néi, x(¥ ly, chira va xuét ddu thé (FPSQ) va kho ndi, chira va xuat dau thd (FSO) la cac
phuong tién san xuat ngoai khoi dwoc diung dé chira cac hop chat hydrocarbon da xia ly,
riéng kho ndi FPSO c6 thé x(r ly dau thé truéc khi xuat sang cac tau ché dau thé. Cac phuong
tién nay co thé lwu lai mé trong sudt vong déi cla mot du an dau khi ma khéng can lén da bao
duéng. Nhér ddng s& hiru va van hanh ddi tau gém 5 kho ndi FSO/FPSO théng qua hinh thirc
lién doanh, PVS cung cap gidi phap hiéu qua vé mét chi phi cho cac céng ty khai thac dau khi,
do cac kho nay co thé thay thé viéc xay dung dwdng 6ng dan dau doi héi khoan von dau tu
I&n va thich hop dé phuc vu cac mé cé quy mé nho.

Hinh 14: Chi tiét déi tau kho néi FSO/FPSO

Tylé
Téng vén s hiru Théi han Gia tri
Tén tau dau tw cla hop déng hop déng Khatirhaing
PVS %
FSO MV 12 180trigu USD  33%  2007-2014(*) 107 triéu USD Tap doan Dau khi Quéc
gia Han Quéc (KNOC)
FSO Orkid 169tridu USD  49% 2009 - 2019 307 triéu USD  Talisman (Canada)
FPSO Ruby Il 300triéu USD  B0%  2010-2020 306 triéu USD PETRONAS (Malaysia)
149 triéu USD 2013 - 2023 331triéu USD Cong ty Didu hanh Dau
v 0 v
FSO Bién Dong 1 51% khi Bién Bong (VN)
400 trigu USD 2014 - 2024 737 triéu USD  Céng ty diéu hanh
FPSO Lam Son 51% chung Lam Son (VN)

Nguén: PVS. Ghi chu: (*) Pugc quyén gia han thém 23 nam sau khi hgp dong hét han trong

nam 2014

Hinh 15: Minh hoa hoat déng ctia kho ndi FPSO/FSO

Injection ines

Tanker-offioading buoy

Drilling platform

Nguon: Rigzone

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=>
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(4) Tau dich vu dau khi

PVS sé& hiru va diéu hanh déi tau gém 24 tau dich vu dau khi, ¢ thé cung cap bdn loai hinh
dich vu khac nhau tir thdm dé dén thu don mé dau khi. Ngoai ra, PVS con thué 60 tau khac dé
cho thué lai nham dap Ung téng nhu cAu khodng 80 tau/ndm. Phan Ién hop déng ngan han,
kéo dai tr mét thang dén mét nam.

Hinh 16: Déi tau dich vu dau khi cta PVS

Loai AHTS DP Tau kéo PSV
Tau lai datvalam  Binh vi déng Tau hé tro mé
neo
S6 tau 12 tau 4 tau 3 tau 5 tau
Tudi
trung 14,5 nam 8,75 nam 3,7 nam 22,6 ndam
binh
Chirc Kéo phuong tién,  Gil trang thiét bi Kéo va day cac tau Van chuyén hang
ning vat tw, 1am neo cho  ndi khi thei tiét xAu  khac vao cang trén héa va nhan vién
gian khoan/tau khai bién md dén/tlr gian khoan
thac ngoai khoi va cac dia
diém ngoai khoi
khac
Phuc vu

2 Dau tu XDCB tham do va khai thac ngoai khoi
nhu cau

Nguon: PVS va VCSC wéc tinh
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(5) Cang dich vu dau khi

PVS sé hiru mét phan va diéu hanh sau cang dich vu dau khi trén ca nwéc. Co hai loai cang:
(1) c&n ctr cang dau khi/cang dich vu diu khi phuc vu tau tudn tra ngoai khoi va tau tham do-
khai thac dau khi va dé hé tro viéc van chuyén cac san pham xang dau dang long va (2) cang
thwong mai dé hd tro viéc van chuyén hang khé. Trong s6 cac cang dich vu dau khi nay, Cang
dich vu dau khi Viing Tau, co vi tri dia ly 1a trung tdm cla cac hoat dong kinh doanh dau khi, la
cang Ién nhat va ciing 1a ngubn doanh thu chinh cla PVS. Bén canh do, PVS da mua lai va
mé réng mét sd cang dich vu déu khi tai Thanh Hoa va Ba Nang nham chuén bi cho viéc mé
réng hoat déng sang cac mé tai cac khu viec nay. Cu thé, cac cang nay sé hwdng loi nho (1)
viéc van chuyén trang thiét bi va may méc phuc vu viéc xay dwng cac nha may loc dau va (2)
viéc day manh nhanh chéng hoat déng tham dé va khai théc trong khu vure.

Hinh 17: Cac cang dich vu d&u khi clia PVS déu cé vi tri chién lvoc

80% doanh thu la tlr cac cang nam tai cac khu vuc
c6 hoat déng thAdm doé-khai thac séi ddng hodc gén
cac nha may loc dau

A \ mVung Tau
= mDung Quat
B Nghi Son
mDinh Vu
50% 100% Phu My

Nha may loc dau Dung Quét

Nha may loc diu Nhon Hai
Nha may loc dau Viing Ré

Nguén: PVS
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(6) Co khi dau khi

PVS la nha thau EPC dwoc wu tién trong cac dw an thuwong ngudn Ian ha ngudn tai Viét
Nam ciing nhw trén thi trwéng thé gidi. PVS c6 mét xwdng dong tau voi trang thiét bj va
phuwong tién hién dai (23,6ha céng trinh xay dwng tai Ving Tau, gan bé Cdu Long, c6 nha
kho, va thiét bi co' khi chuyén dung) va tiém lwc tai chinh dbi dao; hai tiéu chudn quan trong
nhét trong qua trinh d4u thau thiét ké, cung cép thiét bi cdng nghé va thi céng xay dung cong
trinh (EPC/EPCI).

Céng ty dinh huéng sé cung cap 100% dich vy stra chiva ngoai khoi va 30% dich vy xay ding
va 20% thj truwéng co khi dau khi trong nwéc, chi yéu do sw phan chia thj phan véi PXS
(Céng ty Cé phan Két ciu Kim loai va Lap may Dau khi). PVN gan day da cho biét PVS sé la
tap trung cho céc céng trinh co khi dau khi ngoai khoi (thuong ngudn) trong khi PXS sé duoc
giao thuc hién cac cong trinh ha nguén.

Co khi dau khi bat ddu nam trong sé cac dich vy cé bién lgi nhuan cao ctia PVS. Bién loi
nhudn gdp tir cac hop déng co khi dau khi déu khéng cao. Tuy nhién, ching téi cho rang co
khi dau khi van la Iinh viee mang tinh chién Iwoc vi mang lai cac hop déng dich vu vén hanh
va bao dwéng, dich vu cang c6 bién |gi nhuan cao hon.

Hinh 18: Sé dw an co khi dau khi theo linh vuc tir 2012-2014

Unit: triéu USD 2012 2013 2014

~DAu khi ngoai khoi 597 981 897
Loc dau 3 2 11
Nhiét dién - - 50
Téng cong 597 981 957
Ngudn: PVS
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Ba loii thé canh tranh

Chung téi cho rang la mét trong nhitng cong ty con chinh cia PVN, PVS c6 ba lgi thé canh
tranh ndi bat 1a (1) gan nhw déc quyén thi trwéng dich vu ky thuat dau khi, (2) cung cép dich
vu tron g6i kho co thé mé phong lai va (3) hoat déng trong céc linh vire co rao can gia nhap rat
Ién.

PVS thong linh thi treéng trong nwéc va tang cwong hién dién trén thi
trwong thé gioi

Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam (PVN) Ia co’ quan nha nwéc thuc hién cac ké hoach
nang lwong mang tinh chién lwoc cdp quéc gia. Theo Luat Dau khi, tat ca cac hoat déng tham
do va khai thac dau khi tai Viét Nam chi dwoc phép thuc hién véi sw tham gia cia PVN; vi
vay, tAp doan nay hién dién rong khap tai thi trwéng trong nwée. Trong khi d6, PVN da va
dang tiang cwéng hién dién trén thi trwéng qubc té véi cac doi tac chién leoc nwéc ngoai tai
Nga, My La-tinh, Trung Béng, Chau Phi va Bong Nam A.

» Hoat dong tham dé va khai thac dau khi: PVN hién khai thac dau khi tir 20 mé tai
Viét Nam va 5 mé tai nwére ngoai. Trong Iinh virc tham do, PVN hién dang hop tac voi
cac tap doan dau khi quéc té véi 60 hop dong tai Viét Nam va 17 hop déng tai 14
nuwoc khac.

e Loc dau, héa dau va nhién liéu sinh hoc: PVN du kién sé ting cong suét trong linh
vure loc dau va hoéa déu, xay dung kho hé tro va hé théng cung cép. Cu thé, tap doan
dy kién dén nam 2020 sé& nang cong suét loc dau 1én 30 triéu tAn/nam tlr mirc hién tai
la 6,5 triéu tan.

e Khi: PVN dé ra muc tiéu dén nam 2025 sé& nang san legng gap hai lan so va&i hién
nay la 10 ty m3 khi tw nhién/nam.

PVS la Iwa chon hang dau cua PVN trong linh viee dich vu ki thuét dau khi. Trong s6 cac
cong ty con dwoc niém yét trén san GDCK ciia PVN, PVS la cong ty lén thir ba vé gia tri von
héa, sau GAS va PVD; PVN s@& hiiu trén 51% cb phan PVS va cho biét sé luén la co déng lén
cla PVS. PVS la céng ty duy nhat co thé cung cap nhiéu loai hinh dich vu khéc nhau t&r tham
dd dén khai thac va la nha thdu EPC duwoc wa chudng ddi véi cac duw an dau khi tai Viét Nam.
Hon nira, trong khi PVN day manh cac hoat dong tham do va khai thac tai nwdc ngoai, PVS
cling hudng loi theo vi dwoc tiép can véi cac thi treéng quoc té, trong do co Malaysia,
Myanmar va Brunei.
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Cau tric Tap doan Dau khi Qubc gia Viét Nam

PVN
¥ I = ]
Tham do vakhail Ao, vy kg thustl | BuSmgéngkhi | koo s, pea aad Dién
I vavintii *ing dis va phan dam PV Power (*)
s = PVS | G BSR (*)
Voo |8 B2 ) PV Ol (%) DPM
g PVC : DCM (%)
- PVT i
! PXS -
1
- i

(*) Du kién sé tw nhan hoa trong ndm 2015-2016

Dich vu tron goi, khoé c6 thé mé phong lai

Dich vu tron géi ciia PVS han ché canh tranh trong nwéc. Cung cap cac dich vu dau khi
ngoai khoi kéo theo nhiéu rdi ro. Vi quy trinh dwa mét mé dau khi vao hoat déng doi héi nhiéu
théi gian cling nhu vén déu tw, néu hoat déng cham tré hoac gian doan sé kéo theo chi phi co
héi rét Ién. Do d6, cén cung cap cac dich vu véi chat lvgng cao, an toan va véi gia canh tranh.

Vietsovpetro cé nang lwc gan twong dwong nhung cdng ty nay khéng canh tranh trén
thi trwéng. PVS cung cép dich vy tron géi tr thwong ngudn dén ha nguén ma chi
Vietsovpetro (VSP), lién doanh gilra PetroVietnam va Zarubezhneft (Nga), co quy md twong
tw. Tuy nhién, VSP chi sir dung nhirng dich vu nay dé phuc vu cho cac hoat déng thadm do va
khai thac cda ho.

PXS va PVT cung cap mét sb dich vu triing lap nhwng nhu céu thi trwéng van Ién. PVS
cung cap mét sd dich vu co khi dau khi twong tw nhu PXS (CTCP Két ciu Kim loai va Lap
may Déau khi) va PVT (Téng CTCP Van tai Dau khi) trong linh virc kho néi. Tuy nhién, cac hop
déng co khi dau khi cé quy ma rat Ién va gia tri cao, doi héi nhiéu nha thau cung moét luc. Nhw
da dé cap trén day, PVN sé giao cho PVS cac dw én thwong ngudn, con cac du an ha ngudn
sé giao cho PXS. Trong khi d6, chi phi dau tu XDCB trong linh virc kho noi 14 rat lon, vi vay,
chi cac cong ty cé tiém lyc tai chinh manh mai co thé tham gia thi trudng nay.
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Hinh 19: Cac céng ty con ctia PVN theo linh vige

Tl:lén_] : ; o Cang dich vu V:gm l,lénh
do‘ﬂ!a Dich vu hang hai M&C FSO/FPSO diu khi- E va i:ao
chan dwidng

PVS x X X X ( 5 tau) x ( 6 cang) X

PXS X x (1 cang)

PVT X ( 2 tau)

VSP x X X X x (1 cang) X

Nguon: PVS, PVT, PXS

Canh tranh véi cac coéng ty qudc té: Khao sat dia chat va kho néi la hai linh vuwe khdng chi
doi khéi cdng nghé cao, vén Ién ma con doi héi nhan luc gidu kinh nghiém. Trong [inh vuc
khao sat dia chét, lién doanh véi CGG Veritas (Ha Lan) cho phép PVS cung cép cac dich vu
khdo sat dwdi bién theo tiéu chuan quéc té véi gia canh tranh. Trong khi do, PVS da thanh lap
bén lién doanh véi cac dbi tac Singapore va Malaysia dé huy dong dd von dau tw cho céac
phuong tién sén xuat phuc vu thi treéng Viét Nam.

Rao can Ion trong viéc gia nhap thi trirong

PVS la doanh nghiép dan dau cac phan khic dwoc dw bao sé ting trwéng manh, bao

gom:

a.

Tau dich vu dau khi (OSV): PVS c6 déi tau lon va da dang nhét, gdm 24 tau do
cong ty s& hiru, va 40-50 tau duoc thué lai, trong do co cac tau AHTS, AHTS (DP1),
AHTS (DP2), tién ich, va ciru hoa, chiém dén 97% thi trwong tau dich vu dau khi cla
Viét Nam. Ban lanh dao cho biét tr ddu nam dén nay, nhu céu tau dich vu dau khi
tdng manh véi s6 tau hoat déng trung binh méi ngay tang 16% I&n 70 tau va co lic 1én
dén 90 tau. Bé dap ng nhu cau thi trwérng va mé rong doi tau (hién gébm 24 tau),
cong ty du kién sé dau tw thém hai tau dich vu dau khi mdi nam.

Dich vu kho ndi: PVS co ddi tau khai thac Ién nhét nganh dau khi Viét Nam, véi ba
kho néi FSO va hai FPSO, va cung cap dich vu hoat déng va bao tri khéng chi cho
cac phwong tién nay, ma con cho ba tau khai thac khac, thudc sé hiru cua cac
déi thu. Do dau tw vao cac tau nay can nhiéu von (trung binh 150 triéu USD cho tau
FSO va 400 triéu USD cho mét tau FPSO c& vira), PVS s& hiru cac tau nay chung véi
cac dbi tac Singapore va Malaysia. Ban lanh dao PVS du bdo thi triréng Viét Nam dé
nam 2018 can mét kho ndi, va dén nam 2020 cin thém hai kho noi.

Cang dich vu dau khi: PVS co sau cang dich vu dau khi véi vi tri chién lwvoc trén ca
nwéc, cung cap dich vu hau can cho cac linh vire kinh doanh khac gbm co s& vat chét
phuc vu dich vu co khi dau khi, dich vu stra chi¥a va béo tri cho tau cla céng ty.

Hinh 20: Thi phan ctia PVS trong cac cac linh vuc

FSO/FPSO

Seismic survey

Petroleum port

mPVS

i mCac cong ty khac

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Ngudn: PVS
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Hoat déng cung cap dich vu doi héi tiém lwc tai chinh Ié&n. PVS da giam bot duoc canh
tranh vi cac déi tha twong lai cda céng ty phai dau tw manh.

a. Co khi dau khi: Hop déng EPC/EPCI (thiét ké, cung cap thiét bi céng nghé va thi
cong xay dung céng trinh) 1a mét hinh thirc théng dung, thuwéng dwoc dung dé thuc
hién cac cong trinh xay dwng quy mé lén va cac du an phire tap. Theo hop dbng
EPC, nha thau chiju trach nhiém quan ly tién dé dw an ciing nhw kiém soat chi phi va
chéat lwgng. Trong khi d6, nha thau thurdng phai chiu trach nhiém tw cp vén cho toan
bd qua trinh. Gia tri hop déng dwoc cb dinh ngay tir ban déu trong khi doanh thu sé
duoc ghi nhan theo ty |1& cong viéc hoan tat. Néu khéng theo kip tién dé sé bi phat
theo cac diéu khoan ghi trong hgp dong. Theo dd, mét trong nhirng tiéu chudn quan
trong trong viéc chon nha thau la tinh hinh tai chinh va bé day kinh nghiém. PVS la
mét trong s it cac nha thau giau kinh nghiém trong viéc thuc hién cac hgp dong
EPC/EPCI trong linh vic déu khi.

b. Dich vu ky thuét: Cac linh vuc khac cling déi héi von déu tu Ién dé tang céng suét.
Quy méd dong vai trd vé cling quan trong, vi dy, trong linh vire tau tuén tra ngoai khoi,
mét mé dau can nhiéu loai tau dich vu khac nhau theo hop déng hang hai, va PVS la
cong ty duy nhat co thé dap (ng dwoc yéu céu cla cac cdng ty dau khi (trir doi tau
clia VSP, khong hoat déng vi muc dich thwong mai). M6t vi du khac 14 cac cang dich
vu dau khi ma PVS sé& hiru tai cac thanh phd quan trong trong nganh dau khi, ciing
voi cac dich vu khac nhdm dap (ng nhu cau cla cac céng ty dau khi. Cac céng ty
muén gia nhap déu kho cé thé canh tranh dwoc véi PVS vé vén dau tw va vi tri chién
Iwoe, déc quyén cla cac cang.

Hinh 21: Chi phi dau tw vao cac loai tau

Tau Chi philtau Théi gian sir dung
osV 19-25 triéu USD 25-30 nam

FPSO 400 triéu USD 15-30 nam

FSO 150 triéu USD 15-30 nam
Petroleum Port 30 trigu USD 15 nam

Ngudn: Infield
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Trién vong 2015-2019: EPS tang trwéng kép 11% trong
5 nam

Mua thém tau dich vu dau khi dé tang l¢i nhuan so véi thué lai tau

Tau thué lai dap (’ng mot ty 1& Ién nhu cau. Ban I&nh dao cho biét, tuy thi phan cho thué tau
dich vu dau khi Ién dén 97%, PVS chi s& hiru 24 tau trong s6 80 tau cho thué, con lai la tau
PVS thué lai. Ngoai ra, mét s6 tau da trén 27 tudi. Vi vay, cong ty dw kién sé mua thém hai tau
méi nam dé thay thé cac tau cii cia céng ty hodc cac tau thué lai vi thu méi sé cé gia thué cao
hon va dap (rng nhu céu tau dich vu dau khi, dw kién dén ndm 2015 sé tang I&n 90 tau/ngay.
Tau dich vu dau khi tiép cén thj trwéng nwéc ngoai: Bén canh thi trudng Viét Nam, PVS
da tré thanh mét nha thau chinh trong hoat dong thdm do — khai thac tai Myanmar voi cac
khach hang nwédc ngoai nhw MOGE (Myanmar), PTTEP (Thai Lan). Gan day, PVS da ky hop
ddng cung cap hai tau dich vu dau khi céng suat 8.000HP va 10.000HP cho chién dich khoan
PVEP tai L6 M-2 ngoai khoi Myanmar. PVS du kién doanh thu tiv thi treéng nwéc ngoai sé
chiém khodng 10%-15% téng doanh thu 2015 va ting 1én 20% trong giai doan 2016-2015.

Hinh 22: Tudi trung binh cla tau PVS va thé gioi

40

30

20 mPVS
10 mThé gici

Towing Tug AHTS Offshore supply

Nguon: PVS va Infield

Gia thué ngay tang: Infield cho biét gia thué ngay tau dich vu dau khi dy bao sé& & mirc cao
va on dinh.

Hinh 23: Dw bao gia thué ngay tau dich vu dau khi

Thap Cao Trung binh
Tau méi (*), cong suat 12.000USD 18.000USD 15.000USD
dwéi 8.000HP
Tau ci (%), cong suat 7.000USD 9.000USD 8.000USD
dwéi 8.000HP
8,000HP - 16,000HP 24.000UsD 29.000UsSD 26.500UsSD

(*) Tau dwoc xem la moi néu co tudi tir 0-25 nam va tau dugc xem la ¢l néu tudi trén 25 nam.
Ngudn: Infield

46% ddi tau cua PVS c6 tudi Ién hon mirc trung binh cén hoat ddng cua thé giéi. Ban
lanh dao duw kién sé diu tw vao cac tau tudn tra ngoai khoi véi cong suét trén 8.000HP véi
muc dich khéng chi tang gia thué ngay ma can phuc vu cac hoat dong tai ving nwéc sau hién
dang gia tang. Cu thé, cong ty sé& cé thém mét tau AHTS vai cdng suét tir 7.000-8.000HP
trong nam 2014 va hai tu AHTS véi cong suét tir 8.000-12.000HP trong nam 2015, co kha
néng hoat déng tai viing nudc sau tot hon.
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Ban lanh dao cho biét, nhu dau tau dich vu dau khi ctia Viét Nam sé Ién dén 90 tau/ngay
trong ndm 2015 tr murc hién tai la 80 tau v&i nhu cau tang nho hoat déng thdm do va khai
thac dau khi ting. Trong khi do, PVS dang xem xét mé rong sang cac thi trieéng Malaysia va
Indonesia, noi nhu cAu tau cung cap dang lén dén 150 tau/ngay.

Hinh 24: Cac yéu t6 chinh thic day tang truéng loi nhudn gop tir tau dich vu dau khi , thudc
s& hiru clia PVS va tau thué lai

1,600 Lovi nhuén
1,400
1,200

1,000

800
600
400

i

200

gbe (ty dong)

+44%

+56%

mFY18
EFY13

FY13 Tauso Tau
hiru

FY18
thué

Ngudn: VCSC woc tinh

Hinh 25: Bién Igi nhuén gdp tAng nh& dong gép cla tau dich vu dau khi
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Ngudn: VCSC woc tinh
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DPau tw vao cang dich vu dau khi sé mang lai két qua tich cuc

Cac cang hoat dong kém sé c6 lwong hang van chuyén tang: PVS sé hitu hé théng cang
dich vu dau khi tai cac trung tdm nang legng Ién nhéat hién nay ciing nhu trong twong lai, sé
co lwu lvong hang héa van chuyén gia ting nhér sw chuyén dich cac hoat déng tham do va
khai thac sang mién Bac va mién Trung, noi cac cang con chwa phat huy dwoc cong suat.

Hinh 26: Danh sach cac cang cia PVS

TL se
hiru%

Luu lwong hang héa

Chirc ning van chuyén/nam

Cang

Viing Tau (Viing 100%  Phuc vu hoat déng tai md Nam Cén Son,  200.000 tan
Tau) md I6n nhét. Dy kién sé phuc vu Nha may

loc ddu Long Son trong twang lai.

Nghi Son (Thanh 55% Phuc vu nha may loc dau Nghi Son 1,3 triéu tn + hop dong

Héa) 1 triéu tan vai Nghi Son
Dinh Vii (Hai Phong) 51% Cang dich vu dau khi va thwong mai 200.000 TEU

Hon La (Quang 100%  Cang thuong mai 1 triéu tan

Binh)

Dung Quét (Quang  95%  Phuc vu Nha may Loc dau Dung Quét 1,5 triéu tAn

Ngai)

Phu My (Ving Tau) 60% Cang thuong mai 1,5 triéu tan

Sao Mai Bén Dinh 421%  Cang dich vu dau khi va thwong mai Bang thi cong

(Viing Tau)

Son Tra (Pa Nang) JV Phyc vu dy an Ca Voi Xanh (bé Phu Bang thi cdng

Khanh)

Nguon: PVS

Chung t6i cho réng doanh thu cac cang tai mién Bac va mién Nam sé tang tir nam 2015 tré di
nhé lvu lwgng hang héa van chuyén tang, phuc vu viéc xay dung va hoat déng cla nha may
loc dau Nghi Son va viéc mé rong nha may loc dau Dung Quéat. PVS da ky mét s6 hop déng
dich vu cang véi Nha may Loc dau Nghi Son.

Hinh 27: Revenue contribution by ports in 2013 and 2019

2 i

ang dich vu dauhj sé thic ddy tang trirdng doanh thu

= Vung Tau
s 1 =Dung Qe
80% doanh thu tir cac cang dich vu dau khi Nghi Son
A
I m Dinh Vu
2013 [ |
bn VND ERUAY
Hon La
0 500 1,000 1,500 2000 2500 3,000

Ngudn: PVS

Gia tri xay lap co khi dau khi sé 6n dinh v&i cac hop dong thwong nguoén
va ha nguon

Ching tdi cho rang gia tri xay lap co khi dau khi s& on dinh tai mic hién tai vi PVS co

kinh nghiém chuyén sau vé cung cép cac dich vu EPCI cho ca thwong nguén va ha nguén.
Vé&i danh muc du an hién tai, PVS sé tiép tuc ghi nhan loi nhuan tlr cac dy an thugng ngudn

See important disclosure at the end of this document
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(Han R6ng-Thai Binh, ONGC, MLS, Su T&r Nau, Sw Tér Nau Tay Nam) va cac dw an ha nguon
(Nha may Nhiét dién Long Phu). Céng ty ciing cé ké hoach dau thau cac du an ha nguén nhuw

Nha may Nhiét dién Séng Hau, NH3 va NPK clia Bam Phu My.

Hinh 28: Danh muc dw an chinh cla PVS tinh dén ngay 30/09/2014

“Dwan Giatr Nha dau tw Thoi gian Tinh trang
Nha may dién Long Pha 16ty USD PUN NA Tam ngung
Nhiét dién Séng Hau 1.5ty USD PVN 2015 - 2018 NA
Bardegg 2 va Baronia 581 trigu USD  PETRONAS 11/2014 - Dang dau

12/2016 thau
Gian khoan Tam Bao 05 200 trieu USD  VSP 2014 - 2015 0,1647
Maharaja Lela South 130 triéu USD  Total - Brunei 02/2014 - 0,3042
06/2015
Loc dau Nghi Son- Goi B2 106 tisu USD  PVN 2014 - 2017 +éTrén dat
lién:
15,12%+
Ngoai khoi:
1,75%
HRD 50 trigu USD ONGC 06/2013 - 0,7997
10/2014
Ham Rong Thai Binh 48 triéu USD PV Gas 2014 -2015 0,01
Gian diu giéng Té Giac HO5  NA Lién doanh Diéu 08/2014- 0,0787
hanh Hodng Long  06/2015
Bunga Pakma NA Talisman 11/2014 - Pang dau
12/2015 théau
Ham Réng WHSS NA PETRONAS NA D:;ng dau
thau
Vasai East NA ONGC 2015-2018 Chuan bi
déu thau
TLP va FPSO Ca Réng Do NA Talisman NA NA
NH3 va NPK NA DPM NA NA
Badamyar NA Hyundai NA NA
{Myanmar)
Arthit NA Thailand NA NA

Nguén: PVS, *Ghi chi: NA — chua co théng tin

See important disclosure at the end of this document
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Linh vwre dich vu khai thac (kho néi FSO/FPSO) ting triedng bén virng

Gan day, PVS da duwa vao hoat déng kho néi FSO Bién Bang (Quy 3/2013) va kho ndi FPSO
Lam Son (Quy 3/2014). Hai kho nbi méi nay sé dong gdp toi da tir ndm 2015 tré di.

Hinh 29: Hop déng van hanh va bao duéng cua cac tau do PVS sé& hiru va cac tau thué lai tir
2012-2015
Hién nay 2013 2014 2015

_2012 ot |2 |as|aa|at[a2]a3]ae|ar[a2]as|as
Tau chaa PVS
FSO MV12
FSO Orkid
FPSO Ruby II
FSOBD 01
FPSO Lam Son
Tau thué lai
Céc tau hién tai | |

FSO clia PVT H

Nguon: PVS va VCSC woc tinh

Can thém tau FSO/FPSO. Mot yéu té khac ciing giup thic day ting tridng ma ching t6i van
chwa dé cap dén la nhu cau trong nuwéc hién nay dang tang. Ban l&nh dao cho rang viéc tim
duwoc cac mé dau méi tai bé Ham Réng sé kéo theo nhu cau tau FSO. Vi vay, PVS du kién sé
dau tw thém mot thu FSO vao ndm 2018 va duw kién thi trwdng sé can thém hai kho ndi
FSO/FPSO vao nam 2020. S6 kho ndi FSO/FPSO ting ciing sé& khién nhu céu dich vu van
hanh va bao dwdng tang theo.

Mé réng sang thi trieérng Myanmar: PVS dang tim hiéu co hdi cung cap mét tau FSO cho
Myanmar. Do linh vic nay can von Ién, ching téi cho rang PVS sé tim kiém mét doi tac quéc
té dé cap von cho dy an nay. Tuy van chwa dua cac khoan dau tw nay vao mé hinh tai chinh,
chung t6i wéc tinh vai ty 1& sé& hiru 50:50, mét tau FSO co thé déng gép khoang 10 triéu USD
lgi nhuan, twong dwong 10% LNST 2015 clia PVS.

Hinh 30: Doanh thu tir dich vu khai thac ting trirdng kép hang nam 25% tir 2013-2016 (ty

dong)
3,000 , tyddng
2,600
2,200
1,800
1,400
1,000 - —
600
2013 FSOBien FPSOLam Q&M for 3rd 2016
Dong 01 Son party FSO

Nguén: VCSC woc tinh
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(*) Chung t6i xin luu y 14 doanh thu tir cac dich vu hoat dong va bdo tri ddi véi cac kho noi
FSO/FPSO dwoc dua vao dich vu san xuét theo bao cao, trong khi doanh thu tir hoat déng
cho thué tau riéng lé dwoc ghi nhan vao loi nhuan tir lién doanh.

Ké hoach dau tw XDCB

Ban I&nh dao cho biét, von dau tw XDCB trong twong lai ciia PVS sé& bao gbm 70% von vay
ngan hang va 30% vén cha sé& hitu. Cac du an dau tw XDCB Ién bao gom:

(1) Mé rong doi tau dich vu dau khi:
a. M@t tau dich vu dau khi trong Quy 4/2014 véi cong suét tee 7.000-8.000HP.
b. Hai tau dich vu dau khi mdi nam tir 2015 tré di véi cong suét trén 8.000BHP.
(2) Xay méiva mé rong cang
a. Mé rong cang Binh Vi trong ndm 2014 va 2015 véi von dau tw XDCB 1a 100
ty dong
b. Xay dung cang Sao Mai — Bén BDinh nam 2015-2016 vai tbng s6 von khodng
200 ty déng.
c. Xay dung cang Son Tra theo hai giai doan: Giai doan 1 (2013-2015) chi phi
431 ty déng va Giai doan 2 (sau nam 2015) chi phi 200 ty déng.

Hinh 31: Ké hoach dau tw

Ty dong 2014 2015 2016 2017 2018
Mé rong doi tau TTHTNK 483 1.200 1.200 1.200 1.200
Cang Sao Mai — Bén Dinh 100 100 - -
FPSO Lam Son 214 - - = =
Khac 108 400 400 500 500
Téng céng 815 1.700 1.700 1.700 1.700

Chinh sach tra co tirc

PVS c6 bang can dbi ké toan lanh manh, trong dé tién va twong duong tién ndm 2013 1én dén
5.857 ty déng, chiém 1/3 tdng tai san. Tuy nhién, vi la nha thau EPCI chinh, céng ty luén phai
co san tién mat dé tai trg cac dy an co khi dau khi, ¢ doanh thu hang nam tr 2014-2018 dr
bao khoéng 10.000 ty déng. Nhu vay, cb tirc dy bao sé duy tri tai mirc 1.200 ddng/cd phiéu,
theo dé loi suét cd tire twong (rng dén nam 2018 |4 2,8% theo gia th trwéng hién nay.

Hinh 32: Cb tirc 2014-18

Ty déng 2014 2015 2016 2017 2018
Cé tire 536 536 536 536 536
Ty 1€ tra cb tic 34% 31% 26% 23% 21%

Sé du tién mét sau khi tra CT 7.157 8574 10325 12607 15.269

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Viet Capital Securities | 30
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Phwong phap dinh gia: Mé hinh dinh gia chiét khau dong tién 5 ndm cua chung t6i cho két
qua murc gia hop Iy déi véi cb phiéu PVS 14 60.000, ty |é ting so véi gia thi trudng hién nay 14
50%.

PER da trong s6 thap hon so véi cac céng ty khac cung nganh trong nwéc ciing nhw
trong khu vwe. PVS hién dang giao dich v&i PER 2014 1a 10,3 lan va PER 2015 |4 8,7 lan.
PER da trong so 2014 cta PVS thap hon 26,4% so v&i cac cong ty con khac dwoc niém yét
clia PetroVietnam va 36,4% so v&i cac cong ty khac cing nganh trong khu vuc.

Hinh 33: Tém tat mé hinh chiét khdu dong tién theo nam tir 2015-2019

Gia dinh

Loi nhuén gop 3.924 4.212 4.546 4.866 5.174
Dich vu khai thac (*) 1.000 1.020 1.080 1.135 1.185
Dich vu hang hai 1.032 1.118 1.251 1.394 1.549
Van hanh va bao dutng 464 534 614 644 B76
Cang dich vu dau khi 472 550 610 639 676
M&C 475 475 475 475 475
ROV 452 487 517 549 584
Khac 29 29 29 29 29
Chi phi quan ly va ban hang -949 -996 -1.055 -1.105 -1.159
Lai/ 16 tai chinh -30 -31 -33 -35 -36
EBIT 2.945 3.186 3.458 3.727 3.979
triv: thué -648 -637 692 745 -796
c6ng: khau hao 832 1.144 1.411 1.641 1.837
Trir: capex -1.700 -1.700 -1.700 -1.700 -1.700
(+)(-) thay déi vén lu

déng 611 198 263 220 239

Dong tién tir do khong don bay 2,040 2.180 2741 3.142 3.560
Gid tri hién tai dong tiéntwdo ~ 1.832 1.766 1.982 2.037 2.068

Gid tri hién tai Gy ké 9.684
Giai doan dy bao 5
Gia trj hién tai dong tién tw do 9.684
Gia tri cudi ky 19.495
Téng cong 29.179
Tién mat va dau tw ngan han 5.857
No ngén va dai han 3.524
Vén CSH bao gbém lgi ich CBTS 31.512
Lgi ich CDTS 4632
Vén CSH khéng tinh loi ich CBTS 26.880
Cé phiéu Iwu hanh (triéu) 447
Gia co phiéu 60.133

(*) Bao gém lgi nhudn tir lién doanh

Nguén: VCSC wérc tinh

See important disclosure at the end of this document www.vesc.com.vn | VCSC<GO=> Wiet Capital Securities | 31




VIET CAPITAL R
SECURITIES l& '

So sanh véi cac céng ty khac trong nganh: Vi PVS nam gitr vi thé théng linh tai thi trudng
Viét Nam, chung t6i lay s6 liéu cla mét sé céng ty trong khu vire Chau A — Thai Binh Duong
twong tu PVS ciing cung cap dich vu ky thuat ngoai khoi tron goi.

Céac cong ty ma chang téi lwa chon bao gom:

a. Céac cong ty cung cép dich vu ngoai khoi trong khu vigc Chau A — Thai Binh Duong co
rdi ro hoat déng va chinh tri twong tw, bao gbm Malaysia, Trung Quéc va Indonesia,
V.V,

b. Céac cong ty c6 hoat dong chinh 1a s& hiru va diéu hanh ddi tau da dang, trang thiét bi
dia chan, va chuyén lam nha thau EPC gian dau giéng va gian khai thac dau khi ngoai
khoi.

c. Céc doanh nghiép co téng truéng loi nhuén twong déi cao, gém cac chi bao vé kha
nang sinh l&i va hiéu sudt tai san.

Hinh 34: So v&i cac cong ty khac trong khu vurc
Von hoa Tang

Quéc gia (triéu  trwdng GT DN/
USD) EPS% P/E  EBITDA
SAPURAKENCANA  MALAYSIA 6.642 73 135 20 139 152
DAYANG
ENTERPRISE MALAESIA 805 215 182 34 154 213
BUMI ARM MALAYSIA 2773 204 192 17 148 87
PACC OFFSHORE  SINGAPORE 1414 234 201 1A 82 81
SCOMI MALAYSIA 510 10 21 24 119 128
ALAM MAR MALAYSIA 208 7.1 141 12 203 94
Average 2074 123 162 19 137 134
Median 1100 137 187 18 144 110
BVS %01 100 103 17 57 192

Ngudn: Bloomberg

Hinh 35: So sanh cac cong ty con clia PVN
Von Tang
héa trudng

(trieu  EPS % GT DN/

UsD) PIB EBITDA
PVD 1.428 219 13.1 2,9 8,5 22,3
GAS 10.100 21,0 15,3 58 8,5 336
PVT 217 8.3 16,4 1,6 7.3 7.7
PXS 84 64,5 11,1 6.1 1441 21,3
Trung binh 2.957 28,9 14,0 4,1 8,9 21,2
Trung vi 823 21,5 14,2 4,4 8,5 21,8
PVS 901 10,0 10,3 1,7 6,7 19,2

Ngudn: Bloomberg
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Rui ro dau tw

PVS phu thudc vao chién lwge lau dai cia PVN trong cac hoat déng tham do va khai
thac. Hoat dong cia PVS co tvong quan lén véi mirc dd tham do-khai thac dau va ké hoach
phat trién Iinh virc tham do-khai thac cia PVN. Tuy nhién, ching téi cho rang PVS déa thanh
cong trong viéc han ché phu thudc vao PVN véi ty 1& déng gép doanh thu cho PVN va cac
cdng ty con giam t&r ndm 2011.

Hinh 36: Béng gép doanh thu tir PVN va cac cong ty con ngay cang giam

ty VND
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Nguon: PVS

Hoat ddng tham dé-khai thac phu thudc vao bién déng cia gia dau. Hoat déng cla PVS
phu thudc vao hoat dong tham do-khai thac, ma linh vwc nay lai phu thudc vao gia dau khi.
Tuy OPEC dy bao gia dau sé gidm, tao ra ngudn cung lén, khién gia dau thd giam tang
trdng kinh té ciia Chau Au va Trung Quéc trong théi gian qua dé chirng lai. Du vay, ching téi
cho rang sv linh hoat clia PVS trong viéc cung cap dich vu tir thwong ngudn dén ha ngudn
giam dwgce rdi ro nay.

Hinh 37: Gia dau thé 2009-14
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Ngudn: Bloomberg
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Rui ro trong qua trinh hoat déng: Hoat déng chinh ctia PVS chu yéu tap trung ngoai khoi,
duoi diéu kién thoi tiét khac nghiét, co thé kéo theo tai nan va hiy hoai tai san. Bat ky tai nan
nao khién hoat déng bi gian doan ciing sé& kéo theo chi phi va gidm loi nhuan.

Trién vong lei nhuan: Céac dich vu ky thuat tron goi vé ban chét 1a da dang va phuc tap déi
v&i cac cong ty nhw PVS, trong d6 khodng 60% nguén doanh thu 6n dinh, phédn con lai la theo
hop déng.

Chi phi thwe té co thé cao hon so v&i wéce tinh: Theo hop dong EPC/EPCI, nha thau chiu
trach nhiém wéce tinh chi phi khi dau thau. Theo do, cac nha thdu nhw PVS co thé gap phai rdi
ro la wére tinh chi phi thap hon so véi thuc té.

Nam 2012, chi phi dy an ethanol tAng manh 20 triéu USD, budc PVS phai ghi nhan 16 ddi véi
dir an nay. Tuy nhién, cong ty da dugc phép tang gia tri dau tw cho du an va du kién sé hoan
nhap dy phéng 20 triéu USD. Vi PVS 1a mét chi thdu EPC giau kinh nghiém, ching téi cho
réng ban lanh dao sé than trong va danh gia ky lwéng hon trong viéc dau thau cac du an trong
tuwrong lai.

Ty gia VND/USD: Vi 2/3 ng dai han clia PVS la bang déng USD, néu tién déng Viét Nam mét
gia so véi déng USD, tang tredng loi nhuén sé bi anh hwéng. Rai ro nay bi han ché vi ty gia
trong ba nAm qua luén én dinh va nguén FDI va du trir ngoai héi déi dao.

Rui ro tir Trung Quédc: Trung Quéc tuyén bd chi quyén gan nhuw toan bd Bién Déng, trong dé
c6 hai quan ddo Trwéng Sa va Hoang Sa, va cd mét sé khu vire thude viing dac quyén kinh té
clia Viét Nam. Trong thang 05/2014, Trung Qudc d& dwa mét gian khoan vao ving dac quyén
kinh té cta Viét Nam dé tham doé dau khi. Tuy cac déng thai nay khéng anh huwéng nghiém
trong dén hoat déng cua cac cong ty ddu khi, chung t6i xem day la yéu té canh bao. Rdi ro
Trung Quéc s& tang cudng tuyén bd chi quyén ddi véi Bién Déng vai cac dong thai twong ty
dién ra cé thé khién tranh chap von da kéo dai gitra Viét Nam va Trung Quéc leo thang.

Gan day, Viét Nam da thu hut dwoc mét sb tAp doan dau khi qudc té dé tham do va khai thac
trong viing bién Viét Nam. Day la mét déng thai tich cwec dé tang cwéng quyén loi cla cac
nuwéc trén thé gidi vao khu vire nay, ciing nhuw tang cwéng viée tham do, khai thac dau khi dé
dam bao an ninh nang lwong. Cac cdng ty cung cép dich vu nhw PVS cé nhirng tai san cbé
dinh c6 thé dé dang di chuyén sang phuc vu cac thi treéing khac. Thue té, PVS da tham nhap
thi truéng Malaysia va dang nghién ciru céc thi tredng tiém nang nhu Myanmar va Brunei dé
giam rdi ro tir Trung Qubc.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Ngd Bang Qué, xdc nhan réng nhitng quan diém duwoc trinh bay trong béo cdo nay phan dnh ding quan diém ca
nhan clia chung t6i vé cong ty nay. Ching téi eling xac nhan rang khdng cd phén thi lao nao clia ching t6i d4, dang,
hodc sé tryc tiép hay gian tiép cd lién quan dén cdc khuyén nghi hay guan diém thé hién trong bdo cdo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién ciru phu trach céc bao cdo nay nhan duoc thi lao dua trén nhiéu yéu td khac nhau, bao
gbm chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu cla céng ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhwr bd phan Méi gidi té chie, hodc Tw vén doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghj ctia VCSC

N&i dung chinh treng hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi durge dua ra dua trén mic ting/gidm tuyét déi clia gia
cd phieu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh biing cdng thire (gid muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién
quan dén hoat déng thi trwdng. Cong thire nay dugc ap dung tie ngay 1/1/2014.

Céac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trugng 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gid thi trudng 10%-20%
PHU HQP THI TRWONG  Néu gia muc tiéu cao hodc thdp hon gia thi trudng 10%
KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thi trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI Bd phan nghién ciru dang hodc cd thé sé nghién ctu cb phidu nay nhung khéng
dira ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chii quan hodc chi @& tudn thi céc
quy dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trdmg hop nhét dinh, vi du
nhuw khi VCSC dang thuc hién dich vu tu vin M&A hay tw van chién luvoc nao dé
lién quan dén céng ty da.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi ddu tu va gid muc tiéu cho cd phiéu nay bi hodn lai vi chua co di

HOAN théng tin co s& dé xdc dinh khuyén nghi d4u tu hodc gid muc tiéu. Khuyén nghi
ddu tr hodc gia muc tiéu tridre do, ndu cd, khéng con hiéu lue ddi véi cb phidu
nay.

Trir khi co khuyén cao khac, nhing khuyén nghi dau tw chi cd gid tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
tuong lai co thé lam cho cac I-:huyén nghi tam tlhc}i khﬁng khﬁrphvc‘ri murc chénh léch gilra gia thi tredng cla ch phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién gidi cac khuyén nghi ddu tu can duoc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét truéng hop, gid muc tiéu sé twrong (rng vei danh gia clia chuyén vién phan tich vé gid tr
hop Iy hién tai clia ¢ phiéu. Gia muc tiéu la mirc gia cd phiéu nén dugc giao dich & hién tai néu thi trueng déng ¥
quan diém ciia chuyén vién _phén tich va co nhimg yéu t6 xtic tac cAn thiét dé tao ra sy thay déi nhan thikc trong thai
han nhéat dmh Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réing trong théi han xac dinh sé& khéng cd tin tic, sw kién hodc yeu
t& thic ddy can thiét dé cb phidu o6 thé dat dén gid tr hop Iy thi gia muc tiéu o6 thé khac vai gia tri hop ly. Vi thé,
trong hau hét trdng hop, khuyén nghi clia ching t6i chi 12 d4nh gid sw chua phi hop gita gid thi trudng hién tai va
gia tri hop Iy hién tai cia ob phiéu theo quan diém ca ching toi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé st dung nhidu phureng phap dinh gia
khac nhau, bao gbm nhung khéng gidi han, phuong phap chiét khdu dong tién twr do va dinh gia so sanh. Viée lua
chon phuong phap tay thudc vao timg nganh, cong ty, tinh chit ¢ phidu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gid co
thé dira trén mat hodic két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhom céng ty va duya vao sd liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khiu
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwrong phdép tinh téng gid tri cac thanh phén hodc cdc phuong phép dinh gid dua vao tai
sdn; va 4) Phwrong phép dinh gia st dung lgd nhudn kinh té (Loi nhuan thdng du, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu td kinh t& vi mé nhu ting trdng GDP, 141 sudt, ty gid, nguyén lidu véi cc gia dinh khac vé nén
kinh té ciing nhuw nhiFng i ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam Iy thi lru'cmg cling co thé anh hwéng
den viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gla con can cif vao nhiing ky vong cd thé thay ddi nhanh chéng ma khdng
cén thang bao, ty vao su phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua khu' khéng nhét thiét sé dién ra tut:rn-g tir cho céc két qua trong tirong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh hudng bat loi dén gia tri, glé hoac loi nhue’ln clia bat ki ching khodn hay céng cu tai chinh
nao co lién guan duge ndi dén trong bao cdo nay. Pé duoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc céc yéu cu khac,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vire dé dLrUC gidi dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.Com.vN

Tru s& chinh

Bitexco, Ldu 15, 56 2 Hai Tridu
Quan 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588

Phéng giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 8 3914 3588

Phong Nghién ciru va Phan tich

Giam déc
Vi Thanh Tu
tu.vu@vesc.com.vn

Trwéng phéng, Ngé Hoang Long
Trwéng phong, Nguyén Bic Tuén
CV cao cép, Béng Van Phap
Chuyeén vién, Ngé Bang Qué
Chuyeén vién, Durong My Thanh
Chuyén vién, Nguyén Théo Vy

Chi nhanh Ha Noi

109 Trdn Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+84 4 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cédng Tr
Quén 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588

Phéng Nghién ciru va Phan tich
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Nguyén Thi Anh Bao
Chuyén vién, Van Binh Wy

Chuyén vién, Trdn Minh Bic

Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
CV PTKT cao cép, Nguy&n Thé Minh

Phéng Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhdn nude ngoai

Té chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.

+84 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vesc.com.vn

Phéng Méi gi@i khach hang trong nwéc

Tp. H& Chi Minh

Chéu Thién Truc Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vecsc.com.vn

Khuyén cao

T chirc trong nwéc
Nguyén Quéc Ding

+84 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Noi

Nguy&n Huy Quang

+84 4 6262 6999, ext 312
quang.nguyen(@vcsc.com.vn

Bdo cdo nay dugc vidt va phat hanh béi Céng ty C phin Ching khoan Ban Viét. Bdo cdo ndy dugc viét dya trén ngudn thdng tin dang tin
cdy vao thoi diém cong bd. Cong ty C& phdn Chiing khoan Ban Viét khdng chiu trach nhiém vé 4§ chinh xac clia nhiing théng tin nay.
Quan diém, dir bao va nhiing wdc lugng trong bdo cdo nay chi thé hién v kién cla tic gid tai thdi diém phat hanh. Nhiing quan diém nay
khéng thé hién guan diém chung clia Céng ty C phdn Chirng khoan Ban Viét va cd thé thay déi ma khdng cdn théng béo trrde. Bdo cdo
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cdc td chire d4u tw eling nhir cde nha du tw cd nhan cla Céng ty cb phén chimg khodn
Ban Viét va khong mang tinh chédt maéi chao mua hay ban bét ki chimg khoan nao dugc théo ludn trong bédo cdo nay. Quyét dinh clia nha
dau tr nén dira vao nhing sw tu vin ddc 18p va thich hop vai tinh hinh tai chinh cling nhu muc tigu ddu tw riéng biét. Bdo cdo ndy khéng
dirgc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bt ky muc dich nao néu khéng duoc sir chip thudn bang vin badn chia Céng ty
C4 phan Chikng khodn Ban Viét. Xin vui long ghi ré ngudn trich ddn néu stv dung cac théng tin trong bao cdo nay.
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