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I Viét Nam

MUA (truoc 96 KHONG KN)

Consensus ratings*: Mua6 Gi®*0 BanO0

Gia hién tai: VND20.600
Gia muc tiéu: VND25.000
Gia muc tiéu c: N/A
Ty |é tang/giam gia: 21,4%
CGS-CIMB / Consensus: 6,0%
Reuters: PVS.HM
Bloomberg: PVS VN
Thi gia vén: US$424,4tr
VND9.846.106tr

GTGD binh quan: US$2,54tr
VND58.459tr

SLCP dang Iwu hanh: 478,0tr
Free float: 34,0%

*Ngudn: Bloomberg

Thay dbi trong yéu trong béo céo
> N/A
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Tuyét doi (%) -1 16,4 2
Twong dbi (%) 0,5 81 18,7
C6 dong chinh % nam gitr
PetroVietnam Group 51,4
VinaCapital 55
Dragon Capital 4,0
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Tong CTCP Dich vu Ky thuat
Dau khi Viét Nam
Th&i van dang tré lai

» Chung t6i cho réng PVS sé hwéng loi I&n tir viec ddy manh khai thac khi kho
trong giai doan t&i tai Viét Nam.

m Chung t6i ky vong loi nhuan rong ctia PVS sé tang manh véi CAGR giai
doan 2018-2021 dat 25,4%.

= Ra bdo céo lan dau véi KN Mua va gia muc tiéu 25.000 ddng/cp.

DN dich vu ky thuat dau khi hang dau véi strc khée tai chinh tét

PVS cung cép cac hoat dong dich vu ky thuat da dang cho nganh dau khi, tir hd trg tham
do, xay |&p cong trinh, cho dén kho ndi chira, x& ly va xuat dau thd. Mac du gép nhirng
khé khan do diéu kién thi trworng kém tich cuwe ké tir khi gia dau gidm tlr dinh nam 2014,
PVS van duy tri tinh hinh tai chinh lanh manh (bién LN rong 2018 dat 7,0% va ROE 2018
dat 9,3%) v&i hé sb thanh khoan cao (hé sb thanh toan hién thdi 2,0x), don bay tai chinh
thép (ty 1& ng/VCSH 1a 0,1x) va lwong tién mat I1&n (lweng tién mét & mic 16,8 ddng/CP
vao cubi nam 2018).

Hwéng loi tir viec ddy manh khai thac khi kho & Viét Nam

PVS la nha thau duy nhét trong nwéc cung cép dich vu thiét k&, cung cép thiét bi va thi
cong cong trinh (EPC) cho cac dy &n dau khi ngoai khoi tai Viet Nam. Hién tai, PVS la nha
thdu EPC chinh cho dw an Sao Vang Dai Nguyét véi tdng gia tri hop ddng khoang 850
triéu USD. Céac dw an I6n khac bao gdm Sw T Trang giai doan 2, Nam Du — U Minh, Ca
Voi Xanh, va L6 B — © Mén. Tdng gia tri ciia cac dw an nay mac du chwa dwoc céng bd
cu thé nhwng c6 thé 1én dén 2,0 ty USD, theo wéc tinh clia ching toi.

Lei nhuan ky vong tang trwéng manh trong giai doan 2018-2021
Chiing t6i dw bao PVS sé ghi nhan tang trwdng kép doanh thu 19,6% va LNST 24,9%
trong giai doan 2018-21 du trén tién dd cta cac dy an sap trién khai. Mang co khi (M&C),
xay lap va kho ndi, x& ly va xuét dau thé (FPSO/FSO) dy kién sé& hwéng loi Ién nhét khi
cac dw an nai trén dwoc khéi dong.

Ra b&o céo |an dau véi KN Mua va gia muc tiéu 25.000 dong/cp
Chung t6i ra bao céo 1an dau cho PVS véi khuyén nghi Mua va gia muc tiéu 25.000 ddng
dwa trén su két hop phwong phap DCF (ty trong 50%) va hé sb P/E muc tiéu 2019-21 &
murc 7,8x (ty trong 50%), dwa trén P/E trung binh 5 nam cda PVS.

bong Iwc tang gia va rai ro

Trong trwdng hop cac van dé dia chinh tri xoay quanh mé Ca Rdng D6 dwoc giai quyét va
du an dwoc khéi dong lai, ching t6i wéc tinh dw &n nay cé thé bd sung: (1) 500 ty ddng
(ttr mang co khi) vao lgi nhuan rong clta PVS trong giai doan 2018-21, va (2) 300 ty déng
méi ndm (t» mang kho ndi FPSO) vao lgi nhuan rong cla PVS sau nam 2021. Rui ro giam
gi4 bao gdm céac van dé dia chinh tri anh hwéng dén tién trinh trién khai cac dw an.

Tém tét cac chi tiéu chinh 12/17A 12/18A 12/19F 12/20F 12/21F
Doanh thu (ty déng) 16.729 14.667 13.627 21.180 26.362
EBITDA hoat ddng (ty dng) 710 871 1.311 1.662 1.961
Loi nhuan rong (ty déng) 801 1.023 1.194 1.572 2.015
EPS cét I6i (VND) 1.793 2.213 2.499 3.288 4.216
Tang truéng EPS cdt 16i (%) -18,9% 23,4% 12,9% 31,6% 28,2%
U tinh PIE cbt 161 (1an) 11,49 9,31 8,24 6,26 4,89
Cb tirc tién mat (VND) 594 1.064 1.243 1.118 1.265
Ty suét cb tic 2,88% 5,17% 6,03% 5,43% 6,14%
EV/EBITDA (Ian) (0,74) (1,40) (2,09) (2,15) (2,51)
PIFCFE NA 8,40 4,12 7,33 5,10
P/B (l&n) 0,86 0,87 0,78 0,75 0,70
ROE 7,60% 9,30% 10,00% 12,20% 14,80%
CIMB/consensus EPS (Ién) 1,38 1,52 1,49




€9 cGscivs

Cac mang kinh doanh chinh cua
PVS bao gom:

1.

Co khi & ky thuat (M&C): Cung
cép dich vu xay dung trén bo
cho céc dw an dau khi tai Viét
Nam

Kho néi, xt ly va xuét d4u thd
(FPSO/FSO): Cung cép dich vu
cho thué tau FPSP/FSO cho
céac cong ty khai thac dau khi.
Cén ctr cdng: Cung cép djch vu
guan ly va van hanh cang cho
céac cong ty khai thac dau khi.
Khao séat dia chét (ROV): Cung
cép dich vu khao sét dia chan
2D va 3D cing nhw dich vu xtr
ly s6 liéu cho cé&c nha thau khai
thac dau khi.

Dich vu khéac: Bao gém cung
cép tau hé tror ngoai khoi, dich
vu van hanh va bao duwéng,
kinh doanh khach san va dich
vu an ninh.

VND)IRECT
DAu khi | Viét Nam WISDOM O SUCCESS
TCTCP Dich vy Ky thuat Dau khi Viét Nam | 01 thang 04, 2019

The&i van dang tr& lai
LUAN PIEM PAU TV

Dich vu da dang vé&i strc khée tai chinh tét va lwong tién mat
rong Il&n »

PVS cung c4p nhiéu dich vu k¥ thuat trong nganh dau khi, tiv hé tro khai thac, xay
dwng md, san xuéat dau cho dén cung cép trang thiét bi. Hai mang kinh doanh
doéng gop chd yéu vao doanh thu va lgi nhuan gép cta PVS gan day la co khi va
ky thuat (M&C, chiém 1an lwot 47,4% va 42,1% trong doanh thu va loi nhuan gop
nam 2018) va kho ndi, x& ly & xuét dau thé (FPSO/FSO, chiém lan lwot 11,0% va

47,3% trong doanh thu va lgi nhuan gép nam 2018).

Hinh 1: Vai trd cGia PVS trong chudi gia tri dau khi tai Viét Nam

Khao sat dia
chat

Xay dwng mo
dau

Khaithac

> Cancw cang >

Vai tro
cua PVS ¢ Sd&hitutau PVS la nhathau PVS dang s& * PVShién dang
trong khao sét dia duy nhat trong hitu/deng s& s& hiruva van
chudigia chan2D, 3D va nuéc cung cap hiru 3FPSO va hanh 8 cang dau
tri nganh cécthiét bi dich vu thiét k& | 2 FSOthéng qua khi tai Viét Nam,
dau khi chuyén dung, hé va xay dyng cho lién doanh véi trong d6 5 cang
tai Viét tro thu thap va cacdy an dau cac déitac c6 thé str dung
Nam xt Iy di liéu cho khi ngoaikhoi. nuée ngoai, [am can cir hau
cong tac tham PVS cling tham cung cap kho dv can dau khi.
do giavaoviéc xdy , iy, xrly va
e S&hiru déitau dengmétsédy ¢ xudt dauthétai
dich vu dau khi antrén bo nhu c&cmé ngoai
goém 15 tau cung cacdy annha khoi.
cap cac dichvu may dién khi va PVS s& dautw 1
hé trg ngoai phén bon. . tau FSOmei
khoi 1 chodw an Sao
VangDai
Nguyét trong
nam 2019.

Hinh 2: Doanh thu ctia PVS theo tirng
mang (nghin ty déng)

Hinh 3: Loi nhuan gop da diéu chinh cta
PVS theo tirng mang (nghin ty ddng)
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Sv lao déc cda gia dau vao cudi nam 2014 khién cho cac nha khai thac dau khi
I&n cat gidm manh dau tw, do d6 lgi nhuan cta PVS gidm trong nhirng nam gan
day. M&c du gia dau thé giéi da phuc héi phan nao trong nam 2017 va 2018,
KQKD cutia PVS van chwa cai thién twong (ng. Thong thwdng, cac doanh nghiép
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Swlao déc cida gia dau vao cudi ndm
2014 d4 khién cac doanh nghiép
nganh dau khi c&t gidm manh chi tiéu,
va khién cho loi nhuan cda PVS sut
gidm trong nhikng ndm gén déy.

Méc du géap tré ngai ter thj trirong kém
tich cye, PVS van duy tri stk khée tai
chinh tot.

Tién va tvong duong tién cia PVS
chiém khodng 35% tong tai san cua
doanh nghiép vao cudi 2018.

VND)IRECT
DAu khi | Viét Nam WISDOM O SUCCESS
TCTCP Dich vy Ky thuat Dau khi Viét Nam | 01 thang 04, 2019

dich vu dau khi nhw PVS sé& mét 1-2 ndm dé huéng loi tir da ting cla gia dau do
do tré ctia sw phuc hdi hoat ddng thdm do tim kiém.

Mac du gdp trd ngai t thi tredng kém tich cwe, PVS van duy tri strc khée tai
chinh tét (bién LN rong 2018 dat 7,0% va ROE 2018 dat 9,3%) v&i hé sé thanh
khoan cao (hé sb thanh toan hién th&i 1a 2,0x), don bay tai chinh thap (ty 1& no/vén
CSH la 0,1x) va tién mét cao (Ilwong tién mét trén mdi cp & mirc 16,8 déng vao
cubi ndm 2018).

Hinh 4: Kha ning sinh 1&i ctia PVS va bién déng gia dau tho
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Hinh 5: Hé sé don bdy tai chinh va thanh khoan cta PVS
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Hinh 6: Tién mat trén moi cé phiéu va gia cé phiéu cta PVS
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Hwéng loii tir viec ddy manh khai thac khi khé & Viét Nam »
PVS la nha thau trong nwéc duy nhét cung cap dich vu thiét ké, cung cép thiét b
va th,i cbng gﬁng trinh (EPC) cho cac dy an dau khi ngoai khoi clia \/iét Nam. Vi
Vi thé; dan dau thi tredng, ching tdi ky vong PVS sé tham gia vao hau hét cac dw
an dau khi Ién tai Viét Nam trong nhirng nam téi.
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T4t cd cac dw an nay déu déng vai tro
guan trong trong viéc dam bao an ninh
néng lrong cda Viét Nam trong nhing
thap ky téi. Chang téi cho rang tién do
clia cac du an sé dap umg nhu céu khi
khé trong nuwéc gia tang.

PVS |a nha thdu EPC chinh cda duw an
Sao Vang Pai Nguyét. Doanh nghiép
chju trach nhiém xay dung gian x& ly
trung tdm, bao gém gian dau giéng va
hé thdng dwong 6ng néi mé. Ngoai ra,
cong ty lien doanh cda PVS véi déi tac
MISC |a Malaysian-Vietnam Offshore
Terminal (MVOT) ciing sé cung cap
tau FSO cho di an ké tir ndra cudi
nam 2020.

D3u khi | Viét Nam

VNDIRE‘CT

TCTCP Dich vy Ky thuat Dau khi Viét Nam | 01 thang 04, 2019

Hién tai, PVS Ia nha thAu EPC chinh cla dw 4n Sao Vang Pai Nguyét, véi tdng
gia tri hop ddng 1&n dén 850 triéu USD. Cac dy an 16n khac trong ké hoach bao
gdm Sw T& Trang giai doan 2, Nam Du — U Minh, C4 Voi Xanh va L6 B — O Mén.
Téng gia tri clia cac dy an nay van chwa dwoc cong b cu thé nhwng cé thé 1én
dén 2 ty USD, theo wéc tinh cla ching t6i. Ca Réng D4 ciing 1a mét dw &n 16n
trong twong lai, nhwng hién van dang bi tam ngirng (c6 thé tiép tuc ngirng trong

2 nam t&i).

Hinh 7: Cac dw an chinh cua PVS trong giai doan 2019-21

2018F  2019F 2020F 2021F  2022F  2023F  2024F 2025F
Sao Vang bai Nguyét « 850 Hop dong EPC + FPSQ
Sw Tir Tring G 2 - 500 Hop dlbng EPC
Nam Du - U Minh - 650 H(_)*pdk‘)ng| EPC + FPSl‘.O
CaVoi Xanh * Nia | Chuacéng b
L6 B- 0 Mén - 1,000 IH(_rp dbng EPC
CaRsng Do - 1,700 Tamdirng

1 1

=L 05-1bva05-1c, bé Nam Con
Son

«|demitsu Kosan (43,1%)
= Teiko Oil (36,9%)
*PVN (20,0%)

S hiru

*Mo khi

[IETGITED]

Téng quan dw an

*Hop ddng hop tac khai thac cho L& 05-1b va 05-1c
duoc ky thang 10/2004 béi cac d6i tac va Tap doan Dau
khi Viét Nam (PVN). Dién tich cac 16 nay khoang
1.570km?va do6 sau muc nudc bién tai khu vure mé
khoang 120m.

K& hoach phattrién

+»Céc mo dukién duoc trién khai théng qua gian xcr Iy
trung t&m (CPP), bao gbm ca gian dau giéng va hé
th&ng durerng 6ng ndi ma.

+Khi khé tir mé Sao Vang Dai Nguyét s& dugcdanve
ber téi nhamay xtr 1y khi Dinh C8 thong qua duwrerng 8ng
Nam Cén Son 2 (NCS 2).

Hinh 8: Téng quan dy &n Sao Vang Pai Nguyét

Vi trimé Sao Vang
Dai Nguyét  °

Triv lwong dau thd va khi

« Trit lwgng daume ban dau tai chd (DPIIP) cho cacld wac tinh trong
durong 75, 7trthiing dau (Mboe), 343,71 ba khai khi (bcf) thién nhién va
18,4tr thung khithién nhién long.
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Dw &n Sw Ttr Tréng giai doan 2 & dw
an c6 tiém nang Iém cua PVS trong
giai doan 2018-2021. Trong di &an
nay, chdng téi ky vong PVS sé xay
dung thém gian xc ly trung tam cho
ma khi nay.

Nam Du — U Minh 1a dw &n tiém néng
cta PVS trong giai doan 2020-22. Dw
an nay cén hai gian déu giéng va mot
tau FPSO dé phuc vu cho hoat déng
khai thac.

D3u khi | Viét Nam

VNDIRECT

TCTCP Dich vy Ky thuat Dau khi Viét Nam | 01 thang 04, 2019

Hinh 9: Téng quan dw an Sw T Trang giai doan 2

-L615-1, b& Ciru Long

*PVN (50,0%)

*Perenco (23,25%)

*Téng Cong ty Dau khi Quéc gia
Han Quéc (14,25%)

+SK Corp (9,0%)

*Geopetrol (3,5%)

Téng quan Sw Tir Tring Giai doan 1

*Mb Su Tir Tréng d& duoc khai thac ké tir 2012 & mom
nuée su50m va ndm cach moé Su Tir Den khoang
6km.

Development plan

«Giai doan 1 cta dy &n da hoan thanh vao cudi 2012.
PVS la nhathau EPC chinh chody an nay

Dy &n phéttrién mé Sw Tir Trang giai doan 2 s& xay
dung bd sung thém cac gian khai thac, gian xur Iy trung
tam va bom ép dé san lugng khi khai thac datmare 1,5
ty m3/nam, dy kién khai thac kéo dai dén 2035.

BINH THUAN

T RS 4
s o Vi trimo Suw Tl

Tring
3064 Wy

Triv lwong dau va khi

*Du kién giai doan2mé Sw Tir Trang s& dwra vao khai thac tir 2020, véi
san lugng khi khé dat 1,5 ty m3 khi/nam.

*Giai doan 2 s& la ngudn khichinh cho nhamay xtr Iy khi Dinh C6 2 (dw
kién di vao hoatdéng cudinam 2020).

NGUON: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 10: Téng quan dw &n Nam Du — U Minh

+L646/07vaL6 51, bé Malay Tho
Chu

= Jadestone Energy (70%)
*PVEP (30%)

+2020-2022

ki€n

Téngquan dy an

+Ma Nam Du nim trong L6 46/07 PSC & ria phia Béng
Bic ctabé Malay-Thé Chu, khoang 200km ngodi khoi
Viét Nam & mém nuwéc séu47,9m.

»Trong 2H18, Jadestone dang chudn bi cong tac dam
phan gia khi vai cacbén lién guan. Quyét dinh dau tu
cudicling dyr kién dwrara trong 2H19.

Ké& hoach phattrién

« Jadestone d4t muc tiéu k&t ndi mé khi vacondensate
Nam Du - U Minh véi duriing 6ng PM-3. M6i mé s& bao
gom gian dau giéng va 1 FPSO dé chiracondensate.

a8r05(8)
Vi trimé Nam Du-U
Minh

Malay Tho Chu
—_—

=

Trir lwgng dau va khi

+Luwgng khi tir Nam Du véa U Minh s& bu d#ip cho san lirgng khi sut giam tir
dy anPM-3.

+ Jadestone wéc tinhmé Nam Du— U Minh ¢6 trik Iwrgng khi d6t khoang
200ty cubic feet.

NGUON: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

(6]
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L6 B — O M6n la dw &n khi 1én nhét tai
Viét Nam cho dén hién tai, véi téng
gia trj ddu tw Ién dén 10 ty USD.
Chung t6i ky vong PVS sé |a nha thau
phu chju trach nhiém xay dung moét sé
gian khai thac cho dw an.

Tuy nhién, ké hoach phét trién du an
L6 B — O M6n chuwa xéc dinh do
nhitng khé khan hién tai vé mat tai
chinh. Chang ti cho réng dw an nay
c6 thé khéi dong sém nhét tir
03/2023.

C4 Voi Xanh 1a mé khi Ién nhét duoc
phét hién tai Viét Nam cho dén nay.
Dw &n nay sé cung cép nguén khi ty
nhién quan trong cho sén xuét dién va
nganh héa d4u. Tuy nhién, vi dw &n
van chuwa dat duroc quyét dinh dau tw
cudi cung (FID) nén chang téi khéng
dwa dw an nay vao dw phéng cua PVS
trong giai doan 2018-21.

Dw &n C4 Réng P4 1a dw an quan
trong nham thic déy sén lwong déu
khi cda Viét Nam trong giai doan
2018-20, tuy nhién dw &n nay bj tam
ngumg vao 2018. PVS la nha thdu
EPC chinh cho di an, chju trach
nhiém xay dung gian ddu giéng chan
dé céng va cung cép tau FPSO dé
khai thac d4u. Vi dw an nay kho co thé
quay lai hoat déng trivéc ndm 2021
nén chung t6i khong tinh de an nay
trong dy phéng cda PVS cho giai
doan 2018-21.

D3u khi | Viét Nam
TCTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam | 01 thang 04, 2019

VNDIRECT

Hinh 11: Téng quan dw &n L6 B — O Mén

Vi tri L8 B, 48/35va52/97, bé Malay —
Thé Chu

S& hiru

=PVN (42,9%)

*PVEP (26,8%)

*Mitsui Oil Exploration (22,6%)
*PTTEP (7,7%)

+2022-2025

Téngquandwan

L8 B, 48/95va52/97 n3m ngoai khoi Viet Nam & murc
nuée sau tir 60m - 80m. Dién tich khu vire nay khodng
3,200km?tai bé Malay-Tha Chu, ndm & phia Tay Nam
Viét Nam.

K& hoach phattrién

+*Mo L6 B s& bao gdm mét gian céng nghé trung tam, 46
gian khai thac, mot gian nha &, mot tau chira
condensate va khoang 750 giéng khai thac. Chudidu &n
nay s& cung cap khi khd cho cac nhamay dién khi moi
& khuvurcKién Giang va O Mén. Dé phuc vu cong tac
khoan s& can ¢é 1 gian Tender Barge va 1 gian khoantu
nang (jack-up).

i v ne Fa
1 Vitri cua‘LoB—O 42
Mén
— LFS
43
37
Malay Tho Chu
Basin
44
45 38
46/2
X 46 39

VIM

Trivlwong dau va khi

* U'ée tinh ban du vé trii Irgng khi vao khoang 6 nghin ty bé khai (170ty
mét khai khi) va 4tr mét khaicondensate, trong khitrit lugng khi 2P 1a
3,78 nghinty bd khdi (107 ty mét khéi) va 2trmét khai condensate. Vong
doi dy an dy kién la 20 ndm.

Hinh 12: Téng quan dw &n Ca Voi Xanh

Vi tri +L6 117,118 va 119, bé Séng
Héng

Sé& hivu

«ExxonMobil (64,0%%)
*PVEP (15,0%)
“PVN (21,0%)

Thei gian dy +2021-2024
kién

Téng quandwan

+*Mb Ca Voi Xanh nam tai 16 117-119, trong ving dsic
quyénkinh té 200 haily cia Viet Nam. Tuy nhién Trung
Quéc cling dang tranh chap chu quyén L8 118 theo
chinh sach duweng 9 doan voi Viét Nam.

K& hoach phattrién

+Dur &n s& dyrng 1 gidn xir Iy ngoai khoi, mot hé théng
duong 8ng dura khi vé bey, mat nhamay xdr 1y khi trén
bey (GTP) va duriyng 6ng cung c3p khi cho 4 nha may
dién khi. ExxonMobil ¢& cho trién khai moi thau thiét ké
t6ng thé (FEED).

Vi trimé Ca Voi
Xanh

F

(' .

Trirlwong dau va khi

+ Dy @n Ca Voi Xanh 1& du én khi Ién nhat va phdre tap nhattai Viet Nam
chodén hién tai. Trit lwgng khi wéc tinh khoang 150ty mét khai, gap 3
lan trir lwgng mo Lan Ty va LanDé cta duy &n khi Nam C8n Son, durén
khilen nhatViet Nam hién tai.

Hinh 13: Téng quan dw &n Ca Réng Do

+L607-03, bé Nam Con Son

+ Talisman Energy (55,0%)
=Mubadala (25,0%)

*PVN (15,0%)

«Pan Pacific Petroleum (5,0%)

=Tam dirng tir T3/2018

Téng quan dw an

«M@é Ca Rong 6 cach baybién Viing Tau 440km, & muc
nuwde sau350m (1,148 ft) vari du kién mare gia dau hoa
vén [a 60USD/thung. Nhung vi tri ciady &n nim gan
duweorng chir U 9 doan dang tranh chap véi Trung Quéc.
Vao thang 3/2018, dy &n tam dirng vatuyén bo nguyén
do bat kha khang do &p luc tir phia Trung Quéc.

K& hoach phattrién

*Duy &n nay ky vong gém mét gian dau giéng chan dé
cang (TLWP), mét gian tiép tro TAD va mot FPSO. PVS
dang trién khaixay dung TLWP khidy &n nay tam dirng
vao thang 03/2018.

Vi trimé Ca Réng Bo

Trir lwgng dau va khi

« Trir lurgng khai thac dugc khoang 45trthing dau thé, 172 ty bo khai khi
thién nhién va 2, 3tr thung condensate (mot dang dau thé siéu nhe, & phu
pham clia viéc khaithac khi dot).
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Véi mét sé duw an 16n trong tuong
lai, chiing t6i dw bao PVS sé ghi
nhén téng triréng kép doanh thu
dat 19,6% va tang trrdng kép LNG
diéu chinh dat 18,2% trong giai
doan 2018-21.

Chung t6i lvu y LN gép diéu chinh
clia mang FPSO/FSO trong 2018
cao bét thuong do loi nhuén béat
thwong ter viée danh gia lai tai san
ctia FSO Orkid va FPSO Ruby.

Chung t6i dw bao PVS sé ghi nhan
tédng trirdmg kép loi nhuén rong dat
25,4% trong giai doan 2018-21.

VND)IRECT
DAu khi | Viét Nam WISDOM O SUCCESS
TCTCP Dich vy Ky thuat Dau khi Viét Nam | 01 thang 04, 2019

Dw bao I¢i nhuan tang manh trong giai doan 2018-21 »

V&i mot sé dy &n 16n trong twong lai, ching téi dw bao PVS sé ghi nhan ting
trwdng kép doanh thu dat 19,6% va tang truong kép LNST dat 25,4% trong giai
doan 2018-21. Mang co khi & xay lap (M&C) va FPSO/FSO cla PVS sé huwéng
lgi khi cac dw an nay khéi dong.

Ngoai ra, lgi nhuan ctia PVS trong giai doan 2018-21 ciing cai thién do mang khao
sat dia chdn ROV ngirng ghi nhan 16 t» ndm 2019. Chung t6i nhan thay riéng
mang nay da ghi nhan 16 400 ty ddng trong ndm 2018, twong rng v&i 21,1% loi
nhuan godp da diéu chinh cta PVS trong ndm 2018.

Hinh 14: Dw bao doanh thu PVS theo tivng Hinh 15: Dw bao lgi nhuan goép cua PVS
mang (nghin ty déng) theo tlrng mang (nghin ty ddng)

+18,2% 31
/02

i
S04

25 /4

19 o

Khac 02 |\ 0 S
!
Cancircang | 04 [N\ 17 7/
=

Khac

FPSO/FSO

ROV ——
Cancir cang
FPSO/FSO

M&C

M&C
ROV

2018E 2019F 2020F 2021F 2018E 2019F 2020F 2021F

Hinh 16: Dw b&o LNST cuia PVS (nghin ty déng)
(725, 4%) g

\\-n—l-l‘/__
16 2,0
1,0 1,2 ’—"
2018E 2019F 2020F 2021F

DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Bao cao lan dau véi KN Mua va gia muc tiéu 25.000 dong/cp »
Chung t6i ra bao céo lan dau cho PVS véi khuyén nghi Mua va gia muc tiéu
25.000 déng, dwa trén phwong phap DCF (ty trong 50%) va hé sé P/E muc tiéu
2019-21 & mrc 7,8x (ty trong 50%).

Gia muc tiéu ctia ching t6i theo phwong phfélp dinh gia DCF la 24.295 dénglcp,
v&i tang trwdng dai han 1,0% va chi phi von binh quéan gia quyéen (WACC) la
22,5%. Chung téi wéce tinh chi phi von chad clia PVS la 24,7% v&i gia dinh: 1) 1ai
suat phi rai ro 1a 5,0%, (2) Beta & mirc 1,75 lan, va (3) phan bu rai ro thj treo'ng
& 11%.
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Hinh 17: Cac gia dinh cho md hinh DCF
ty dong CAGR
12/16A 12/17A 12/18E 12/19F 12/20F 12/25F 12/30F 12/35F 20-35F
Téng doanh thu 18.720 16.729 14.667 13.627 21.180 '/ 33247 '/ 36.758 !/ 39.013 4,2%
% yoy 0,0% -10,6% -12,3% 7.1% 55,4% 2,8% 1,6% 1,0%
COGS va OPEX (18.620) (16.704) (14.363) (12.883) (20.039) (31.427) (34.746) (36.878)
EBIT 100 24 304 744 1.141 1.820 2.012 2.135 4,3%
Bién LN hoat déng KD 0,5% 0,1% 2,1% 5,5% 5,4% 5,5% 5,5% 5,5%
Thué kha dung -30,7% -22,0% -42,7% -22,0% -22,0% -22,0% -22,0% -22,0%
EBIT x (1-mtrc thué) 69 19 174 580 890 1.419 1.569 1.665 4,3%
+ Chi phi khéu hao 871 685 567 567 520 678 752 799
% doanh thu 4.7% 4,1% 3,9% 4,2% 2,5% 2,0% 2,0% 2,0%
- Capex (448) (436) (355) (329) (512) (804) (889) (943)
% doanh thu -2,4% -2,6% -2,4% 2,4% -2,4% -2,4% -2,4% -2,4%
+ Thay dbi vbn lwu dong (767) 677 (204) (28) (1.257) (1.161) (1.300) (1.384)
% doanh thu -4,1% 4,0% -1,4% 0,2% -5,9% -3,5% -3,5% -3,5%
Chi phi 13i vay va cac hoat dong TC khac 1.140 978 655 763 842 1.377 1.522 1.615
% doanh thu 6,1% 5,8% 4,5% 5,6% 4,0% 4,1% 4,1% 4,1%
Dong tién tw do (UFCF) 865.052  1.923.111 837.543  1.553.706 483.118  1.509.574  1.654.578 1.752.677
% yoy 0,0% 122,3% -56,4% 85,5% -68,9% 0,6% 2,1% 1,0%
NGUON: VND RESEARCH wéc tinh , BAO CAO CONG TY
Hinh 18: Chi phi vén chu Hinh 19: WACC va tang trwéng dai han
Chi phi VCSH ty déng
Lai sudtphiruiro 5,4% Vén hoa 9.559
Beta 1,75 No 1.155
Phan bu rairo thi truong 11,0% Chi phing 6,0%
Mrc thué 22,0%
Chi phi VCSH 24,7% -
P °  WACC 22,5%
Téng trwéng dai han 1,0%
NGUON: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY NGUON: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Gia muc tiéu cda ching téi dwoc lam
tron xuéng 25.000 déngl/cp, dua trén
két hop phuwong phép DCF (ty trong
50%) va P/E 2019-2021 muyc tiéu 7,8x
(ty trong 50%).

Hinh 20: Gia muc tiéu
Ty trong DBéng gop

Phwong phap Gia tri hop ly (VND) (%)  (VND/cp)
DCF 24.295 50% 12.148
P/E muc tiéu 2019-21 & mdre 7,8x 26.008 50% 13.004
Gia myc tiéu 25.151

NGUON: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hé sé P/E muc tiéu trong 2019-21 ctia ching téi 1a 7,8x dwoc dwa ra dya trén P/E
trung binh 5 nam cda PVS. V&i EPS dy phoéng giai doan 2018-21 & mirc 3.308
ddng, gia muc tiéu ctia chung tdi theo phwong phéap hé sé P/E la 25.804 dong.

Hé s6 P/E myc tiéu trong 2019-21 ctia | Hinh 21: P/E va P/B lich siv ciia PVS
ching tdi la 7,8x dwoc tinh dya trén
. LT PIE (x) P/B (x)

P/E trung binh 5 ndm cuda PVS.

250 - - 25
— PE(X) P/BV (x)
20,0 - 20
15,0 - - 15
10,0 - - 10
>0 m L 05
00
2013 2014 2015 2016 2017 2018
NGUON: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 22: So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh
Giadong Gia muc Tang
cira (Bv tiéu (Bv PIE (x) truémng PIBV (x) ROE (%) ROA (%)
M3 Khuyén tién ban tién ban Von héa EPS 3
Cong ty Bloomberg nghj dia) dja) (trus$) 5ndam TIM 2019F nd@m  5ndm TIM 2019F 5nadm TIM 2019F 5nadm TIM  2019F
PTSC PVS VN MUA 21.600  25.000 352 87 114 8,1 -25,7% 0,7 0,8 06 146% 67% 70% 52% 31% 4,5%
Mermaid Maritime MMT SP KHONG KN 0,08 N/a 119 230 N/a N/a -36,0% 0,6 0,3 Na -6,7% -4,2% Nia -46% -3,1% N/a
Yinson Holdings YNS MK MUA 4,52 4,84 108 160 168 231 35% 33 14 14 175% 96% 66% 68% 40% 6,0%
Sembcorp Marine SMM SP MUA 1,68 246 2604 216 N/a 103,22 -70,8% 2,2 13 15 69% -86% 15% 27% -23% 12%
Hyundai Engineering 000720KS ~ NAMGIO' 51600 68.000 4979 121 193 139 -21,7% 1,0 0,9 10 76% 46% 76% 24% 16% 41%
Keppel Corp KEP SP MUA 5,85 828 8159 102 101 11,5 -39,1% 15 0,9 09 122% 101% 83% 42% 47% 43%
Malaysia Marine Eng MMHE MK KHONG KN 0,55 N/a 212 219 36,0 N/a -35,9% 1,3 04 Na 24% 1,0% Na 12% 0,8% N/a
Trung binh (toan bo) 2501 16,2 144 -32,2% 1,5 0,9 78% 2,7% 26% 1,3%
Trung binh (loai trir PVS) 2860 17,5 20,5 -33,3% 1,7 0,9 6,7% 2,1% 21% 1,0%

RUI RO VA BDONG LUC TANG GIA

Rui ro giam gia »

e Céc vén dé dia chinh tri c6 thé anh hwdng dén tién do cac dw an dau khi quan trong
nhw L6 B — O Mén, Ca Voi Xanh, va Sw Tl Trang giai doan 2. Néu cac dy an nay bj
tam ngirng, chdng tdi cho rang loi nhuan cta PVS sé bi anh huwéng dang ké.

e Gia dau tho duy tri dwdi mirec 55 USD/thung trong giai doan 2019-20 do: (1) nhu cau
tiéu thu gidm do tang trwdng kinh té sut giam dang ké (2): cach mang cong nghé trong
khai thac dau da phién lam tang nguon cung gia ré tw thi trwedng My.

Dbong lwc tang gia »

e Néu céac van d2 dia chinh tri xoay quanh Ca Rdng D& dwoc gidi quyét va dw an nay khoi
dong tré lai, ching toi wée tinh dw an nay c6 thé bé sung thém: (1) 500 ty ddng vao loi
nhuan rong cta PVS trong giai doan 2018-21 tir cac dich vu k¥ thuat dau khi va (2) 300
ty ddng méi ndm vao loi nhuan rong ctia PVS ké tir 2021 tiy viéc cung cap kho ndi chira
dau (FPSO) cho cac nha khai thac ma.
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PHU LUC

Hinh 23: Tédng quan doanh nghiép PVS (tai th&i diém cubi 2018)
Loai: Cong ty dai ching (HNX)

Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam i

Tru s&: TPHCM
Nganh: Dich vu dau khi

TONG QUAN DOANH NGHIEP BAN LANH DAO

e Tén Chirc vu
Ty dong Téng DT “17 = 16,812 — —
PVS LN rong 7 - 801 Ong Thai Quéc Hiép Cha tich
S5 lwgng nhan vien = ~9,500 Ong Phan Thanh Tiing Téng GP
I Ong Nguyén Hiru Hai Phé Téng GB
I I I I Ong Lé Manh Cuéng Pho Téng GP
. Thiétké & xéy L x .
Mang DT lip FPSO/FSO Tauho trer Khac L
Co CAU SO HUU
Doanh thu 17 8,272 2,957 2,048 3,535 Trep %
% tong DT 49,2% 17.6% 12.2% 21,0% PUN 295 514%
Mb ta * Cung cép * Chothudva  » Chothuétau  * Baogdm VinaCapital 26,9 6,0%
dich vu xay van hanh ho tro khai tham do dia . o
I3p va co khi FPSO/FSO thac chan, cang, Dragon Capital 108 24%
bao dudng Templeton Frontiors 0.2 0,5%
CAGR1317 * A7% * +28.1% * 21.2% ¢ -20,7% Khac 1,773 1 39,7%
NGUON: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY
10
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PVS

(céng ty
me)

Congty con

Lién doanh

Hinh 24: Co’ cau té chirc ciia PVS

8o hirucda

Déu khi

Congty PVS Hoat déng chinh
PTSC Quing Ngai *95,0 * Dich vy daukni
PTSC Thanh Héa “547% * Dichvu can ct cang
g;l;]iPV%ang Dich vu Dau khi *51,0% * Dich vu céin cir cang
CTGP Dich vu Khai thac Dau khi .51 0% * Dich vy khaith&c kho chiva nai FSO, kho chirava xit 1§ dau tho FPSO
PTSC :
.?;:g:::iﬁ:‘c:ngu Dau khi *596% * Dich vy cén ol cang
Céng ty TNHH Khao sat Bja vat Iy 51 0% * Dich vu thu nhén di¥ liéu dia chsn 2D, 3D
PTSC CGGV e
g;ggaahu tw DAu Khi Sao Mai - 510% « Dich vy cn ot cang
Cdng ty TNHH MTV Dich vu Ky thuat \
D‘éuigLabuan JHHRLET «100,0% = Dich vy tau déu khi
Réng Doi MV12 «33.0% * Dich vy khai thac kho chiza ndi FSO cho khach hang KNOC. §é& hiku FSO MV12.
PTSGC Southeast Asia *51,0% * Dich vu khaithac kho chira ndi FSO, FPSO cho khach hang Bién Bang POC. Sé& hitu FSO Bién Bdng.
PTSC Asia Pacific *510% * Dich vu khaithac kho chira ndi FSO, FPSO cho khach hang Bién Bang POC. S& hitu FPSO Lam Son.
Lién doanh Malaysia Vietnam 49 0% * Dich vy khai thac kho chira néi FSO, FPSO cho khach hang TML. S& hiru FSO Orkid.
Offshore Terminal (Labuan) Limited :
Lién doanhVietnam Offshore “50.0% * Dich vy khai thac kho chira ndi F SO, FPSO cho khach hang Bién Bong POC. S& hitu FPSO Ruby.
Floating Terminal (Ruby) Limited :
ClGchaacCliAnkhoa «28,8% * Dich vy chétao, Ip @3t cong trinh diu khi
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THONG TIN TAI CHINH

P/BV vs ROE 12-mth Fwd FD Core P/E vs FD Core EPS

1.200 13.00% 12.10 Growth 40.0%

1.100 12.14% 11.10 2L 28.3%

1.000 “— 11.29% 10.10 S 7 | 6%

A 0/

o \Ar oo, A

0.700 A ‘w ‘ 8.71% 8.10 -6.7%

0.600 7.86% 7.10 1 r -18.3%

0.500 T T T T T 7.00% 6.10 T T T T T -30.0%

Jan-15AJan-16AJan-17AJan-18AJan-19F Jan-20F Jan-15AJan-16AJan-17AJan-18AJan-19F Jan-20F
@ Rolling P/BV (x) (Is) ROE (ths) e ]2-mth Fwd Rolling FD Core P/E (X) (lhs)
FD Core EPS Growth (rhs)

Bao cao KQ HDKD
(ty ddng) 12/17A 12/18A 12/19F 12/20F 12/21F
Doanh thu thuan 16.729 14.667 13.627 21.180 26.362
Loi nhuan gép 805 1.078 1.463 2.260 2.835
LN hoat dong thuan 710 871 1.311 1.662 1.951
Chi phi khau hao (685) (567) (567) (567) (519)
LN hoat dong trwéc thué & Iai vay 24 304 744 1.141 1.443
TN tlr hoat dong tai chinh 229 437 416 384 379
TN tlr céc Cty LK & LD 485 734 259 322 552
Chi phi/lai ngoai HDKD 264 (516) 87 136 169
Loi nhuan trwéce thué 1.002 959 1.507 1.983 2.543
Thué (221) (409) (332) 1.983 (560)
Loi nhuan sau thué 782 549 1.175 1.547 1.983
Loi ich ctia cb déng thiéu s 19 474 19 25 32
Cb tirc
Trao dbi ngoai té va diéu chinh khac
Leii nhuan rong 801 1.023 1.194 1.572 2.015
Loi nhuéan thwong xuyén 801 1.023 1.194 1.572 2.015
Dong tién
(ty déng) 12/117A 12/18A 12/19F 12/20F 12/21F
EBITDA 710 871 1.311 1.662 1.961
Lai (16) tir dAu tw vao cong ty lién két (704) (1.010) (695) (724) (947)
T&ng/(Giam) vén lwu dong 677 (204) (28) (1.257) (809)
(Tang)/Gidm cac khoan dw phong 187 150 - - -
Chi/(Thu) béng tién khac 295 87 196 322 581
Dong tién hoat dong khac 495 435 574 526 524
(Chi phi i vay)/Thu nhap I5i tidn giri (44) (33) (10) 9) 8)
Thué da tra (630) (149) (163) (215) (276)
Dong tién tir hoat dong kinh doanh 985 148 1.185 304 1.026
Tién chi mua s&m tai san cé dinh (436) (355) (329) (512) (637)
Tién thu do thanh Iy TSCB, thanh Iy cac khoan daL 9 4 4 4 4
Tién chi dau tw gép vén
Tién khac tir hoat dong dau tw (882) 1.593 1.593 1.593 1.593
Dong tién tir hoat dong dau tw (1.308) 1.242 1.267 1.085 959
Tién vay nhan dugc/(da tra) (367) (256) (65) (46) (53)
Tién thu tir phat hanh, nhan gép vén
Tién mua lai CP da phat hanh
Cb tire LN @4 tra cho chdi sé hitu (284) (509) (594) (534) (605)
Cb tirc wu dai da tra
Tién khac tir hoat dong tai chinh
Déng tién tir hoat dong tai chinh (651) (765) (659) (580) (658)
Téng tién trong ndm (975) 626 1.793 808 1.328
Dong tién tw do cho cé déng (691) 1.134 2.387 1.343 1.932
Dong tién tw do cho doanh nghiép (279) 1.423 2.462 1.397 1.994

NGUON: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Bang can déi Ké toan

(ty ddng) 12/17A 12/18A 12/19F 12/20F 12/21F
Tién va twong duong tién 7.286 8.035 9.828 10.636 11.964
Cac khoan phai thu ngén han 5.402 4.951 4.810 7.475 9.304
Hang tdn kho 438 469 376 585 727
Tai s&n ngén han khac 438 368 342 531 661
Téng tai san ngan han 13.564 13.823 15.355 19.228 22.657
Tai san cb dinh 3.679 2.863 2.625 2.617 2.736
Téng dau tw 4.965 4.490 4.490 4.490 4.490
Tai san vo hinh
Tai s&n dai han khac 1.664 1.367 1.124 923 759
Téng tai san dai han 10.308 8.720 8.238 8.030 7.984
Vay & no ngén han 255 721 670 634 592
Phai tra ngudi ban 3.388 3.311 3.039 4.728 5.940
No' ngén han khac 3.717 2.812 2.862 4.448 5.536
Téng ne ngan han 7.360 6.844 6.570 9.810 12.067
Vay & ng dai han 901 193 179 169 158
No dai han khac 3.530 3.351 3.351 3.351 3.351
Téng no dai han 4.431 3.544 3.531 3.521 3.510
Dw phong
Téng no 11.791 10.388 10.101 13.330 15.577
Vén chi s& hiu 10.745 11.322 12.641 13.050 14.155
Loi ich cb déng thiéu sé 1.336 833 852 877 909
Téng no va vén chi sé hivu 12.081 12.155 13.493 13.927 15.064
Cac chi tiéu chinh
12/17A 12/18A 12/19F 12/20F 12/21F

Tang trudng doanh thu -10,6% -12,3% -7,1% 55,4% 24,5%
Tang trudng LNHDKD -26,9% 22,8% 50,5% 26,7% 18,0%
Bién LNHDKD 4,24% 5,94% 9,62% 7,84% 7,44%
LN trén cb phiéu 13.724 14.898 18.785 20.572 23.461
Gia trj s sach/cp 24.054 23.687 26.447 27.303 29.615
Kha nang thanh toan Iai vay 0,6 11,3 93,4 157,0 217,6
Thué suét hiéu dung 22,0% 42,7% 22,0% 22,0% 22,0%
Ty 1& chia cb tic 35,5% 49,7% 49,7% 34,0% 30,0%
Sb6 ngay phai thu 125,4 128,8 130,7 106,1 116,2
Sb6 ngay tén kho 23,61 12,18 12,68 9,30 10,18
S6 ngay phai tra 81,63 84,09 91,22 71,91 79,24
ROIC 0,4% 5,4% 15,3% 27,0% 39,0%
ROCE 2,6% 6,1% 8,6% 10,6% 12,0%
Chi tiéu hoan vén téng tai san 2,42% 0,86% 3,65% 4,87% 5,80%
Cac nhan t6 chinh

12/17A 12/18A 12/18F 12/19F 12/20F
Gia dau (US$/thung) 54 72 65,0 68,0 70,0
Tang trwdng san lwong (%) -4,6% -0,5% -0,8% 0,4% -0,2%

13
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Khuyén nghi dau tv duwoc dwa ra dwa trén kha néng sinh 1&i dw kién clia ¢d phiéu, duwoc tinh bang chénh léch phan tram
gitra gid muc tiéu va gia thj trwéng tai thoi diém cong bd bao céo. Trir khi dwoc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi
dAu tw co thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi

MUA Gia muc tiéu cao hon gia thij trwdng tlr 15% tré [én

NAM GITY Gia muc tiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15% so v&i gia thi trweng
BAN Gia muc tiéu thap hon gia thi trwong trén 10%

Béao c4o nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty C4 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh
bay trong bao céo dwa trén cac ngudn dwoc cho 1a dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém
thong tin trén san giao dich chirng khoan hoéc trén thj trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao
céo duoc cdng bd cla cong ty, thong tin dwgc cong b rong rai khac va cac théng tin theo nghién ctru ctia ching ti.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day di cia nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy b4o va nhirng wéc tinh trong béo cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng
quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao truwdc.
Béao céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT
tham khao va khéng mang tinh chit moi chao mua hay ban bt ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay.
Céc nha dau tw nén c6 cac nhan dinh déc lap v& théng tin trong béo céo nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan,
tinh hinh tai chinh va nhu cu dau tw cta minh, tham kh&o y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé& cac van dé quy pham
phép luat, tai chinh, thué va céc khia canh khac trwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi ¢d phiéu cta (céc)
cong ty dwoc dé cap trong bao cao nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat civ két qua nao phat sinh tiy viéc st
dung noi dung ctia bao cao dwdi moi hinh thirc. Ban bao céo nay la san pham thudc s& hivu ciia VNDIRECT, ngudi
st dung khéng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khéng co sw
ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién — Phé Giam déc Phan tich

Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Vi Viét Linh — Chuyén vién Phan tich

Email: linh.vuviet@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT
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