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= C6 mot sb tin hiéu cho thdy dy an phat trién mé khi Lo B sé dwoc trao FID
(Quyét dinh dau tw cudi cung) trong thang 7/2022, tao tién dé cho toan
chudi dy an nay dwoc khéi cong.

= Chubidw an L6 B - O Mén sé la dong lwc tdng trudng cho cac doanh nghiép
(DN) trong chudi gia tri dau khi tai Viét Nam trong nhirng nam téi.

= Chang toi wa thich PVS, PVD va GAS cho chi dé dau tw “Lé B — O Mén”.
Thoi diém khéi cong dw an dwong nhw dang dén gan

Trong budi Iam viéc v&i chinh quyén TP Can Tho vao thang 5, dai dién PVN
cho biét chubi dién khi Lo B - O M6n du kién sé c6 FID vao thang 712022, tao
tién dé& cho toan chudi dy an L6 B - O Mén khoi cong trong nra cubi nam nay.
Bén canh do, nha d‘leu hanh mé khi L6 B (Phu Quéc POC) cling dang trong qua
trinh m& cac goi thau EPCI, muc tiéu sé& trao cac hgp dong lién quan dén phat
trién mé khi (hop déng EPCI, hop dong FSO...) ngay sau khi chuoi L6 B nhan
dwoc FID. Nhibng tin hiéu nay cho thay thoi diém khéi cong dv an L6 B dwong
nhw dang den gan va chung t6i ky vong moc don dong khi dau tién cua dy an
sé roi vao khodng cudi nam 2025, dau nam 2026.

Dw an sé thuc day sw tang trwdng cua cac DN dau khi trong giai doan t&i
Nhw da dé céap trong bao co “Cé phiéu Dau khi nao sé hudng loi tiy chudi du
an L6 B — O M6n?” xuat ban vao thang 1/2022, siéu dy an nay sé la dong e
tang trwdng mai cho cac DN trong chudi gia tri dau khi tai Viét Nam, cung cbd
nén tang co ban cla nganh va thuc day tang trwdng LN cla cac DN dau khi
trong nhirng nam tdi. Véi tbng vén dau tw ~10 ty USD, chubi dw an L6 B - O
M6n sé tao ra nhiéu co hdi viéc lam cho cac nha cung cép dich vu thwong nguén
va nha thau EPC tai Viét Nam. M6 khi L& B véi triv lwong khi wéc tinh ~107 ty
m3 cling s& dam bao ngudn cung cap khi cho phat dién, thay thé cho moét sb
mé khi trwdng thanh dang & giai doan khai thac cudi cung. Ngoai ra, 4 nha may
dién khi tai Trung tam Dién lwc O Mén véi tbng cong suat 3.810MW sé bd sung
ngudn cung dién cho khu vwc mién Nam trong twong lai.

Chang tdi wa thich PVS, PVD va GAS cho chua dé dau tw “Lé B — O Mén”
Theo quan diém cla chung t6i, cac cdng ty hang dau trong nganh cé nhiéu co
hoi dé tham gia va huwéng loi tv chudi dw an Lo B — O M6n, bao gdm cac DN
cung cép dich vu thwong ngudn va nha thau EPC nhw PVS va PVD. Bén canh
dé, voi tw cach la nha dau tw cha chét cho dwong 6ng dan khi Lo B - O Mén
(chiém 51% tdng mirc dau tw), ching ti cling cho rdng GAS ciing sé la don vi
hwéng loi chinh tr dw an nay nhé vao ngudn khi bd sung tir L6 B va cwée phi
van chuyén khi.

Rui ro dau tw

Rui ro tang gia la tién d6 dy an nhanh hon du kién va khoi lwgng cong viéc cao
hon dy kién danh cho cac DN cung cap dich vu thwong nguon ndi dia. Rui ro
giam gia la sw cham tré trong viéc phé duyét dau tw dw an va trao thau EPC.

Hinh 1: Tién trinh dw an phat trién mé khi va dwéng 6ng (theo ky vong clia chiing téi)

Thul glan 2022 2023 2024 2025 2026 2042

S Thi cong
Hoat dong > uif Cﬁﬂg:npc @ >> EPC & Boc EPC I Lap Khai thac & Phit trién m& rong mo
bng
- Giai doan khoan: S . e e
ON hég PUD, PUC e s B N thdu Epc: DN dith v throng ngus: PS
i i - Nha thiu EPC: PVS, PVX PVS, PVX ich vy thrgng ngudn: PVS,
lgii tiém nang g tha ~Boc éng: PVB 3 PVD

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Hinh 2: Cac cét méc chinh ciadwanlLéB - O Mén theo ky vong cua ching t6i. Chung t6i ky vong chudi dy an sé dwoc khéi cong trong niva
cuoi 2022 va don dong khi dau tién vao cuoi nam 2025 — dau nam 2026

Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 2023 2024 2025 2026

Thweng ngudn Hoan tat dam phan ggg)’ngmai (GSA, GSPA,

Phé duyét FID/ Trao
thau EPCI, FSO

Thicoéng EPCI / Dong khi dau tién dw kién cubi 2025, dau 2026

Trao thau E’CI tuyén

Trung ngudn éngbién

Trao thau EPCltuyén
ongtrénbo

Thicong EPCI / Dong khi dau tién dy kién cubi 2025, dau 2026

X Phé duyetvon vay
Ha nguon ODA cho O Mon il

Phé duyét chu truvong dau
tw, FS choO Mén 1 &1l

Ky két cac hop ddng thwong mai (GSA,
PPA)/ Trao thau EPC

Thicdng EPC

GSA: Hop déng ban khi

GSPA: Hop déng mua bén khi

PPA: Hop déng mua ban dién

GGU: B3o lanh va Cam két Chinh pht

FS: Nghién ctru kha thi

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, HIEP HOI NANG LUONG VIET NAM

Vi khéi lwong cong viéc rat Ién ké trén, chung t6i nhan thy c¢é nhiéu co hoi
viéc lam cho cac nha cung cap dich vu thwong ngudn trong sudt vong ddi dw
an. Hinh 3 thé hién pham vi khéi lwgng cong viéc ctia dy an va nhiing doanh
nghiép niém yét theo chung t6i co tiém nang huwéng loi tr phan khac thwong
ngudn dén ha ngudn lién quan dén dw an nay:
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Hinh 3: V&i vong d&i dw an 20 nam, chung t6i tin rang dw an L6 B - O Mén sé la dong lwc tang trwdng cho cac DN niém yét trong chudi gia tri
dau khi Viét Nam trong th&i gian té&i

Vén ddu  Cha dau tw Pham vi cong viéc Hoat déng DN hwéng Téc Nhan dinh
tw (tr USD) loi dong

La thanh vién cta PVN, chung t6i tin réng PVS va PVX
(bao gdm ca cong ty con PXS) cé thé tham gia vao céc
. hop ddng EPC phat trién mé khi trong lién doanh wi cac

EPCI *PVS nha thau nwérc ngoai. Bang chu y, PVS da chirng té duoc
* PVX PXS : s L AL 1E e 2
kha nang cta minh trong viéc xay lap cac dan khoan dau
khi & ca thj trwdng trong nwéc va nwdc ngoai nhw dy an
Sao Vang - Dai Nguyét (SV-DN), hay dy an Gallaf tai Qatar.
Du én bao gom mot PVS s& tham gia dAu thau goi thau FSO nay. Hién tai,
*[PVN (42,9%) gian xt ly trung tdm R A . Ay o ingia
Thwong Ty PVS la nha cung cap dich w FSO/FPSO I&n nhat tai Viét
X . . *[PVEP (26,8%) (CPP), 46 gian dau A s R e JUaps
nguon: Dw an % e s N Nam, van hanh 6 tau FSO/FPSO tai thi treo'ng ndi dia
iR R 6.700 <IMOECO gieng (WHP), mot gian Tau FSO  PVS JN A T ) N
phat trien mo o S Y h dwdi hinh thirc lién doanh Wi cac doi tac nwédc ngoai. Do
khi L6 B (22,6%) nha &, mot tau chira d6, chung toi danh gia cao kha néng PVS c6 thé gianh
«[PTTEP (7,7%) condensate (FSO) va ' 5 X
x s duwoc hop dong FSO nay.
750 giéng khai thac — —~ —
Khoan luén 1a mot trong nhirng buwéc dau tién cua cac dw
Khoan/Dich an khai thac thuwgng ngudn. Véi ké hoach hon 700 giéng
w giéng  PVD O khai thac, chiing téi tin rdng dy an c6 thé mang lai nhiéu
khoan co hdi viéc lam cho mét DN cung cép dich wi khoan nhw
PVD trong nhitng nam sép t&i.
Dung dich La don i kinh doanh dung dich khoan hang dau tai Viet
k;‘ g dl PVC O Nam, chiing t6i cho rang PVC ciing cé thé thu dwoc loi ich
oan ttr chién dich khoan tai du &n Lo B.
V&i tw cach 1a nha dau tw chinh cta dwong éng Lo B - O
Dy &n dudrng 6ng co o ot ﬁ/leg, C:‘AS §e d:’qci hw:ng}lqll(rr:rh%:g’;uonﬁlfhkl‘bo sunlg to
tdng chiéu dai 431km kh,a” POl s ag 0 k;’, bj’a CWEP 1hvan °2‘83£2” < t'); d}"‘g toi yll’?f‘g :‘-’Eg
i cong sudt thiét ke K hi b6 sung ké tr nam 2020 8 bi aép s can It phan
20,3 triéu m3/ngay, bao c c{ng alycac mo khi au‘r.1am, gop phan duy tri sw tang
gbm: trwdng clia GAS trong dai han.
- Duéng bng bidn dai Ching t5i wéc tinh hop ddng boc dng chiém ~5-6% t(’l)ng
295km, dwéng kinh mirc dau tw dw an. S& hiru nha may boc dng duy‘ nhé’t tai
28in. 0 Viét Nam, PVCoating (PVB) la don i thyc hién hau hét
Trung ngudn: «[PVGAS (51%) «Duéng éng nhanh Boc 6ng PVB cac h(_)’p;dc}Ang boc ()ngﬁngoéi khoi tai Yiét I\'lam,ﬁc.io'ln cgv
Puwéong éng 1300 «[PVN (28,7%) 37km két ndi i tuyén nhw tu;:erlong NamA Con Son 2. D? do, chu.ing t0|.t|n re'mg
dan khi L B - . «IMOECO & 6ng PM3 - Ca Mau. PV? seﬁrtlep thuc nhf_m d‘u’c_rc hop dong boc ong tai dw an
6 Mon PTTEP (20,3%) *B®uong éng trén bo dai duong ong LO B - O Mén.
102 km (du’c‘y’ng kl'nh’ V&i kinh nghiém da thwe hién mot sé dw an tai Viét Nam
30in) cung cap khi dén nhw dwdrng éng SV-DN, duwdng 6ng Nam Coén Son 2,
céc nha may dién khi tai chung téi ky vong PVS (va cong ty con POS) sé c6 nhiéu
O Mon. . co hoi gianh duwgc hop ddng EPC cho du an nay. Két hop
*Tam tiép b, cac tram  EPCI PVX,Y Xt . V&i dw an thwong ngudn sé tao nén lwgng backlog tiém
van ngat va trung tam nang rat I6n cho mang M&C clia PVS trong nhirng nam t&i.
phan phoi khi doc theo Bén canh d6, ching t6i cho rang mét nha thau xay lap dau
tuyén duong bng. khi khac nhw PVX (bao gdm cong ty con PXT) c6 thé tham
gia vao dy an dudng 6ng nay Vi tw cach la nha thau phu.
Mac du cac dw an nha may dién sé tao ra lwgng backlog
R 3 nha méy nhiét dién khi EPC ) rat |U£‘I cho ca?.nha th:f\u EFiC tr}ong;nu’cyc:, nhwng chung toi
Ha nguon: . P A . cho rang co héi cho cac nha thau dau khi nhw PVS trong
Nha m4 *[Marubeni m&i tai Trung tam Dién mAng nav 13 trong déi han ché
amay <EVN Iwe ® Mén (O Mén I, i ang nay 'a trong dol han che. .
nhiét dién khi SV R h 4 nha may dién khi tai O Mon wi tong cong suat Ién t&i
va Iv) San xuét 2 N " s
dién - 3.810MW, bd sung nguon cung dién cho mién Nam trong

twong lai.
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chung t6i wa thich PVS, PVD va GAS trong chu dé dau tw “Lé B — O Mén”

Nhin chung, chung t6i tin rdng chudi du an phat trién khi Lo B - O Mén sé la
doéng lwe tang trwdng maéi cho nganh dau khi Viét Nam trong nhiing ndm sap
t&i. Theo quan diém cla ching t6i, cac cong ty hang dau trong nganh cé nhiéu
co hdi hon dé tham gia va hwéng loi tir dy an nay, bao gébm cac doanh nghiép
cung cap dich vu thwong ngudn va nha thau EPC nhw PVS va PVD, va GAS &
phan khuc trung nguén (cung cép khi).
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Hinh 4: Tém tat dw phong hién tai ciia chiing téi cho giai doan 2022-24 (chwa bao gom khéi lweng céng viéc tiém nang tir dw an phat trién mo
khi L6 B). Do d6, chiing toi cho rang viéc kh&i cong dw an L6 B - O M6n sé la déng Iwe ting gia chinh d6i v&i 3 cé phiéu nay trong thoi gian t&i

A GAS PVS PVD
Ty dong
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Doanh thu 97.668 103.541 105.878 19.654 23.276 20.449 5.763 5.823 6.127
% tang truong 23,6% 6,0% 2,3% 38,2% 18,4% -12,1% 44,2% 1,0% 5,2%
LN gép 17.718 19.459 19.863 1.209 1.490 1.402 769 1.031 1.191
Bién LN goép (%) 18,1% 18,8% 18,8% 6,2% 6,4% 6,9% 13,3% 17,7% 19,4%
LN rong 11.510 12.825 13.157 938 1.137 1.224 340 593 715
% tang trudng 32,7% 11,4% 2,6% 55,9% 21,2% 7,6% 1636,3% 74,7% 20,5%

Luan diém dau tw

Chung téi lac quan vao trién vong clia GAS
trong ndm t&i do: (1) san lwong tiéu thu khi
kho du kién sé& tang trd lai ttv nam 2022 theo
sau sw phuc hdi clia viéc huy dong dién khi,
Vva (2) GAS dang trong giai doan dau tw i
céc dy an ha ting nang lwong trong diém dé
tao tién dé cho téng trwdng dai han. Dbi i
L6 B - O Mén, chung téi ky vong dw &n nay
s& déng gop dang ké vao KQKD clia GAS tir
nam 2026 tré' di

Chung t6i dw bao tang trwdng kép LN rong
sé dat 26,7% trong 2022-24, nhd vao: (1)
déng gop virng chéc cua céc lién doanh
FSO/FPSO, va (2) trién vong dwoc cai thién
cla mang M&C tir nam 2022. Hién tai, ching
t6i mai dwa vao dw phéng phan cong viéc
tidm nang tr dw an dwong 6ng L6 B - O
Mén. Do @6, ching tdi cho réng bét ky khéi
lwong cong Viéc nao khac tir dy an phat trién
mé khi L6 B sé la dong Iwc tang gia cho PVS

Chung téi tin twé'ng vao su phuc hdi manh
mé hon cta PVD trong th&i gian t&i nhd vao:
(1) gian khoan nuwé&c sau TAD chinh thire
hoat dong tré lai ttr thang 1/2022, va (2) nhu
cau khoan dwoc ky vong sé& phuc hdi manh
mé nho da tang hién nay cua gia dau. Déi
Vi L6 B - O Mén, trong trwdng hop tham
gia, dy an nay sé cung cép thém khéi lwong
cong Viéc 1&n cho mang khoan ctia PVD
trong 2023-24, cling cb trién vong clia cong ty

Gia muc tiéu (déng)

143.100

35.500
Nguén: VN

30.500
DIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 5: So sanh céac doanh nghiép trong nganh

M Vén hea P/E (x) Tang trwéng P/BV (x) ROE (%) ROA (%)
cong ty Bloomberg  (triéu USD) 2022 2023 EPS 3 nam (%) 2022 2023 2022 2023 2022 2023
Cong ty phan phéi khi
PV GAS GAS VN 9.081 18,3 16,4 14,9% 4,0 3,8 22,3% 23, 7% 14,6% 15,8%
Indraprastha Gas IGL IN 3.405 17,7 15,3 3,0 2,6 22, 7% 21,2% NA NA
Toho Gas Ltd 9533 JP 2.344 18,6 17,1 0,8 0,7 3,6% 4,2% 2,1% 2,5%
Petronas Gas Bhd PTG MK 7.534 17,2 16,7 2,5 2,4 14,3% 14,3% 10,2% 10,1%
China Gas Holdings 384 HK 7.653 7,2 6,0 0,9 0,8 14,5% 15,2% 5,6% 6,6%
PTT Plc PTT TB 31.653 9,3 9,3 1,0 1,0 10,6% 10,1% 4,2% 4,2%
Trung binh (loai trir GAS) 14,0 12,9 1,6 1,5 131% 13,0%  55%  58%
Cong ty dich vu dau khi
PTSC PVS VN 598 14,8 12,2 26,7% 1,1 1,1 7,8% 9,3% 3,8% 4,6%
Malaysia Marine Eng MMHE MK 148 NA 31,2 0,4 0,4 0,4% 1,9% 1,4% 1,4%
Yinson Holdings YNS MK 1.275 13,9 9,9 1,7 1,1 12,2% 14,6% 4,0% 5,6%
Sembcorp Marine SMM SP 2.686 NA NA 1,0 1,0 -3,4% -0,1% -2,9% -0,5%
Hyundai Engineering 000720 KS 3.818 9,8 8,6 0,6 0,6 6,6% 7,2% 3,1% 3,5%
Keppel Corp KEP SP 8.874 14,0 13,2 1,0 1,0 6,9% 7,8% 2,7% 2,8%
Trung binh (loai trir PVS) 12,6 15,7 0,9 0,8 4,5% 6,3% 1,7% 2,6%
Cong ty dich vu khoan dau khi
PV Drilling PVD VN 484 33,1 18,9 231,9% 0,8 0,8 2,5% 4,4% 1,6% 2,9%
Borr Drilling Ltd BORR NO 762 NA NA 1,2 1,3 -14,0% -0,8% NA NA
Velesto Energy Bhd VEB MK 226 NA 30,0 0,6 0,8 2,3% 3,6% 0,0% 1,9%
Sapura Energy Bhd SAPE MK 311 NA NA 0,4 1,2 -81,0% 5,6% -3,5% -2,4%
Valaris Ltd VAL US 4.519 93,1 16,2 4,2 3,1 10,4% 28,2% NA NA
Transocean RIG US 2.847 NA NA 0,3 0,3 -4,4% -2,8% -1,9% -0,8%
Trung binh (loai trir PVD) NA 23,1 1,3 1,3 -17,3% 6,7% -1,8% -0,4%

Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (DU LIEU NGAY 30/05)
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KHUYEN CAO

Béo céo nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gébm théng tin trén san giao
dich chirng khoén ho3c trén thj trwéng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao céo dwoc cong bd cla cong ty,
thong tin dwoc cong bé rong rai khac va céc théng tin theo nghién céu clia ching téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé do
chinh xac hay day da cda nhirng théng tin nay.

Quan diém, du béo va nhirng wéc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung cta VNDIRECT va c6 thé thay dbi ma khéng can théng bao truéc.

B&o céo nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Co phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Cac nha dau
tw nén c6 cac nhan dinh déc |ap vé thong tin trong b&o c4o nay, xem xét cAc muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu
cau dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé& quy pham phap luat, tai chinh, thué va cac khia
canh khac trwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cé phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay. VNDIRECT
khong chiu trach nhiém vé bat c& két qua nao phat sinh tir viéc st dung néi dung clia bdo cdo dwdi moi hinh thirc. Ban béo céo
nay la san phadm thuéc sé& hiru ctia VNDIRECT, nguwdi st dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stva déi, déng tai lén
cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha n&ng sinh 16i ctia ¢ phiéu tir 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i cia cd phiéu ndm trong khodng tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha& nang sinh I&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyen nghi dau tw dwoc dwa ra dua trén kha nang sinh 1&i dw kién cla cb phiéu, duwoc tlnh béng tong cua (i) chénh léch
phan trém gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bd bao céo, va (i) ty suét cb tie dw kién. Trir khi dwoc néu
rd trong béao céo, cac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TiCH cycC Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghj tich cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thj trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén

Tran Khanh Hién — Giam dé6c Phan tich

Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Chuyén vién phan tich

Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trwng — Ha Noi
Pién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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