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Tong CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (PVD) KHA QUAN +16,7%
Nganh Dau khi (triéu USD) 2025 2026F 2027F 2028F
Ngay bao cao 03/11/2026  poonntny 422,0 549,6 608,7 582,2
Giahien tai 18.000 VND % YoY 12,9% 30,2% 10,8% 4,3%
Giamyctiéu —  21.000VND | \s75aygiichCDTS 40,2 32,0 48,5 84,2
Gia muc tiéu gan nhat 22.000 VND % YoY 43.2% -20,4% 51.6% 73.5%
L et *16.7% | NST-COTS cot I6i 34,1 36,1 52,1 88,3
Loi suat c6 tic 0.0%  £ps st I6i % Yoy 16,3% 6,0% 47,1% 72,8%
T8ng mc sinh 16 *16.7% | NST-CTS béo céo (ty dong) 1037 833 1288 2.280
o o Bién LN gop 19.1% 15,9% 18.8% 25.0%

CTvénhoa  16.6nghintydong  piap, | \sT 9.5% 5,8% 8,0% 14,5%
Room KN 7.0nghintydong giap, ppiTpA 19,0% 17,1% 19,0% 27,5%
CTEDingay (B0n)  renne N 6,3% 4,9% 6.9% 11,0%
Cophan Nhanuoc °0.5% 50 cao 18,6% 23,3x 15,1 8,5x
SLcé ?hleu luu hanh 928,5tr P/B 1.0x 1.0x 0.9x 0.8x
FiRleing 92851 by/eRiTDA 9,1x 8,7x 7,5 4,8x
PEG 2 nam 0,2

T Gia thué ngay cham day, trién vong phuc hdi trong ndm 2027
PEE(uot) 215x  67x 135« Nh& nhu cau khoan giatang
P/B 1,0x  05x  2,0x \ , ‘
ROE 51% 81% 161% * Chungtdidiéu chinh giam 5% gia muc tiéu déi vaéi T6ng CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi
ROA 3,0% 33% 24% (PVD) xu6ng muc 21.000 déng/c8 phiéu va duy tri khuyén nghi KHA QUAN. Gia muc tiéu thap

* C4c cong ty cung nganh trong khu vuc
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hon cla chung t6i phan anh (1) muc giam 13,7% trong du bao t6ng LNST-CDTS bao cao giai
doan 2026-2030 (vai cac muc diéu chinh 1an lugt |a -20,4%/-14,5%/-14,9%/-13,5%/-10,9% cho
cac nam 2026/27/28/29/30) va (2) gia dinh ty gia USD/VND thap hon 2%, mét phan dugc bu
dép bdi (3) tac déng tich cuc tur viéc chiing téi cap nhat thai gian dinh gia sang cubi nam 2027.
MUic diéu chinh giam déi vai du bao t8ng LNST-CDTS bao cao chi yéu do (1) muc giam trung
binh 2,5% ddi vai gia thué ngay gian tu nang (JU) cla PVD trong giai doan 2026-2030 (xem
trang 5); (2) chung t6i giam gia dinh gia thué ngay déi véi gian PVD V (TAD) tu nam 2028; va (3)
gia dinh bién Igi nhuéan gép mang khoan nam 2026 thap hon sau KQKD 9T 2026 kém tich cuc
hon du kién, qua do Ian at (4) khoi lugng céng viéc cla cac gian thué ngoai cao hon va (5) Igi
nhuén tu cac coéng ty lién két cao hon.

Chuing t6i du bao LNST-CBTS c6t 16i nam 2026 sé& tang 6% YoY, nha (1) dong gop ca nam tu PVD
VIl va dong gop tu PVD IX k& tu thang 4, (2) Igi nhuan gop mang dich vu lién quan dén giéng
khoan tang 28% YoY, va (3) Igi nhuan tu cac cong ty lién két tang 48% YoY, qua do 1an at (4) chi
phi |&i vay tang 81% YoY va (5) bién Igi nhuan gdp mang khoan sut giam do phat sinh cac chi phi
nang cap gian knéng dugc von hoa cung véi chi phi vugt du toan tai dy an Séng Béc.

DGi véi nam 2027, chung téi du bao LNST-CPTS cét 16i tang 44% YoY, nha (1) dong gop ca nam
tU PVD IX va PVD X k€ tU thang 4/2027, (2) gia thué ngay gian JU cua PVD tang 2% YoY, (3) Igi
nhuan gép mang dich vu lién quan dén giéng khoan tang 41% YoY, (4) Igi nhuan t cac cong ty
lién k&t tang 22% YoY, va (5) khdng con phat sinh thém chi phi cho du an Séng Boc.

Chung téi du bado toc dd tang trudng kép (CAGR) clia LNST-CDTS bdo céo giai doan
2026-2028 dat muc 62%, nhd gia thué ngay tang 5%/nam, déng gop tu viéc cong suét doi gian
JU tang gan gép doi, gém: PVD IX (tUthang 4/2026), PVD X (tlthang 4/2027) va PVD XII (tlrnam
2028), cling su phuc hoi clia mang dich vu lién quan dén giéng khoan va Igi nhuén tu cac cong
ty lién doanh vugt muc dinh ném 2014 tU nam 2028.

PVD hién s& hitu muc dinh gia hap dan véi P/E du phong ndm 2027 dat 15,118n (thap hon 50% so
v&i muc P/E trung vi lich str1a 30,2 1an), tuong Ung vai hé s6 PEG 14 0,2.

Y&u td hd trg: Dau tu thém mét gian khoan tunang (PVD XV) cung v&i doi tac lién doanh.

RUi ro: Viéc ma réng déi gian khoan dién ra chdm hon du kién; gia thué ngay/gia dau thap hon
ky vong.
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Gia thué ngay gian khoan tunang tai D6ng Nam A (SEA) dang cho thay nhiing dau hiéu cham
day ban dau. Gia thué ngay gian JU tai Dong Nam A trong quy 3 gidm 14% YoY, nhung muc trung
binh thang 9 tang 2% so vai thang trudc sau ba thang di ngang. Chung téi diéu chinh giam 1an
luct 2,4%14,3% gia dinh gia thué ngay tai Ddng Nam A n&m 2026/2027, qua dé phan anh viéc tinh
hinh tai eo bién Hormuz binh thudng hda cham haon ky vong. Do PVD d& ky hgp déng ¢ dinh cho
phan 16n cac gian JU, chang t6i udc tinh gia thué ngay gian JU thuc hién clia cong ty giam 0,4%
YoY trong nam 2026 trudc khitang 2,0% YoY trong nam 2027 (trang 14).

Pong Nam A van Ia mdt trong nhiing thi trudng khoan bén vitng hon. Trong bao c4o thang
8/2026, S&P Global du bao nhu céu gian JU tai Ddng Nam A tang lan lugt 2,5%/8,1% YoY trong
n&m 2026/2027 (so vai nhu cau gian khoan tu nang toan cau giam 1,0%/2,8% YoY). Chung to6i du
bao gia thué ngay gian JU tai Dong Nam A tadng 6%/nam trong giai doan 2028-2030 (trang 15).

Nhu cau khoan tai Viét Nam dang gia tdng nhanh hon. Tai budi gap g& nha dau tu vao thang
10/2026, PVD cho biét Viét Nam du kién khoan 100-120 gi€éng mbi nam trong giai doan 2027-2030,
khong bao gobm L6 B (so vai muc 60-70 giéng dugce dé cap trude do vao nam 2025), tuong ducng
2,0-2,4 1a4n muc trung binh 49 giéng/nam trong giai doan 2021-2025.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 03/11/2026 12
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Tri€n vong 2026: LNST-CDTS cét 16i tdng 6% YoY bat chap ap
luc chi phi

Hinh 1: Du bao ndm 2026 cla Vietcap

Triéu USD 2025 Du bao YoY Dubdo  Giaithich:

(trir khi dugc néu ré) 2026 2026 (a) Tang trudng YoY

mdi/ci  (b) Thay ddi du bao

Doanh thu 422,0 549,6 30,2% 3,3%

Cho thué gian khoan 157,0 211,0 34,4% -1,4%  (a) Bugc thuc déy bai (1) su phuc héi hiéu suét hoat déng trung binh clia cac gian JU cua PVD
(khéng bao gom cac gian mai mua), (2) dong gop ca nam ti PVD Vi va (3) dong gop tang thém tu
PVD IX (tU thang 4), qua do bu dép cho (4) gia thué ngay gian JU binh quan gia quyén clia PVD
giam 0,4% YoY.

Cho thué gian khoan thué 77.4 15,3 49,0% 29,6%  (a) Bugc thuc day bdi tng s6 ngay hoat dong clia cac gian thué ngoai dat 1.153 ngay trong n&m
2026 (so vai 774 ngay trong nam 2025).

(b) Chung téi nang gia dinh s6 ngay hoat dong lén 1.153 ngay tu muic 890 ngay trudc day.

Dich vu lién quan dén giéng 164,6 192,3 16,8% -5,0%  (a) bugc hé trg bdi hoat dong tham do & khai thac (E&P) tai Vit Nam manh hon, véi vn déu tu

khoan XDCB cho hoat dong E&P tai Viét Nam dugc du bao dat 2,0 ty USD trong nam 2026 (+63% YoY).
(b) K&t qua 9T dat 109,1 triéu USD (+11% YoY; hoan thanh 54% du bao ndm 2026 trusc day cla
chung téi).

Thuong mai & khac 23,0 31,0 35,0% 17.4%  (b) K&t qua 9T dat 23,3 triéu USD (+112% YoY; hoan thanh 88% du bao nam 2026 trudc day cla
chung toi).

Gia vén hang ban -341,5 -462,1 35,3% 6,5%

Lgi nhuan gop 80,5 87,5 88%  -10,8%

Cho thué gian khoan 44,3 39,1 -1,6% -19,6%  (b) SauKQKD 9T 2026 thap hon ky vong. K&t qua 9T dat 30,1triéu USD (-1% YoY; hoan thanh 53%
dy bao nam 2026 trudc day clia chiing téi), do chi phinang cap gian PVD VIl va PVD IX khéng dugc
v8n hoa va chi phi vuot du toan tai du an Séng Bac gay ap luc [én bién LN mang khoan.

Cho thué gian khoan thué 23 35 49,0% 29,6%

Dich vy lién quan dén giéng 33,1 42,3 27,9% -5,0%

khoan

Thuong mai va khac 0,8 2,6 226,8% 17,4%

Chi phiban hang -7 -1,9 1,4% 3,3%

Chiphi quan ly DN 314 -34,1 8,4% 0,1%

LN tU HPKD (EBIT) 47,3 51,5 8,9% -17,2%

Thu nhép tai chinh 7,6 6,6 -13,4% 3,2%

Chi phi tai chinh -14,1 -19,5 38,5% -6,3%

Chi phi lai vay -7.4 -13,4 80,6% -4,7%  (a&b) K&t qua 9T dat 9,9 triéu USD (+75% YoY; hoan thanh 71% du bao nam 2026 trudc day cla
chung toi).

L&i/I6 dugc chia tir cong ty 55 8,2 48,2% 21,1%  (a) Nhd chi tiéu cho hoat dong E&P tai Viét Nam gia tang.

lién két (b) K&t qua 9T dat 5,8 triéu USD (+84% YoY; hoan thanh 86% du bao ndm 2026 trudc day cla
chung toi).

Thu nhap/16 rong khac 72 0,2 -97,2% N.M.

LNTT 53,6 47,1 -12,2% -12,8%

LNST trudc Igiich CDTS 40,7 33,0 -19,0% -19,6%

LNST-CDTS bao céo 40,2 32,0 -20,4% -20,4%  (a) LNST-CDTS bao cao dugc du bao giam 20,4% YoY (so v&i muc tang 6,0% YoY cua LNST-
CDTS cét 16i), chl yéu do (1) mic nén cao nam 2025 bao gém thu nhap bat thudng tu khoan
bdi thudng bao hi€m cho thsi gian ngiing hoat déng cia PVD VI va I3i rong tur thanh ly tai san,
va (2) dybao 15 ty gia rong khodng 4,3 triéu USD trong ndm 2026 (so v6i I ty gia rong1,1triéu
USD nam 2025); ¢4 hai y&u t8 nay déu dugc loai trir khéi LNST-CDTS c6t I5i.

(b) K&t qua 9T dat 20,6 triéu USD (-21% YoY; hoan thanh 51% du bao nam 2026 trudc day cua
chung toi).

LNST-CDTS cét 16i 34,1 36,1 6,0% -17,1%  (a) Chu y&u dugc thuc day bdi (1) hiéu suat hoat dong gian JU cua PVD phuc hdi, (2) déng
gép ca nam tir PVD VIl va déng gop ti PVD IX k& tirthang 4, (3) LN gép mang dich vu lién quan
dén giéng khoan tang 28% YoY va (4) LN tu cac cong ty lién két ting 48% YoY.Cac yéu té nay
bu dap cho (5) chi phi l3i vay tang 81% YoY va (6) bién LN gép mang cho thué gian khoan giam
9,7 diém %.

(b) Chu y&u do bién LN gdp gian khoan va doanh thu dich vu lién quan dén giéng khoan thap
hon trong du bao clia chiing téi, 1an 4t phan Igi nhuan dugc chia tir cac CTLK cao hon.

K&t qua 9T dat 25,2 triéu USD (+2% YoY; hoan thanh 58% du bao nam 2026 trudc day clia
chung toi).

EBITDA 80,2 93,7 16,9% -10,2%

Adiém%

Bién Igi nhuén gop % 19,1% 15,9% -3,1

Cho thué gian khoan 28,2% 18,5% -9,7

Cho thué gian khoan thué 3,0% 3,0% 0,0

Dich vy lién quan dén giéng 20,1% 22,0% 1,9

khoan

Khac 3,5% 8,5% 5,0

Nguén: PVD, Vietcap. Luu y: LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i khdng bao gom tac dong tu cac khoadn dy phong ng xau clia PVEP,
hoan nhap thué khau trir (xay ra khi gian khoan tu nang hoat déng & Malaysia), hoan nhap quy khoa hoc céng nghé, 16 ty gia
va lgi nhuan bat thusng.
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Tri€én vong 2027: Dong gop tu gian khoan mai va dich vu lién
quan dén giéng khoan thuc day Igi nhuan c6t 16i ting 44%

Hinh 2: Dy bdo ndm 2027 cua Vietcap

Triéu USD Dubdo Dubao YoY Dubdo Gidithich:

(trur khi dugc néu rd) 2026 2027 2027 (a) Tang truéng YoY

méi/ci  (b) Thay d8i dubéo

Doanh thu 549,6 608,7 10,8% 7,0%

Cho thué gian knoan 211,0 246,1 16,6% -2,3%  (a) Bugc thuc dy bai (1) dong gép ca nam tu PVD IX, (2) PVD X bat dau chién dich khoan
tUrthang 4/2027 va (3) gia thué ngay gian tu nang trung binh clia PVD tang 2,0% YoY.

(b) Chli yéu do gia dinh gia thué ngay thap hon clia ching toi.

Cho thué gian khoan 115,3 56,6 -50,9%  251,6% (a) Do chung t6i gia dinh t8ng s6 ngay hoat déng cla cac gian thué ngoai dat 566 ngay

thué trong ndm 2027 (so vdi 1.153 ngay nam 2026).

(b) Chung t6i nang gia dinh s6 ngay hoat dong 1én 566 ngay tl 161 ngay trong dy bao trusc
day.

Dich vu lién quan dén 192,3 270,3 40,6% 0,0% (a) Nho chi tiéu cho hoat dong E&P tai Viét Nam gia tang, vdi von déu tu XDCB cho hoat

giéng khoan déng E&P tai Viét Nam dugc du bao dat 2,8 ty USD trong nam 2027 (+41% YoY).

Thuong mai & khac 31,0 35,7 15,0% 17,4%

Gia vén hang ban -462,1 -494,2 7,0% 10,9%

Lgi nhuan gop 87,5 114,5 30,8% -7,1%

Cho thué gian khoan 39,1 50,3 28,5% -17,1%  (a) Khdng con phat sinh chi phi cho dy an Séng DAc va gia thué ngay tang 2,0% YoY, giup
bién Igi nhuan gdp mang cho thué gian khoan tang 1,9 diém % YoY.

(b) Chung t6i gidm 17,1% dy bao do gia dinh gia thué ngay thap hon va chi phi hoat dong
bang tién mat méi ngay cao hon, qua dé phan anh chi phi nhién liéu gia tang va chi phinang
cép gian khong dugc vén hda theo Thong tu 99/2025/TT-BTC nhu gia dinh trudc day.

Cho thué gian khoan 35 17 -50,9%  251,6%

thué

Dich vu lién quan dén 42,3 59,5 40,6% 0,0%

giéng knoan

Thuong mai va khac 2,6 3.0 15,0% 17,4%

Chi phi ban hang -1,9 -2,1 10,8% 7,0%

Chi phi quan ly DN -34,1 42,0 23,3% 7.0%

LN tur HBKD (EBIT) 51,5 70,3 36,5% -14,1%

Thu nhép tai chinh 6,6 5,0 -24,5% -0,5%

Chi phi tai chinh -19,5 -23,5 20,9% 0,0%

Chi phi 13i vay -13,4 -16,0 19,5% 0,0% (a) Chuyéu do tac ddng ca nam cua cac khoan vay dé mua gian PVD IX va PVD X.

L&i/I6 dugc chia tucoéng 8,2 10,0 22,4% 18,6%  (a) Nho chi tiéu cho hoat dong E&P tai Viét Nam gia tang.

ty lién két (b) Chuing téi nang du bao sau KQKD 9T 2026 tich cuc clia cac cong ty lién két.

Thu nhap/16 rong khac 0,2 0,0 -100,0% N.M.

LNTT 471 61,8 31,3% -14,0%

LNST trudc Igiich CDTS 33,0 49,5 50,1% -14,0%

LNST-CDTS bao cao 32,0 48,5 51,6%  -14,5% LNST-CDTS bao cdo tdng nhanh hon LNST-CDTS c¢ét 16i, phan anh mic nén bao céo
thap nam 2026 do bao goém khoan 16 ty gia du bao.

LNST-CDTS cét I6i 36,1 52,1 44,2%  -13,6%  (a) Chlyéu dudc thuc ddy bdi (1) dong gop ca nam ti PVD IX va dong gop tu PVD X k&
tuthang 4/2027, (2) gia thué ngay gian JU cua PVD tang 2,0% YoY, (3) Igi nhudn gdp
mang dich vu lién quan dén giéng khoan tang 41% YoY, (4) Igi nhuan tu cac céng ty
lién két tdng 22% YoY va (5) khéng con phat sinh chi phi cho dy an Séng Péc.

(b) Chung téi gidm du bao chl yéu do gia dinh gia thué ngay cta PVD thap hon va chi
phi hoat déng (nang cap gian khoan méi) cao hon.

EBITDA 93,7 15,4 23,1% -9,1%

A diém %

Bién Igi nhuén gép % 15,9%  18,8% 2,9

Cho thué gian khoan 18,5% 20,4% 1.9

Cho thué gian khoan 3,0% 3,0% 0,0

thué

Dich vu lién quan dén 22,0% 22,0% 0,0

giéng khoan

Khac 8,5% 8,5% 0,0

Nguén: PVD, Vietcap. Luu y: LNST sau Igi ich CDTS cét 16i khndng bao gom tac dong tu cac khoan du phong ng xau clia PVEP,
hoan nhap thué khau trir (xay ra khi gian khoan tu nang hoat déng & Malaysia), hoan nhap quy khoa hoc céng nghé, 16 ty gia
va lgi nhuan bat thusng.
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Cac thay doi trong du bao dai han

Trong Bao céo cap nhat nay, chung téi di€u chinh giam 13,7% du bao téng LNST-CDTS béo
céo giai doan 2026-2030. Du bao thap hon chd yéu do (1) muc gidm trung binh 2,5% trong gia
dinh gia thué ngay gian tu nang cua PVD giai doan 2026-2030, (2) viéc gidm gia dinh gia thué
ngay gian PVD V (TAD) xuéng 99.000 USD/ngay (th&p hon 29% so voi gia dinh trusc day la
140.000 USD/ngay tU nam 2028), sau khi ban 1anh dao cho biét ky vong gia thué ngay tang 10%
khi hgp dong gian dugc gia han vao thang 2/2028, va (3) bién Igi nhuan gdp mang cho thué gian
khoan nam 2026 thap hon sau KQKD 9T 2026 thap hon ky vong. Cac yéu té nay Ian at (4) s6 ngay
hoat déng clia cac gian thué ngoai cao hon va (5) Igi nhun tU cac cong ty lién két cao hon.
Chung téi diéu chinh giam gia dinh gia thué ngay trong khu vuc do qua trinh phuc hoi tai
Pong Nam A dién ra cham hon dy kién. Ching téi gia dinh gia thué ngay gian JU tai Dong Nam A
tang trudng 1an luot -5,0%/+5,3%/+8,0%/+6,0%/+6,0% trong cac nam 2026/27/28/29/30, so véi
-2,7%1+7,6%1+7,0%/+6,0%/+6,0% trong du bao trusc day. Biéu nay lam giam 3,4% gia dinh gia
thué ngay trung binh trong khu vuc giai doan 2026-2030 clia chung téi. Tuy nhién, chung téi cho
rang qua trinh phuc héi chi bi tri hodn chir khdng bj dao ngugc, vai gia dinh gia thué ngay gian JU
khu vuc nam 2030 tuong Ung CAGR 4,0% tU nam 2025 va vugt muc cla chu ky nam 2024. Chung
t6i ky vong gia thué ngay gian JU tang trong dai han, nhd nhu cau khoan gia tang va nguén cung
gian b3 sung han ché. Pang chuy, do PVD dé chét gia thué ngay cho phan I6n cac gian JU, ching
toi ky vong céng ty chiu p luc thap hon trong ngén han, véi gia thué ngay gian JU thuc hién chi
gidm 0,4% YoY trong ném 2026. Trong dai han, chung tbi chi gidm 2,5% gia dinh gia thué ngay
gian JU trung binh riéng clia PVD trong giai doan 2026-2030, thap hon muc diéu chinh 3,4% d6i
vGi gia dinh khu vuc.

Chung téi diéu chinh giadm gia dinh gia thué ngay gian PVD V (TAD) tir nam 2028. Hop déng cua
PVDV vdi Brunei Shell Petroleum co thdi han ¢6 dinh sau nam (thang 1/2022-thang 1/2028), sau do cé
tuy chon giahan bén nam. Ban 1&nh dao ky vong gia thué ngay tang 10% khi hgp déng dugc gia han vao
thang 2/2028, tuong Ung 99.000 USD/ngay, va tuong ducng 71% gia dinh trudc day clia chung toi.
Hinh 3: Thay d&i du bao LNST sau Igiich CDTS

(triéu USD) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F Giai doan 2026-2030
Gia dau Brent trung binh (USD/thung) 90 75 72 72 72 72

LNST-CDTS bao cao

Mdi 32,0 48,5 84,2 104,7 132,6 144,6 402,0
Ca 40,2 56,7 98,9 1211 148,8 N/A 465,7
% thay doi -20,4% -14,5% -14,9% -13,5% -10,9% N/A -13,7%
LNST-CDTS cét 16i

Mdi 36,1 52,1 88,3 108,4 135,6 146,9 420,4
Ca 43,6 60,3 98,9 1211 148.,8 N/A 472,7
% thay dai -17,1% -13,6% -10,8% -10,5% -8,9% N/A -11,1%

Nguén: Vietcap

Hinh 4: Gia dinh cUa Vietcap vé gia thué ngay va hiéu suat hoat déng cua PVD

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Hiéu suat hoat ddng cua gian khoan % 92% 93% 96% 96% 96% 96%
GianJU 91% 96% 96% 96% 96% 96%
Gian TAD 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Gia thué ngay trung binh (USD/ngay) (*)
Gian JU 89.250 90.996 97.883 107.029 13.451 120.258
Gian TAD 90.000 90.000 99.000 99.000 99.000 99.000
Chi phi hoat déng (USD/ngay)
Gian JU 59.366 59.494 57.710 57.710 57.710 57.710
Gian TAD 37.219 37.219 37.219 37.219 37.219 37.219
Chi phi khau hao (USD/ngay) (**)
Gian JU 12.627 10.757 10.757 10.757 10.757 10.757
Gian TAD 31.507 31.507 31.507 31.507 31.507 31.507

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 03/11/2026 15
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Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Tinh ty trong theo hiéu suat hoat dong; (**) Phuong phap khau hao cua PVD 1a
phuong phap khau hao theo hiéu suat hoat dong cua gian khoan.

Hinh 5: Udc tinh cua chung tdi vé k& hoach khoan cua PVD giai doan 2026-2027

Gian T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 ™ T12 T1-T12
PVD I(Gian PCSB CluLong JOC .
) A Viét Nam
JU) (Malaysia) (Viét Nam) i
PVDI Pertamina Indonesia
(Gian Ju) (Indonesia)
EYD 1] Pertamina Indonesia
(Gian Ju) (Indonesia)
P.\‘ID \'/| SKEO. DIALOQ PCSBl ENEO$ Malaysia
(Gian Ju) (Malaysia) (Malaysia) (Malaysia) (Malaysia)
PVDV Brunei Shell Petroleum Brunei Shell
(Gian TAD) (Brunei) Petroleum (Brunei)
PVD VIII VietsovPetro Nang PCSB .
(Gian Ju) (Viét Nam) cap (Malaysia) Malaysia
PVD IX o Séng béc PCSB )
(Gian Ju) Tai kich hoat (Viétham) (Malaysia) Malaysia
PVD X* Dy kién bat dau dong
(Gian Ju) gop tu thang 4/2027%
PVD XII* Dy kién bat dau dong
(GianJu) gop tu nam 2028*
BORR-
THOR(Gian Vit Nam Viét Nam (T1-T2)
thué #1)
HAKURYU-
14(Gian Viét Nam
thué #2)
GUNNLOD (Gian Viét Nam Viét Nam (T1-T7)
thué #3) - .
Sht.a‘lf EnteArprlse Viét Nam
(Gian thué #4) i
BORR-IDUN . .
i A Viét Nam Viét Nam (T1-T3)
(Gian thué #5)

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PVD, Vietcap. Luu y: Cac 6 khédng mau biu thi cac hgp dong da dugc ky; & mau xanh biéu thi gia dinh
cla Vietcap vé cac hop déng mdi; cac 6 mau xam biéu thi khéng coé hap déng; TAD: gian khoan tiép trg nlra
nGi nlra chim; (*) 1a gia dinh cla Vietcap.

Chung t6i duy tri gid dinh PVD X bat dau khoan vao thang 4/2027. PVD mua gian tu nang nay
vao thang 6/2026 va dua vé Viét Nam trong thang 10/2026; gian hién dang dugc tai kich hoat.
Chung téi gia dinh PVD X b&t dau khoan vao thang 4/2027 véi gia thué ngay 80.000 USD/ngay,
tang 1én 90.000 USD/ngay trong ndm 2028. Theo céac gia dinh nay, chung t6i du bao PVD X déng
gop khoang 5,8 triéu USD/nam vao LNST saulgi ich CDTS giai doan 2028-2030, tuong duong 5,4%
LNST-CBTS bao cao cua PVD trong giai doan nay.

Chung téi duy tri gia dinh PVD mua thém mét gian ty nang sé hitu (tam goi la PVD XII) véi téng
vén diu tu XDCB 83 triéu USD. Chung t6i gia dinh PVD sé thanh 1&p mét cong ty lién doanh, dat
tai Viét Nam hodc nudc ngoai, d& dau tu vao gian PVD Xl vai ty 1& sd hitu 51%. Chung t6i gia dinh
gian khoan nay sé dugc mua vao dau nam 2027, dugc tai hoat déng trong nam va dong gop day
du tu ndm 2028 trd di, véi gia thué ngay gia dinh 14 90.000 USD/ngay. Dya trén céac gia dinh nay,
chung t6i udc tinh PVD XIl dong gop khodng 2,8 triéu USD/ndm vao LNST sau Igi ich CDTS giai
doan 2028-2030, tuong duong 2,6% LNST-CDTS bao cao du phong clia PVD trong giai doan nay.

Chung tdi ciing luu y réng, ngoai viéc mua PVD X, PVD dy kién mua thém hai gian tu nang
trudc nam 2030 (mot gian trong nam 2027 va mot gian trong giai doan 2028-2029) d€ nang
déi gian 1&n 10 gian, so vdi gia dinh hién tai cta ching tdi la mdt gian. Chiphi dau tumuc tiéu
l& 75-80 triéu USD/gian (bao gébm chi phi mua va tai kich hoat), vai IRR muc tiéu t6i thiu 13%. Ban
Ianh dao cho rang bat 6n dia chinh tri kéo dai tao co hoi hap dan dé mua gian vai gia chiét khdu
trusc khi nhu cau khoan trong khu vuc phuc héi manh han.
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binh gia

Trong Bao céo cép nhat nay, chung t6i ti€p tuc si dung mé hinh dinh gia chiét khdu dong tién
(CKDT) vi chung téi cho rang day 1a phuong phap phu hgp nhat d& phan anh gia tri néi tai ctia PVD.
Ngoai ra, cac cong ty cung nganh khéng hoan toan tuong dong dé so sanh véi PVD do Igi nhuan
bién déng va ghi nhan khoan 16 trong nhiing ndm gan day, dong thai kndng co cac yéu té hd trg
tu du an L6 B va hop dong dai han cla gian khoan tiép trg nira ndi nlra chim (bat dau déng gop tu
nam 2022).

Chung téi diéu chinh giam 4,5% gia muc tiéu déi véi PVD xudng 21.000 déng/c8 phiéu va duy
tri khuy&n nghi KHA QUAN. Gia muc tiéu thap hon chd yéu phan anh (1) muc giam 13,7% trong
du bao t8ng LNST-CBTS bao cao giai doan 2026-2030 (cac muc diéu chinh Ian lugt 1a -20%/-
15%/-15%/-13%/-11% trong cac nam 2026/27/28/29/30) va (2) gia dinh ty gia USD/VND thap hon
2,0%, dat 26.032 (so v6i 26.552 trong du bao trusc day). Cac yéu té nay 1an at tac déng tich cuc
tu (3) viéc cap nhat thai diém dinh gia sang cudi nam 2027 (tU gitra nam 2027).

Hinh 6: Tém tat dinh gia

binh gia CKDT

Gia muc tiéu (déng/cé phiéu) 21.000
P/B quy gan nhét tai gia muc tiéu 1,2x
P/E bao céo du phong ndm 2026F2027 tai gia muc tiéu 27,2x117,6x

Nguon: Vietcap
Chiét kh3u dong tién

Hinh 7: Chiét knau dong tién

(triéu USD) 2026 2027 2028 2029 2030 2031
EBIT 52 70 109 132 162 170
-Thué -15 -14 -22 -26 -32 =34
+Khau hao 42 45 52 52 52 52
-V6n XDCB -115 -128 -38 -20 -20 -30
- Tang von luu déng -50 -11 -6 -26 -10 -3
Dong tiéntu do -87 -38 95 m 151 154
GTHT cta DTTD -33 Al 73 86 76
T6ng GTHT cta DTTD -33 38 m 197 273
Chi phi vén Ci MGi DCF Triéu
usbD
Beta 1,5 1,5 GTHT cla dong tién tu do 273
Phan bu rdi ro thi trusng 8,0 8,0 GTHT cua gié tri cudi (g 2%) 653
%
L&i suat phiruiro % 7,0 7,0 GTHT cua DTTD va gié tri cudi 927
Chi phivén c8 phéan % 19,0 19,0 Cong: Tién méat + Tién gliingén han 58
Chiphing % 8,0 8,0 Tru: Ng 221
Thué suat thué TNDN % 20,0 20,0 Tru: LgiichCBTS 14
Ty 1€ ng/von % 30,0 30,0 Gia tri vén chl sé hiu 750
WACC % 15,1 15,1 C8 phiéu phaloang (tr) 928
T&ng trudng dai han % 2,0% 2,0% Gia tri CKDT/c8 phiéu (déng) 21.00
0

Nguon: Vietcap (ty gia USD/VND = 26.032)
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Gia tri cua cac cong ty cung nganh

Trong 10 ndm qua, PVD thuéng giao dich & vung P/E cao (30-100 1an) do Igi nhuén thap va 16 rong
khi gia dau sut giam va gia thué ngay giam manh. G muc 21,5 1an, P/E trugt clia PVD hién thap hon
28% s0 vGi muc trung vi 10 ndm 14 30,2 1an, phan anh sy phuc hoi Igi nhuan ké turkhi thi trudng gian
tunang toan cau va Dong Nam A budc vao chu ky mai.

Hinh 8: Dién bién P/E cua PVD so vdi P/E lich st ciia PVD so véi muc trung vi cGia cac cong ty

cungng

anh (*)
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Brent oil price (USD/bbl) - LS

PVD (x) -RS =——Peer median (x) - RS

P/E trung vi/trung binh cGa PVD trong 10 ndm qua:,30,2x/115,9x
P/E thap nhat ctia PVD trong 10 ndm quai 9,5x

P/E trung vi/trung binh ca nhém DN cung nganh trong 10 nam qua: 11,6x/18,2x
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 02/11/2026). Luu y: (*) Lgi nhuén cGa PVD va cac cong ty
cung nganh trong qua khu déi khi am, dan dén dudng P/E khong lién tuc.

Hinh 9: Cac cdng ty cung nganh trong khu vuc

congty Quéc gia GTVH DT YoY% LNST YoY% No ROE P/E 1YF LaQ EV/
(triéu USD) thuan truct rong/ %  truot P/E P/B EBITDA

truot 12T VCSH (*) (*) truct

12T %

VelestoEnergy Bnd  Malaysia 396 199 -23 31 -37 -5,7 54 12,5 15,0 0,7 6,5
Uzma Bhd Malaysia 49 330 88 14 6 93,3 8,4 35 3,5 0,3 6,1
Aban Offshore Ltd AnDo 9 51 0 -21 79 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
MermaidMaritmePCL ~ Singapore 108 404 -19 16 115 16,3 8.1 6.7 N/A 0,5 4,8
Trung binh 141 246 12 10 41 34,6 7,3 7,6 9,3 0,5 5,8
Trung vi 79 264 -10 15 42 16,3 8,1 6,7 9,3 0,5 6,1
PVD Viét Nam 645 536 46 35 -1 20,0 5,3 21,9 14,7 1,0 8,9

Nguén: Cac cong ty néu trén, Vietcap. Luu y: (*) EPS bao cao; dir liéu tinh dén ngay 02/11/2026.

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

Gia c6 phiéu clia PVD trong qua khur d& thé hién méi tuong quan dong bién cao vdi gia dau tho.
Chung téi cho rang diéu nay xuat phat ti ky vong clia nha dau tu réng muc gia dau cao hon co thé
thuc déy gia thué ngay cao hon cling nhu nhiéu céng viéc hon cho PVD. Tuy nhién, trong qua khu,
tac dong clia gia dau cao hon dén Igi nhuan clia cac céng ty dich vu nhu PVD thudng co dé tré tu
mot dén hai nam, do cac don vi van hanh dau khi can thai gian dé danh gia xu husng tang cua gia
dau co bén ving hay khéng, sau dé thuc hién cac thu tuc phé duyét dé trién khai cac du an dau
khi mai.

Hinh 10: Gia c& phiéu PVD va gia dau Brent

PVD share price (VND), LS ——Brent oil price (USD/bbl), RS

35,000 140
30,000 120
25,000 100
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Nguén: Bloomberg, Vietcap
Dién bién khuyén nghi

Hinh 11: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c6 phiéu (déng/cd phiéu)
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Nguén: Bloomberg, Vietcap
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KQKD theo quy

Hinh 12: Doanh thu theo quy ctia PVD

Hinh 13: LNST-CDTS bao cao theo quy cua PVD (triéu USD)

I Revenue (USD mn), LS YoY, RS
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Nguén: PVD, Vietcap

Nguén: PVD, Vietcap

Hinh 14: Co cdu doanh thu theo mang cua PVD (triéu USD)

Hinh 15: Co cau Igi nhuén gép theo mang ctia PVD (triéu USD)

MW Drilling services W Well-related services ' Trading & others
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Nguén: PVD, Vietcap

Hinh 16: Doanh thu va bién LN gép mang khoan ctia PVD

mmmm Drilling revenue (USDmn), LS == Drilling GPM (%), RS
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Nguén: PVD, Vietcap

Hinh 17: Udc tinh gia thué ngay gian khoan tu nang trung binh
cua PVD (USD/ngay)

Nguén: PVD, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

100.000 4 PVD's average JU day rate (USD)

== === Annual average
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Nguén: PVD, Vietcap
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Bao cao tai chinh

KQLN (triéu USD) 2025 2026F 2027F 2028F B/S (triéu USD) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 422,0 549,6 608,7 582,2 Tién va tuong ducng 70 n 3 54
Gia von hang ban -341,5 -462,1 -494,2 -436,7 PautuTC ngén han 26 47 47 47
Lgi nhuan gop 80,5 87,5 114,5 145,5 Cac khoan phai thu 210 226 242 235
Chi phi ban hang -7 -1,9 -2,1 -2,0 Hang ton kho 59 73 79 82
ChiphiquanliDN -31,4 -34,1 -42,0 -34,9 TS ngén han khac 12 12 12 12
LN tu HDKD 47,3 51,5 70,3 108,5 Tong TS ngén han 377 369 382 429
Thu nhép tai chinh 7,6 6,6 50 4,8 TS dai han (gop) 1.133 1.247 1.375 1.413
Chi phi tai chinh -14,1 -19,5 -235 -22,5 - Khau hao Ity ké -572 -615 -660 71
Trong do, chi phi lai vay -7,4 -13,4 -16,0 -14,4 TS dai han (rong) 560 633 716 702
Lgi nhuan tu cong ty LDLK 55 8,2 10,0 17,8 P4u tu TC dai han 30 30 30 30
L&/14i thuan khac 7,2 0,2 0,0 0,0 TS dai han khac 19 19 19 19
LNTT 53,6 47,1 61,8 108,7 Téng TS dai han 709 781 864 851
Thué& TNDN -12,9 =141 -12,4 -21,7 Téng Tai san 1.086 1.151 1.246 1.280
LNST trudc Igi ich CDTS 40,7 33,0 49,5 86,9
LgiichCDTS -0,5 -0,9 -0,9 -2,8 Khodn phai tra 100 80 90 80
LNST saulgiichCDTS, baocao 40,2 32,0 48,5 84,2 Ng ngan han 31 43 53 30
LNST saulgiichCDTS, c6t 15i 34,1 36,1 52,1 88,3 Ng ngan han khac 123 123 123 123
Tongng ngén han 254 246 266 234
EBITDA 80,2 93,7 15,4 160,2 Ng dai han 138 178 204 183
EPS bao cao, VND 969 772 1193 212 Ng dai han khac 38 38 38 38
EPS diéu chinh(1), VND 821 871 1.281 2.214 Tong no 430 462 508 455
DPS, VND 0 0 0 0 V6n ¢8 phan uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS b&o céo (%) 0% 0% 0% 0% Vén c6 phéan 271 415 415 415
(1) Biéu chinh cho cac khoan Igi nhuan/I6 bat thusng Thang du von ¢ phan 127 127 127 127
C8 phiéu quy 0 0 0 0
TYLE 2025 2026F 2027F 2028F Loi nhuan giitlai 246 134 182 267
Tang trudng VCSH khac 0 0 0 0
TT doanhthu 12,9% 30,2% 10,8% -4,3% LgiichCBTS 12 13 14 17
TT LN tu HBKD 5,1% 8,9% 36,5% 54,3% Téng vén chi sé hilu 656 689 738 825
TTLNTT 42,2% -12,2% 31,3% 75,8% Ng phai tra & VCSH 1.086 1.151 1.246 1.280
TTEPS diéu chinh (1) 16,3% 6,0% 471% 72,8%
SLCP luu hanh cudinam, tr 928 928 928 928
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 19,1% 15,9% 18,8% 25,0% LCTT (triéu USD) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tu HBKD 1,2% 9,4% 11,6% 18,6% Tién dau nam 87 70 n 3
Bién EBITDA 19,0% 17,1% 19,0% 27,5% Thu nhép rong 40 32 49 84
Bién LN rong 9,5% 5,8% 8,0% 14,5% Khau hao 33 42 45 52
ROE 6.3% 4,9% 6.9% 11,0% Thay d&i vén luu dong n -50 -1 -6
ROA 4,0% 2,9% 4,0% 6,7% Piéu chinh khac -13 -8 -10 -18
Tién tir hoat dong KD 49 16 72 12
Chisd hiéu quavanhanh
S6 ngay ton kho 57 58 58 68 Chimua s&m TSCP rong 112 -115 -128 -38
S6 ngay phai thu 150 150 145 147 Pautu 7 -12 10 18
S6 ngay phai tra 78 63 66 67 Tién tu HD dau tu -105 -127 -118 -20
TG luan chuyén tién 129 145 137 148
Cétucdatra -n 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von cG phan 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,5 1,5 1.4 1,8 T&ng (gidm) ng ngén han n 1 1 -23
CSthanh toan nhanh 1,3 1,2 1,1 1,5 Tang (giam) ng dai han 37 40 26 -21
CSthanh toan tién mat 0,3 0,0 0,0 0,2 Tién tUcac HPTC khac 1 1 1 3
Ng/Tai san 15,6% 19,2% 20,6% 16,7% Tién tuyHDTC 38 53 37 -41
No/Vén strdung 20,5%  24,3%  258%  20,5%
NG/Vén CSH 11,3% 241%  28,6%  13,9% Téng luu chuyén tién té 17 -59 -8 51
Khanang thanh toan I&i vay 6,4x 3,9x 4,4x 7,5x Tién cudinadm 70 n 3 54

Nguén: PVD, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc
Phu luc 1: Tri€n vong thi truéng gian khoan tu nang toan cau

Chi tiéu cho hoat déng tham dé va khai thac toan cau du kién giam nhe nam
2026, qua trinh phuc hdi hinh thanh nam 2027

Nhu d& dé cap trong Bao cao Cap nhat nganh Nang luang (ngay 22/09/2026), du béo gia dau
trong kich ban co s& cua chung t6i 1a 90 USD/thung nam 2026, 75 USD/thung nam 2027 va 72
USD/thung giai doan 2028-2030, cao hon trung binh 31% so va&i muc trung binh trudc giai doan
COVID-19 (2015-2019). Chung téi cho réng muc gia nay sé& hé trg hoat déng ESP toan cau va trong
nudc. Gia dau cao sé& cing ¢ thém trién vong dau tu E&P trong nudc.

Chung t6i hién du béo vén dau tu XDCB cho hoat déng E&P toan céu giam 2,3% YoY trong nam
2026 (so voi muc giam 4,3% trusc day) . Xung dot My-Iran da tri hoan quyé&t dinh dau tu cudi cling
(FID) clia mét s6 du an I6n tai Trung Pong, 18n at tac dong tich cuc cla gia dau cao hon va hoat
doéng E&P gia tdng bén ngoai Trung Bong. Chung t6i duy tri dy bao tdng 5% YoY trong ndm 2027.
Dai véi giai doan 2027-2030, chung t6i nang dy bao CAGR vén déau tu XDCB cho hoat dong E&P
1&n 5,0% (tU muc 2,5% trudc day), qua do phan anh gia dinh gia dau cao han.

Hinh 18: Chi tiéu vén dau tu thugng nguén clia nganh dau khi toan cau (ty USD)
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Nguon: S&P Global, Vietcap

Trung Ddng tiép tuc Ia ddng luc chinh cua chi tiéu cho hoat ddng ESP va nhu ciu
khoan toan cau

Theo bao cao cép nhat thang 8/2026 cua S&P Global, nhu cau gian khoan ty nang tai Trung Dong
dugc udc tinh dat khoang 133 gian ndm 2026 (+3,1%, tuong ducong khoang 4 gian, so véi dy bao
trudc do). Tuy nhién, nhu céu van giam 8,1gian YoY (-5,7%) do anh hudng cua xung dot My-Iran,
bao gém tac nghé&n xuét khdu qua eo bién Hormuz, dong giéng dung khai thac va cac bién phap
an ninh that chat hon lam tri hodn ho&c tam dung hoat déng khoan ngoai khai trong khu vuc.
Trong nam 2027, chung téi ky vong nhu cau khoan tai Trung Dong phuc héi nha Saudi Aramco huy
dong trd lai cac gian tam ngung hoat déng va OPEC+ dén tang san lugng. Chung téi ky vong su
phuc héinay hé trg hiéu sudt hoat ddng gian khoan ty ndng toan cau va gia thué ngay trong trung
han.
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Trudc do, vao thang 4/2024, Aramco céng b6 tam dung cac chién dich khoan gian tu nang trong
12 thang, phu hgp voi viéc OPEC+ cat giam san lugng. Trong thai gian tdi, Saudi Aramco duy kién
ndi lai chuong trinh khoan theo k& hoach d& bd dan cac muc cat giam san lugng clia OPECH+ tu
ngay 01/04/2025. Chung téi cho rang diéu nay sé ho trg thij trusng gian khoan ty nang tai Béng
Nam A, khu vuc ting chiu &p Iuc vé gia vao cudi ndm 2024 sau khi gian COSL Seeker ky dugc hap
déng dai han vai PTTEP & muc gia thap hon dang k&, kéo gia thué ngay trong khu vuc giam xudng.

Pa6i véi nam 2026, Aramco dua ra k& hoach von dau tu XDCB & muc 50-55 ty USD (tuong ung -2%
dén +8% YoY). Trong 6T 2026, vén dau tu XDCB dat 25,3 ty USD (+1,6% YoY; tuong duong khoang
48% k& hoach nam 2026), trong do von dau tu XDCB mang thugng nguon tang 5,3% YoY 1én 20,2
ty USD, cht yéu dudc thuc ddy béi cac du an khi chién ludc va cac khoan dau tu nhadm duy tri cong
Suét san xuat dau thé d muc 12,0 triéu thung/ngay

Nguén cung b8 sung van & miic han ché, chi 0,7%/nam trong giai doan 2026-2029

Theo bao cao thang 7/2026 cua S&P Global, co 60 gian khoan tu néng, tuong duong 12,2% t8ng
s6 gian toan cau, khéng dugc dua ra thi trudng do knéng dd tiéu chudn khoan. Ngoai ra, lugng don
d&t hang toan cau van han ché, vai chi 12 gian khoan tu nang déng mai (2,8% nguén cung dugc
dua ra thi trudng, tuong ung 0,7%/nam) du kién dugc giao trong giai doan 2026-2029, trong do
khoang 73% s6 gian nay dugc déng tai Trung Quac va phéan 16n du kién sé hoat dong trong cac
khu vuc do, cho thay nguén cung toan cau ngoai Trung Quéc tiép tuc that chat.

Hiéu suat hoat dong gian khoan tu nang toan cau cham day nam 2027 trudc khi
phuc hdi nam 2028

Bao cao thang 8/2026 clia S&P Global du bao nhu cau knoan gian tu nang toan cau dat 346 gian
nam 2026 (-3 gian YoY; -1,0% YoY; +0,8% so v&i du bao thang 7/2026), tuong Ung hiéu suat hoat
dong 79,9% (-0,2 diém % YoY; +0,3 diém % so vai du bao thang 7/2026). MUc diéu chinh tang nhe
cho thay nhu céu khoan ngén han da 6n dinh, mac du Trung BAng van chiu anh hudng tu gian
doan lién quan dén xung dét.

Pa6i véi nam 2027, S&P Global du bao nhu céau giam con 336 gian (-10 gian YoY; -2,8% YoY; +0,6%
SO vOi du bao thang 7/2026), véi hiéu suat hoat dong giam con 77,1% (-2,8 diém % YoY; +0,2 diém
% s0 vGi du bao thang 7/2026).

Hiéu suat hoat déng sau do du kién phuc héi 1én 78,3% trong nam 2028 (+1,2 diém % YoY), khinhu
cau tang trd lai 2,0% YoY trong khi nguén cung dudc dua ra thi trudng chi tang 1,1% trong giai
doan 2026-2028. Chung t6i ky vong hiéu suét hoat déng phuc héi khi hoat dong khoan tai Trung
Pong trd lai mic binh thudng va cac gian khoan tam ngung dan hoat déng trd lai.
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Hinh 19: Du bao sé lugng gian khoan tu nang toan cau

Global jackup forecast demand 2026-2028
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Nguén: S&P Global, PVD. Luu y: Biu dé cét thé hién nhu cau gian khoan; don vi cho ca 2 truc la sé gian khoan.

Phu luc 2: Gia thué ngay tai Pong Nam A va gia thué ngay ctia PVD

Nhu cau gian khoan tu nang tai Déng Nam A tiép tuc duy tri 8n dinh, véi ky vong phuc hdi manh
hon trong ndm 2027. Dya trén bao cao cap nhat thang 8/2026 cua S&P Global, chung téi udc tinh
nhu cau gian khoan tu nang taiDéng Nam A dat 38,0 gian nam 2026 (+2,5% YoY; -2,8% so v&i du bao
thang 7/2026) va 41,1 gian nam 2027 (+8,1% YoY; +3,1% so voi du bao thang 7). Nhu cau gian khoan
tu nang tai Dong Nam A du kién tang 2,5%/8,1% YoY ndm 2026/2027, trai ngugc véi mic giam du
phong 1,0%/2,8% YoY cla toan céu, qua do ciing cé quan diém clia ching téi rang Béng Nam A van
la mét trong nhiing thi trudng khoan cé kha nédng chéng chiu tét hon. Chung téi cho ring mét phan
nguyén nhan la méi lo ngai vé an ninh nang luong gia tang sau cac gian doan nghiém trong tai eo
bi€n Hormuz, thuc d&y chinh phu cac nudc trong khu vuc uu tién dau tu ESP trong nusc va ddy manh
khai thac dé tang kna nang tu chu va gidm phu thudc vao nang lugng nhap khau.

Hiéu suat hoat dong gian khoan tu nang tai Dong Nam A du kién phuc hdi manh ndm 2027.
Chung t6i udc tinh hiéu suat hoat dong gian tu nang tai Dong Nam A dat 76,4% n&m 2026 trudc
khi phuc hoi 1én 81,2% nam 2027 (so vdi 78,5%/78,8% trong du bao trusc day). Du bao thap hon
cho nam 2026 chu yéu do nhu cau yéu hon. Ngudn cung dugc dua ra thj trusng gidt nguyén é muc
49,8/50,6 gian nam 2026/2027 (1an luct +8,9%/+1,7% YoY). Chung téi cho rdng ngudn cung tang
n&m 2026 chu yéu do cong suat gian khoan du thia tir cac khu vuc khac dich chuyén sang, dac
biét 1 Trung PAng, nai lich knoan bi tri hodn do cac gian doan gan day. Hiéu suat hoat dong du
phong nam 2027 vugt muc trung binh knodng 79% giai doan 2022-2023 va cao han dang k€ so Vdi
muc khoang 61% giai doan 2015-2019, qua do hé trg su phuc hoi gid thué ngay gian khoan tunang
trong khu vuc.

Chi tiéu cho hoat dong E&P tai Dong Nam A dy kién ting trudng véi CAGR 13% trong giai doan
2025-2030, cao gép khoang 4 1an muc ting trudng toan cau. Nhin chung, trién vong khoan
tai Dong Nam A van tich cuc, dugc hd trg béi cac chuong trinh E&P s6i dong tai cac thi trudng
trong diém.

e Indonesia: Rystad Energy dubéo vén dau tu XDCB cho hoat ddng ESP dat CAGR 18%
giai doan 2025-2030.

e Petronas (NOC cua Malaysia) d&t muc tiéu duy tri san lugng trong nudc clia Malaysia
& muc 2 triéu thing dau tuong duong/ngay trong giai doan 2026-2028 (di ngang so vdi
nam 2025).

e PTTEP (NOC clia ThaiLan) dat muc tiéu thuc ddy san lugng dén nam 2030, vaéi san lugng
dau knhi ban ra myc tiéu dat 556.000 thung dau tuong duong/ngay trong nam 2026
(+10% YoY) va 609.000 thung dau tuong duong/ngay vao nam 2030, tuong Ung Vi
CAGR 3,8% trong giai doan 2025-2030.
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Rystad Energy (thang 5/2026) dy bao vén dau tu XDCB cho hoat déng E&P cua Viét Nam dat
11,5 ty USD trong giai doan 2026-2030, cao hon 10% so vGi muc du bao hién tai ctia chung toi
14 10,5 ty USD. Biéu nay cung c6 thém cho quan diém cuia chung t6i vé trién vong E&P cua Viét
Nam

Hinh 20: T8ng vn dau tu XDCB cho hoat ddng E&P ngoai khoi tai Dong Nam A (triéu USD)
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Nguén: Velesto Energy, Rystad (thang 5/2026) va Vietcap

Gia thué ngay gian khoan tu nang tai Dong Nam A dat trung binh 94.200 USD/ngay trong quy
3/2026 (-14% YoY; -1% QoQ) va 97.250 USD/ngay trong 9T 2026 (-2,5% YoY). Chung t6i cho
rang muc giam YoY chd yéu do cong suét gian khoan du thira tai Trung Dong dich chuyén sang
Poéng Nam A khi lich khoan bi tri hoan. Tuy nhién, gia thué da cho thay dau hiéu 6n dinh ban dau,
vGi mUc trung binh thang 9 tang 1én 95.500 USD/ngay (+2% so vd&i thang trudc sau ba thang giam
lién tiép). Chung t6i du bao gia thué ngay gian khoan tu nang tai Pong Nam A dat trung binh
96.910 USD/ngay nam 2026 (-5,0% YoY; -2,4% so vai muc 99.256 USD/ngay trong du bao trudc
day).

Trong thdi gian t&i, chiing t6i du bao gia thué ngay gian khoan tu nang tai Déng Nam A phuc
hdi 5,3% YoY 1én 102.046 USD/ngay ndm 2027 (-4,3% so véi du bao trudc day), dugc hé trg
bai nhu cau gian khoan tu nang trong khu vuc tang 8,1% YoY va luu thdong qua eo bién Hormuz tro
lai mUc binh thudng, tU do giup cac nha khai thac tai Trung Bong tai khdi dong nhiing chién dich
khoan bi tri hodn va hap thu céng suat gian khoan du thisa.

PVD ky vong gia thué ngay trong khu vuc duy tri 8n dinh ngay ca khi gia dau giam nam 2027
va cho réng gia dau thap hon cé thé mang lai Igi ich rong cho nganh. Thir nhat, PVD cho biét
gia thué ngay chu yéu phu thudc vao cung cau knu vuc va hau nhu khong bi anh hudng bdi gia
dau, trur khi gia giam xudng 40 USD/thung. Néu xung ddt cham dut, hoat déng tai thiét tai Trung
Pong co thé thu hut gian khoan trd lai khu vyc, lam tdng nhu cau gian khoan toan céu va co thé
ho trg gia thué ngay gian JU. Thi hai, xung dét chdm dut co thé gidp gia dau ha nhiét, mang lai Igi
ich cho PVD théng qua chi phi hoat déng thap hon.

Trong dai han, chung t6i du bao gia thué ngay duy tri cao han muc trudc nam 2022, véi gia dinh
tang 6%/nam trong giai doan 2028-2030. Cac yéu té hd trg bao gom hoat ddng khoan duy tri tich
cyc tai Dong Nam A, uu tién an ninh n&ng Iugng gia tang va gia dau duy tri 8n dinh. Nhu da dé cap
trong Bao cao Cap nhat nganh Nang lugng, ching téi du bao gia dau Brent trong kich ban co so
dat 73 USD/thung giai doan 2027-2030, ti€p tuc ho trg dau tu ESP trong khu vuc.
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Hinh 21: Gia thué ngay gian khoan tu nang JU 361-400 IC tai DPong Nam A
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Nguén: S&P Global, Vietcap (Luu y: JU 361-400 IC |a gian khoan tu nang co thé hoat déng & dd sdu muc nudc
tr361dén 400 feet, dugc trang bi hé théng cantilever déc 1ap, ma ching téi st dung lam muc tham chiéu cho
gia thué ngay gian khoan tu nang; dir liéu hiéu suét hoat déng clia cac gian knoan hién chi cé s&n dén thang
12/2024)

Tri€n vong gia thué ngay gian khoan tu nang cua PVD: Chung téi du bao gia thué ngay gian
khoan tu nang trung binh ctia PVD sé diéu chinh 1an lugt -0,4%/+2,0% trong nam 2026/2027 (so
vGi muc tang +1,2%/+3,0% trong du bao trudc day).

Trong giai doan 2012-2014, gia thué ngay gian khoan tu nang cua PVD cao hon muc khu vuyc. Gia
thué ngay gian tu nang clia PVD giai doan 2017-2025 thap hon 17% so véi trung binh Béng Nam A
do hoat déng ES&P trong nudc tram I&ng va cac bién phap phong tda vi COVID-19. Khi PVD mé réng
ra thi trusng quoc t€, chung téi ky vong gia thué ngay cua cong ty tang theo xu husng khu vuc.
Chung t6i gia dinh gia thué ngay gian khoan tu nang clia PVD thap han 9% so véi muc khu vuc
trong giai doan 2026-2030.
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Hinh 22: Gia thué ngay gian khoan tu nang (JU) cia PVD va Béng Nam A so véi gia dau Brent
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Nguén: Bloomberg, S&P Global, PVD, Vietcap

Phu luc 3: Chang tdi duy tri quan di€m vé su phuc hdi manh mé cua hoat
dong E&P trong nudc

Tap doan Céng nghiép - Nang lugng Qudc gia Viét Nam (PVN) ghi nhan KQKD 6T 2026 tich
cuc. Doanh thu hgp nhat dat 445 nghinty dong (+39% YoY), trong khivén dau tu XDCB tang manh
I&n 27,5 nghin ty déng (+70% YoY), tang téc so vai muc tang trudng +45% YoY clia ndm 2025, ESP
l& mang tang trudng nhanh nhat, vai doanh thu tang 66% YoY, dugc hd trg bsi muc tang 14,2%
YoY cuia san lugng dau tho - muc tang trudng san lugng 6T d4u nam dau tién trong 11 nam. PVN
dua ra k& hoach von dau tu XDCB nam 2026 & muic 105,8 nghin ty dong, cao gép 2,11an muc thuc
hién nam 2025 14 51,4 nghin ty dong; giai ngan 6T da hoan thanh 26% muc tiéu nay, tuong Ung voi
mUic t&ng toc dang k& trong 6T cudi nam 2026 khi L6 B - O M6n budc vao giai doan thi cong cao
diém. Trong n&m 2025, PVN d4 hoan thanh 100% ké hoach von déu tu XDCB.

PVN du kién tang hon gap déi dau tu E&P giai doan 2026-2030, déng thdéi dat muc tiéu tai
khai déng du an khi Ca Voi Xanh. PVN cong bd ké hoach dau tu 14,2 ty USD cho ESP giai doan
2026-2030, gép khoang 2,3 1an giai doan 2021-2025, ciing ¢6 quan diém cla chung téi vé chu ky
tang trudng dau tu thuong nguén trong nudc bén ving. PVN cling tai khang dinh cam két d&y
nhanh viéc tai khai ddng du an khi Céa Voi Xanh, sau khi cho biét vao thang 7/2026 rang vé co ban
da xac dinh dugc nha dau tu mdi co nang luc tai chinh, hd trg muc tiéu tai khdi déng du an trong
quy 4/2026. Chung téi cho rang viéc tai khai dong trong quy 4/2026 hé trg gia dinh FID vao giai
doan nlra cudi nam 2027/ntia dau nam 2028, qua do co thé cho phép dén dong khi dau tién nam
2031. Chung t6i ky vong chu ky tang trudng dau tu thugng ngudn nay mang lai Igi ich cho PVS (co
khi & xay dung ngoai khai, FSO/FPSO), PVD (dich vu khoan) va GAS (ha tang khi trung nguén).

V& chinh sach, khuén kh& hé trg chu ky dau tu E&P cla Viét Nam da co budc tién mang tinh
quyét dinh.

e Thang 8/2026 - Thdng qua Luat Dau khi stra d&i: Ngay 23/08/2026, Quac hdi théng qua
Luat DAu khi stra d8i (Luat s6 10/2026/QH16), cd hiéu Iuc tu ngay 01/03/2027, thay thé
lu&t nam 2022. Nhiing thay déi chinh bao gém (1) don gidn hoa thu tuc hanh chinh va tang
cudng phan cép; (2) hoan thién khuon khé phap ly cho hgp dong dau khi (PSC) va hoat
dong ESP; (3) tang uu dai dau tu; (4) tang cudng ho tro nang lugng ngoai khai va dich vu
ky thuat tién tién; va (5) xay dung khudn khé phap ly cho giam phat thai va thu git, luu trir
carbon (CCS). Vui long tham khao Bao cao nganh ngay 24/08/2026 clia chung toi dé biét
thém chi tiét.
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e Thang9/2026 - Chuyén tU xay dung luat sang trién khai: Ngay 25/09/2026, Thu tuéng
ban hanh Quyét dinh 1852/QD-TTg, dé ra ké hoach trién khai Luat Dau khi sta d6i. BO Cong
Thuong dugc yéu céu trinh Chinh phi nghi dinh hudng dan trong thang 12/2026, trudsc khi
luat co hiéu luc thang 3/2027. Bén canh do, chung tdi ky vong nghi dinh vé co ché dac
thu cho PVN dugc phé duyét trong quy 4/2026 hodc quy 1/2027. Nhiing dién bién nay
sé tiép tuc cing c6 khudn khé phap Iy va tang tinh ré rang cua trién vong dau tu ESP tai
Viét Nam.

e Cacdiénbién nay ti€p nGiNghi quyét 70-NQ/TW, xac dinh déu khi la tru cot chién lugc cla
an ninh nang lugng quéc gia va dat muc tiéu quy mo thi trudng khi tang gép ba vao nam
2030, cung Nghi quyét s6 66.6, phan cap thém tham quyén tl Bé Cong Thuong cho PYN.
Chung téi xem nghi dinh sap tdi 1a mot busc ngoat, d&c biét théng qua viéc ghi nhan chi
phi rdi ro, cho phép chi phi tham do khéng thanh céng, chi phi thuc hién nhiém vy chién
lugc va rdi ro dac thu nganh dudc phan bé béng Igi nhuén sau thué trong 5 nam, déng thdi
duac loai trikhi danh gia bao toan von va trach nhiém quan ly.

Chung t6i ky vong L6 B s& mang lai cho PVD khdi lugng cong viéc dai han, dugc hd trg béi 944
giéng du kién dudc khoan bang hai gian khoan trong giai doan 2026-2050. Tai busi gap g&
nha dau tu thang 7/2026, PVD cho biét giai doan khoan tham do thdm lugng sé can hai gian khoan
tu nang. Velesto Energy (Malaysia) da gianh ducc hop déng gian khoan tu nang cho hoat dong
khoan tl thang 3/2026 dén thang 3/2027. PVD khéng tham gia ddu thau gian khoan nay do thiéu
céng suét gian khoan tu nang kha dung tai Viét Nam vao thai diém do. Tuy nhién, PVD van tham
gia du an théng qua viéc cung cép céac dich vu lién quan dén giéng khoan. PVD cling d& ky dugc
hap déng gian khoan tu nang cho chuong trinh khoan tiép theo, du kién bat dau trong khoang tu
thang 3 dén thang 8/2027 va keéo dai khnoang mét nam. Tuy thudc vao tinh trang kha dung clia doi
gian khoan va cac yéu cau van hanh, PVD c6 thé trién khai gian sd hiu hoc si dung mot gian
khoan tu nang di thué dé& thuc hién chién dich nay. Trong dai han, PVD ky vong ky dugc cac hop
dong dai han cho hai gian khoan, cung vai cac dich vu lién quan dén giéng khoan.

Hinh 23: Vén diu tu XDCB cho hoat déng E&P tai Viét Nam (ty USD)

>0 2010-2015:
45 Téng von dau tu XDCB 14 17 ty USD 2026-2030F
(trung binh 2,8 ty USD/nam) Téng vén dau tu XDCB 14 10,5 ty USD
4.0 (trung binh 2,1ty USD/nam)
3 2031-2035F
35 "t 34 Téng vén dau tu XDCB 14 9,2 ty USD
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2,5
25 2,3 2016-2025: 59 2.4 2.4
Téng vén dautuXDCB1a8,6tyUSD 2,0
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Ngudn: Cac ngudn trong nganh, Vietcap udc tinh (Muic gidm udc tinh clia vén déu tu XDCB trong giai doan
2032-2033 phan anh muc tai dau tu binh thudng hda sau khi cac du an hién tai hoan thanh. Vén dau tu XDCB
thuc té co thé cao hon cac du phdng nay khi co thém cac du an dugc cong bo.)
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Hinh 24: Chu ky tang truéng khoan mang tinh co ciu tai Viét Nam duy tri khéi lugng cdng viéc
nhiéu nam cho dich vu khoan va dich vu lién quan dén giéng khoan
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Nguon: PVN, PVD (trong budi gap g& nha dau tu nam 2025), Vietcap udc tinh

Chung téi udc tinh s6 giéng khoan cla Viét Nam dat trung binh 93 giéng/nam trong giai doan
2025-2030, hoac 63 giéng (knéng bao gém L6 B), lan lugt cao gap 2,5 1an va 1,6 1an so vdi giai
doan day 2016-2024. Su tang t6c nay dugc clng cb bai cac cai cach chinh sach ho trg va cac uu
tién vé& an ninh nang lugng cua Viét Nam. MUc gia tang hoat ddng nay tuong Ung véi nhu ciu gian
khoan ty nang khoang 14 gian, hoac 12 gian néu khong bao gém L6 B, cao hon gép doi s6 gian
khoan ma PVD dang sd hitu. Theo chung t6i, diéu nay clng c6 trién vong khdi lugng coéng viéc
nhiéu ndm rd rang va bén ving vé mat cau trdc cho PVD.

Tai budi gép g& nha dau tu thang 10/2026, PVD cho biét ky vong Viét Nam khoan 100-120 giéng
mbi n&m giai doan 2027-2030, khéng bao gém L& B (so vai muc 60-70 giéng trong phién danh gia
tai budi gap g& nha dau tu ndm 2025). MUc nay tuong duong 2,0-2,4 Ian trung binh 49 giéng/nam
giai doan 2021-2025, qua do cho thay hoat déng E&P trong nudc phuc hoi manh mé va tiém nang
diéu chinh tang doi voi du bao vén dau tu XDCB cho hoat dong ESP tai Viét Nam cuia ching toi.
Chung téi hién du bao vén dau tu XDCB cho hoat dong ESP tai Viét Nam dat trung binh 2,1 ty
USD/n&m giai doan 2026-2030 (gép 2,6 1an muc trung binh 2021-2025) . Hoat déng khoan du kién
giatang sé ho tro tich cuc cho mang dich vy lién quan dén giéng khoan cuia PVD.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

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

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

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

Céc khuyén nghi Pinh nghia

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

MUA

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

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

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

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

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

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

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

BAN

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

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

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

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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