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CTCP Dich vu K{ thuat Dau khi Viét Nam (PVS)

Nganh Dau khi
Ngay bao cao 06/05/2024
Gia hién tai 39.400 VND
Gia muc tiéu 50.400 VND
Gia muc tiéu gan nhat 47.800 VND
TLtang +27,9%
Loi suat c8 tuc 1,8%
T6éng muc sinh 16i +29,7%

GT vén hoa 18,8 nghin ty déng
Room KN 5,2 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n)  307,5tydéng
C8 phan Nha nudc 51,4%
SL ¢ phiéu luu hanh 478,0tr
Pha lo&ng 478,0 tr
PEG 3 nam 0,6

PVS VNI
P/E (trugt) 19,2x 15,1x
P/B 1,4% 1,7x
ROA 8,0% 12,2%
ROE 4,4% 1,9%
Téng quan Cong ty

Ladoanhnghiép thanhvién cua Tap
doan Déau khi Viét Nam (PVN) va la
cong ty trong nusc duy nhéat cung
cap tat ca cac dich vu ky thuat dau
khi (trir dich vu khoan), PVS chiém
thi phén ap dao & cac nganh lién
quan, nhu thi phan dich vu tau ky
thuat dau khi (97%), cc khi dau khi,
dich vu can cu cang (mang cang,
100%), va dich vu kho ndéi
(FSO/FPSO, 60%). PVS sd hiu va
van hanh doi tau gém 21tau dich vu,
3 kho ndi FSO va 2 kho ndi FPSO.
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Mg tai khoan

MUA +29,7%

(Ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F

Doanh thu 19.374 28.856 39.659 53.241
% YoY 18,4% 48,9% 37,4% 34,2%
LNST sau lgiich CDTS 1.026 1.216 1.741 2.296
% YoY 3,7% 18,5% 43,2% 31,9%

LNST sau Igi ich CDTS cét 18i 1.026 1.216 1.741 2.296
EPS % YoY 3,7% 18,5% 43,2% 31,9%
Bién Igi nhuan gop 5,4% 6,0% 6,3% 6,0%
Bién EBITDA 2,5% 4,6% 5,1% 4,9%
Bién Igi nhuan tu HBKD -0,1% 2,2% 3,4% 3,7%
Bién Igi nhuanrong 5,5% 4,5% 4,6% 4,5%
ROE 7,7% 8,7% 1,4% 13,5%
EV/EBITDA 23,3x 8,4x% 5,0x 3,1x
P/E 20,8x 17,6% 12,3x 9,3x
P/B 1,5% 1,4x 1,2 1,1x

San sang ky day du hgp dong EPCI#1,2,3 chodyan Lo B

¢ Chung t6i nang gia muc tiéu cho Téng CTCP Dich vy K§ thuat Dau khi Viét Nam (PVS) thém 4%
I&n 50.400 déng/cd phiéu va gitr nguyén khuyén nghi MUA. Gia muc tiéu cao hon do chung téi
tang du bao tong LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2028 thém 3,5% (tuong ung
+7%1+3%1+3%/+3%1+3% cho cac nam 2024/25/26/27/28) va tac dong tich cuc cua viéc cap
nhat mo hinh dinh gia dén gitia nam 2025.

¢ Chung t6i ndng du bao chi yéu do tang Igi nhudn ti mang kho dau néi thém 5% dugc thuc déy
bai Igi nhuan gop du phong cao haon ti FSO Bién Bong (+53%), FPSO Ruby 2 (+3%) va chi phi tai
chinh ndm 2024 giam dang ké dua theo LNST quy 1tich cuc dat 301ty dong (+40% YoY).

e Chung tbi du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 sé tang 18,5% YoY do chung tbi ky vong
doanh thu mang Ca khi & Xay dung (M&C) sé& tang khoang 70% YoY, nhd su phuc héi cla hoat
déng tham do va khai thac trong nudc, dy an dién gio ngoai khai mdi va gia dinh bién Igi nhuan
gop clia M&C sé tang 1én 3,5% so vdi 1,6% trong ndm 2023.

o T6c dé tang trudng kép hang nam (CAGR) EPS du kién giai doan 2023-2026 cla chung téi la
31%, dudc hé trg boi du bao backlog M&C giai doan 2024-2028 cla chung téi 1a 6,4 ty USD va
Igi nhuan trung binh tu cac lién doanh FSO/FPSO I1a khoang 507 ty dong trong giai doan 2024-
2028.

« Dinh gia clia PVS c6 vé hap dan véi P/E du phong nam 2024 14 17,6 18n, tuong Ung PEG 3 nam la
0,6 va sO du tién mat 1a 376 triéu USD tinh dén cudi quy 1/2024 (48% gia tri von hoa).

e Y&utd hé trg: Du an dién gid ngoai khai tri gia 5 ty USD xuét khau dién sang Singapore. Rui ro:
Du &n L6 B cham tién do va chi phi tang cao.

Du an L6 B d3 dat nhiéu c6t méc dam bao tri€n khai thugng ngudn & trung nguén. 1) Vao ngay
28/03/2024, Cong ty TNHH Tham do va Khai thac Dau khi Mitsui (MOECO) da céng b quyét dinh
déu tu cudi cung. Khoan tién dau tu 740 triéu USD bao gdm ca thugng ngudn va trung nguon cla
giai doan 1 cua dy an Lo B (chung t6i udc tinh t8ng von dau tu XDCB 1a 3,4 ty USD). 2) Vao ngay
02/04, Chinh phu da phé duyét K& hoach thyc hién Quy hoach Bién VIII, dat muc tiéu ngay van
hanh thuong mai (COD) cua cac nha may dién O Mén II, Il & IV s& 1an luct vao cac nam
2027/2030/2028 dé su dung ngudn nguyén liéu khi clia du an L6 B. 3) Ngoai ra, trong BHCD gan
day cla VCB, ngan hang da cong bé cac ké hoach giai ngan khoang 1ty USD tién vén cho du an
L6 B bat dau tu quy 2 trd di. 4) Theo TEng Giam déc PVS, Tap doan Dau khi Viét Nam co thé tién
hanh dyu an ma khéng céan phai cong bd quyét dinh dau tu cudi cung. 5) Theo cac céng ty trong
nganh, cac bén lién quan da théng nhat gia khi cGa L6 B 14 12-14 USD/triéu BTU. Khéi lugng khi
theo hgp dong 1a khoang 90%. Trong khi do, san lugng dién theo hgp déng sé dugc giai quyét
théng qua viéc stia d6i mot s6 théng tu cho phép cac nha may dién O Mén ndm ngoai thi trusng
phat dién canh tranh.
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Chung tdi ky vong viéc ky két day du cac hgp dong EPCI (Hgp dong thiét ké, cung cap thiét
bi cong nghé va I3p dat & nghiém thu) #1,2,3 sé dién ra vao nlra dadu nam 2024 sau khi viéc
nhan trao thau han ché (LLOA) déo han vao cudi thang 4. Trudc do, trong quy 4/2023, PVS d4
dugc trao 3 hgp déng cla L B (EPCI#1,2,3, vai téng gia tri 1,1ty USD cho PVS) thong qua viéc
nhan LLOA (EPCI#1-2 do PQPOC trao, EPCI#3 do SWPOC trao) (chi tiét tai trang 10). LLOA nay
co hiéu luc tU ngay 31/10/2023, cho phép giai ngan ngay 20 triéu USD cho hop déng EPCI #1 va
bat dau khdi cdng xay dung vao niia dau nam 2024. Tinh dén cudi quy 1, PVS da giai ngan 129 ty
déng cho du an Lo B. Chung téi du bao PVS sé ky dugc 6 hop déng tU Lé B vdi Igi nhuan t6i thiéu
338 trieu USD trong giai doan 2024-2050. Chuing téi cho rang cac hop dong nay sé dong gop 15%-
40% vao LNST sau lgiich CDTS giai doan 2024-2028.
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Tri€n vong ndm 2024: Mang M&C du kién thuc ddy tang trudng
Igi nhudn tich cuc

Hinh 1: Dubao ndm 2024 clia Vietcap

Ty déng 2023 Du béo YoY Dub&o  Giaithich:

(Trli khi dugc néu ro) 2024 2024méi (1) Tang trudng YoY

sovlidu (2) %dubaoci
bao cli

Doanh thu thuan 19.374 28.856 49% 2,0% (1) Bugc thic day bdi backlog mang M&C gan gap déi so véi cung ky va
murc tang trudng trong t4t ca cac mang.

Tau hd trg xa bs (OSV) 1.607 1.647 2% 0,0%

Dich vu quan ly FPSO/FSO 2.207 2.251 2% 0,0%

Khao séat dia chdn va ROV 405 547 35% 0,0%

Cancucangdichvu 1.412 1525 8% 0,0%

Ca khi va xay dung (M&E) 1.172 19.635 76% 3,0% (1) Bugc thuc ddy bai cac dy an dau khi méi trong nusc bao gém Lo B,
Lac D4 Vang va Su Tu Tréng - Giai doan 2B clng nhu dy an trang trai dién
gid ngoai khai Fengmiao (Pai Loan), bén canh cac du an dang trién khai
nhu Gallaf - L6 3 (Qatar) va dy én trang trai dién gio ngoai khai.

(2) Chung tdi dua dién bién ty gia USD/VND téng trong nam 2024 vao
trong du bao (so véi muic 0% trong du bao cii)

Van hanh va bao tri (O&M) 1.913 2.200 15% 0,0%

Khac 657 1.050 60% 0,0%

LN gop 1.039 1.726 66% 1,2%

osv 213 198 -7% 0,0%

Dich vy quan ly FPSO/FSO 172 180 5% 0,0%

Khao sat dia chan va ROV 46 49 8% 0,0%

Cancucangdichvu 264 351 33% 0,0%

M&C 175 687 293% 3,0%

O&M 70 209 197% 0,0%

Khac 99 53 -47% 0,0%

Chi phi ban hang va Marketing -85 -115 35% 2,0%

Chi phi quan tri doanh nghiép -967 -967 0% 0,0%  Chiphiquanly (G&A) clia quy 11a 205 ty dong.

LN tU HDKD -13 644 N.M. 2,8%

Thu nhép tai chinhrong 790 479 -39% 0,0%

Chi phi tai chinh rong -216 -183 -15% -23,2%  (2) Theo KQKD quy 1/2024. Chi phi tai chinh quy 1/2024 dat 14 ty dong (-
73% YoY), tuong duong véi 5,9% du bao ca nam trudc do cla chung toi.

Thu nhép tu FSO/FPSO JVs 651 728 12% 51%  (2) Vi (a) chung t6i du bao Igi nhuén cua FSO Bién Béng tang do KQKD
quy 1cao haon so vdi du bao clia chung t6i, cung vai (b) tinh thém viéc ty
gia USD/VND tang 3% trong nam 2024.

Thu nhap/I6 rong khac 66 0 -100% N.M.

LNTT 1.277 1.668 31% 6,9%

LNST sau IgiichCDTS 1.060 1.301 23% 6,9%

LNST sau Igi ich CDTS bao céo 1.026 1.216 18% 7,5% (1) Chlyéu dugc thuc ddy béi mic tang trudng doanh thu khoang 70%
cliamang M&C, dugc hd trg béi suphuc hdi dukién cliamang E&P trong
nudc va sudong gép cla cac du an trang trai dién gié ngoai khai. Ngoai
ra, chung t6i dubao bién Igi nhuan M&C sé cai thién Ién 3,5% so véi muc
trung binhlich str1a 4%.

(2) Do chung tdi diéu chinh gidm 23% chi phi tai chinh va nang Igi
nhuén ti cac lién doanh FSO/FPSO thém 5% sau KQKD quy 1/2024.
LNST sau Igi ich CDTS bao céo dat 301ty déng (+40% YoY) trong quy
1/2024, tuong duong 27% du bao ca ndm trudc doé cua ching toi.
LNST sau Igi ich CDTS bao céo cao hon du kién chl yéu do thu nhap
cao hon dykién tur cac lién doanh FSO/FPSO, va chi phi tai chinh thap
hon du kién.

LNST sau Igiich CDTS cot 16i (*) 1.026 1.216 18% 7,5%

Diém %
thay d&i

Bién Igi nhuan gop % 5,4% 6,0% 0,6

Oosv 13,3% 12,0% -1,3

Dich vu quan Iy FPSO/FSO 7,8% 8,0% 0,2

Khao sat dia chan va ROV 11,2% 9,0% -2,2

Céncucangdichvu 18,7% 23,0% 4,3

M&C 1.6% 3,5% 1.9

O&M 3,7% 9,5% 5.8

Ngubn: PVS, Vietcap. Note: (*) LNST sau Igi ich CDTS dinh ky khéng bao gom Igi nhuén bat thusng. Chung toi
coi chi phi/lgi nhuén tu cac khoan du phong/hoan nhap bao hanh M&C la mét khoan muc dinh ky.
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Gia dinh backlog M&C

Chung tdi duy tri gid dinh backlog M&C & muc 7,2 ty USD cho giai doan 2

024-2030 va 6,4 ty

USD cho giai doan 2024-2028, Nhu da néu trong Bao céo cdp nhat PVS (ngay 27/03/2024).

Chung t6i luu y réng gia dinh backlog M&C & muc 7,2 ty USD trong giai doan 2024-2030 bao gém
muc dong gop 43%tu cac du an dau khi (gia tri hgp dong clia du an Lo B chiém 51% cac du an dau
khi) va muc dong gop 47%tu cac hgp dong M&C clia cac trang trai dién gid ngoai khai.

Tinh dén cudi nam 2023, PVS cho biét cong ty d& ky dugc hap dong tri gia 2,5 ty USD, trong do 1,5

ty USD tu dién gio ngoai khai va 1ty USD tu L6 B.

Hinh 2: Dy bao cua Vietcap cho don hang M&C clia PVS

TT  Hogp ddng M&C (triéu USD) Tong gia tri hop Dubaodoanh Backlog udc tinh
déng thu M&C nadm cho giai doan
2024 2024-2028
DIVET [ E TN (L] 7.241 750 5.630
Du an dau khi 3.573 382 3.073
1 Gallaf - Giai doan 3 (& Qatar) 380 80 80
2 Shwe (Myanmar) 200 0 0
3 SquJTréng - giai doan 2B 250 75 250
4 Lo B* 1.557 202 1.557
5 CaVoiXanh 830 0 830
6 LacbaVang* 356 25 356
Du an dién gidé ngoai khai 3.668 368 2.558
1 Hai Long 2 & 3 (Bai Loan) 68 0 0
2 Greater Changhua 2b & 4 (Pai Loan) 320 144 176
3  Baltica?2 (Balan) 180 54 135
4 Fengmiao (PailLoan) 100 30 100
5  Cacdyandién gid ngoai khoi nusc 2.000 140 1.547
ngoai khac
6  Duandién gio ngoai khai trong nudc 1.000 0 600
Duantrénbg 732 36 716
1 Tau chd LPG Thi Vai 32 16 16
2 Khocang LNG Thi Vai - Giai doan 2 100 20 100
3 Khocang LNG Thj Vai - Giai doan 3 300 0 300
4 Kho cang LNG Son My 300 0 300

Tong cdng (triéu USD)

Backlog ugc tinh
cho giai doan
2024-2030
6.484

3.073

80

0

250

1.5657

830

356

3.41

176
135
100
2.000

1.000
716

100
300
300

Nguon: PVS, Vietcap (*tng gia tri hgp déng thanh phan)

Hinh 3: Du béo cua Vietcap ddi véi backlog M&C d3 ky va chua ky ctia PVS

Backlog M&C Tong gia trihgp Dubaodoanh Backlogudctinh Backlog udc tinh
(triéu USD) déng thu M&C nam cho giaidoan cho giai
2024 2024-2028 doan2024-2030

béaky 1.280 324 896 1.082
% trén téng 16% 41% 149% 15%
Chua ky 6.693 462 5.451 6.117
% trén téng 84% 59% 86% 85%
Téng 7.973 785 6.346 7.200

Nguon: PVS, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn
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Cap nhat du bao dai han

Hinh 4: Cap nhat du bao LNST sau Igi ich CDTS

Ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Gia dau Brent trung binh (USD/thung) 83 75 75 75 75

Téng céng
Du bao LNST sau Igi ich CDTS mdi 1.216 1.741 2.296 2.297 1.790 9.340
Du bao LNST sau lgiich CBTS ci 1.132 1.686 2227 2232 1.742 9.020
% thay doi du bao 7,5% 3,2% 3,1% 2,9% 2,7% 3,5%

Nguon: Vietcap

binh gia

Trong Bao céo cap nhat nay, chung toi ti€p tuc st dung mo hinh dinh gia chiét khdu dong tién
100% (CKDT) vi chung t6i tin rdng phuong phap CKDT l& phuong phap phu hop nhat dé phan anh
gia tri ndi tai clia PVS. Ngoai ra, chung téi duy tri ‘chiét khau 5% vi tinh minh bach han ché' déi voi

dinh gia clia chung toi.

Chung tdi nang gia muc tiéu thém 4% 1én 50.400 dong/cé phiéu déi véi PVS va duy tri khuyén
nghi MUA cua chung téi. Gia muc tiéu cao hon clia chung t6i phan anh (1) tdng LNST sau Igi ich
CDTS giai doan 2024-2028 tang 3,5% va (2) tac dong tich cuc cua viéc cap nhat moé hinh dinh gia

cla chung téi dén gilia nam 2025.

Hinh 5: T6ng hop dinh gia

Dinh gia chiét khau dong tién

Gia tri phu hop (déng/cé phiéu)
Chiét khdu cho tinh minh bach han ché
Gia muyc tiéu (déng/c8 phiéu)

Du phéng P/E bao cao nam 2024 tai gia muc tiéu

53.000
5%
50.400
22,5x

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn
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Hinh 6: Chiét khau dong tién

Ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
LN tir HDKD 1.372 2.072 2.710 2.570 1.768

TUPVS BLL 1.335 1.976 2.029 1.230

Tu lién doanh FSO/FPSO (*) 728 637 633 342 338
+Khau hao 1.172 1.142 1.089 1.331 1.402

TUPVS 677 683 630 713 784

Tu lién doanh FSO/FPSO 495 459 459 618 618
-Thué -302 -456 -596 -566 -389
-\Vén XDCB -1.850 -650 -650 -650 -700

TUPVS -1.550 -650 -650 -650 -650

Tu lién doanh FSO/FPSO -300 0 0 0 -50
- Thay d8i vén hoat dong 578 -66 200 -28 148
Dong tién tudo (DTTD) 970 2.043 2.753 2.657 2.228
GiatriHT ctia DTTD 907 1.670 1.968 1.661 1.218
Téng GTHT cua DTTD 907 2.577 4.546 6.207 7.425
Chi phivén Ci  Mgi CKDT Ty déng
Hé s6 beta 1,3 1,3 GTHT cta DTTD 7.425
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri cudi (TT 4,0%) 1.494
Ty 1& phi rdiro % 6,0 6,0 GTTH cGia DTTD va GT cudi 18.918
Chi phi VCSH % 16,4 16,4 Tang: Tién mat + Tién gl ngan han 11123
Chi phi l3i vay % 8,0 8,0 Giam: Ng 3.248
MUc thué doanhnghiép % 22,0 22,0 Giam: Lgi ichCBTS 1.467
NG vay % 20,0 20,0 Gia tri vén chli sé hitu 25.326
VCSH % 80,0 80,0 Pha loang (triéu) 478
WACC % 14,4 14,4 Gia tri CKDT/CP (déng) 53.000

Nguén: Vietcap. Luu y: Bao céo tai chinh clia PVS khdng phan anh tai san va ng cla cac lién doanh FPSO/FSO
vi cac lién doanh nay khéng dugc hgp nhat vao PVS. Do do, chung téi tinh dén tai san va ng cla cac lién doanh
nay trong mé hinh CKDT dé& phan anh dugc tac déng cla cac khoan nay déi vai PVS; (*) Igi nhuan rong tu lién
doanh.

Phan tich do nhay

Hinh 7: Gia c8 phiéu PVS va gia dau Brent

PVS share price (VND) - LS ——Brent oil price (USD/bbl) - RS

50,000 140
45,000 120
40,000
35,000 100
30,000 80
25,000
20,000 60
15,000 40
10,000

5,000 20

0 0

T06/18 T06/19 T06/20 T06/21 T06/22 T06/23

Nguon: Fiinpro, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/05/202416


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Gia c6 phiéu cua PVS trong qua khi cho thay méi tuong quan dong bién cao vai gia dau thé. Chung
téi tin rang diéu nay 1a do ky vong clia nha déau tu rang gia dau cao hon co thé khién gia dich vu
cao hon cling nhu tao thém nhiéu viéc Iam cho PVS. Chung téi cho rang trong tuong lai, méi tuong
quan gilta gia ¢8 phiéu cua PVS va gia dau sé giam khi dong gop vao thu nhap tu hoat dong kinh
doanh M&C dién gio ngoai khai tang I&én. Thai gian gan day, gia c8 phiéu PVS d& tang dang ké so
v&i gia dau Brent do cong b6 mét sé hop déng M&C dién gio ngoai khoi va tién do tich cuc clia dy
an L6 B.

Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c& phiéu clia PVS (déng/cé phiéu)

55,000 MUA
MUA 50.400
50,000 47.800
o o
45,000 MUA 43500 *° 42.600
40.900 | I
40,000
MUA
35,000 MUA 33.000
30.600
30,000
25,000
20,000 T T T T T T T T T T T T T T T T
N N N N N N N N N N N N Sl < < I I
d 8 8 & g ¢ & & & d g 8 g &g 89
5382885832 E858838
F FFF F R F R P F B FE B E
Market price —Target Price

Nguén: Fiinpro, Vietcap
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KQKD theo quy
Hinh 9: Doanh thu theo quy cua PVS Hinh 10: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cia PVS
Revenue (VND bn), LS YoY, RS NPAT-MI (VND bn), LS YoY, RS
6,000 60% 700 100%
5,000 40% 600 50%
4,000 20% 588 0
A
% %
3,000 0 oo 300 0%
2,000 -20% 200 _50%
1,000 -40% 100
0 -60% 0 -100%
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
19 19 20 20 21 21 22 ‘22 '23 ‘23 ‘24 19 19 20 20 21 21 22 22 23 23 24
Nguén: PVS, Vietcap Nguén: PVS, Vietcap
Hinh 11: Co cdu doanh thu cua PVS theo mang (ty déng) Hinh 12: Co cau LN gdp cua PVS theo mang (ty dong)
HOSV mFSO m ROV m Supply base © M&C m O&M m Others HOSV mFSO mROV m Supply base = M&C m O&M m Others
8,000 500
7,000 400 |® i
6,000 . i 500
swo | 41y - o
4,000 |= = 1 "L I " . 0
|
3,000 f= - 100 |
2,000 | | -200
1000 1L H R B 558 ] 5 B ] -300
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Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 a Ql Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 O
19 19 20 20 21 21 22 22 23 23 24 19 119 20 20 21 21 22 22 23 23 24
Nguén: PVS, Vietcap Nguén: PVS, Vietcap
Hinh 13: LNST sau Igi ich CDTS cua PVS Hinh 14: Doanh thu va bién LN gdp mang M&C (*)
W Profit/(loss) from FSO/FPSO JVs (VND bn)
100 PVS's NPAT-MI (VND bn) M&C revenue (VNDbn),LS ——M&C GPM (%), RS
600 4,000 15%
500 3,500 10%
400 3,000
O,
2,500 5%
300 2,000 0%
200 1,500 5%
o T T - ;
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Qs Qs oar Qs o1Qs o al Qs Qi 19 19 20 20 21 21 22 22 23 23 ‘24

19 19 20 20 21 21 22 22 '23 ‘23 ‘24

Nguén: PVS, Vietcap Nguén: PVS, Vietcap. (*) Bién Igi nhuén gop am trong quy 4/2019 va quy
4/20211a do viéc hoan nhép du phong dugc dam bao M&C clia mét s6 du
an da dugc ghi nhan vao danh muc khéng hoat dong. Bién Igi nhuan gép
quy 4/2020 8m & do ghi nhan 16 tir dy an Gallaf 1 (Qatar).
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F 2025F  2026F BANG CHKT (ty dong) 2023  2024F  2025F  2026F
Doanh thu 19.374  28.856  39.659  53.241 Tién va tuong duong 5.757 6.793 8.170 10.119
Gia vén hang ban -18.335  -27.129  -37.180  -50.046 P&u tuTC ngén han 4.329 4329 4.329 4.329
Lgi nhuan gép 1.039 1.726 2.480 3.195 Cac khoan phai thu 4185 7.510 9779  12.399
Chi phiban hang -85 -115 -159 -213 Hang tén kho 1.470 2230 3.056 413
Chi phiquan liDN -967 -967 -986 -1.006 TS ngén han khac 548 548 548 548
LN thuidn HDKD -13 644 1.335 1.976 T8ng TS ngén han 16.290 21.411  25.882  31.508
Doanh thu tai chinh 790 479 552 648 TS dai han (gop) 13.401 14.951 15.601 16.251
Chi phi tai chinh -216 -183 -283 -305 - Khau hao Gy ké -10.009  -10.687  -11.370  -12.000
Trong do, chi phi l&i vay -73 -83 -128 -150 TS dai han (rong) 3.391 4.264 4.231 4.251
Lgi nhuén tir céng ty LDLK 651 728 637 633 Pau tu TC dai han 4.945 5.373 5.710 6.043
Lgi nhuén/ (chi phi) khac 66 0 100 100 TS dai han khac 1.790 1.790 1.790 1.790
LNTT 1.277 1.668 2.341 3.053 T8ng TS dai han 10.126 11.427 11.731  12.084
Thué& TNDN -217 -367 -515 -672 Téng Tai san 26.416  32.837  37.613  43.592
LNST trudc CDTS 1.060 1.301 1.826 2.381
Lgi ich CP thiéu s6 -34 -85 -85 -85 Phai tra ngén han 3513 8.176 11205  15.082
LNST sau CDTS, béo céo 1.026 1.216 1.741 2.296 Ng ngan han 1176 500 500 300
Ng ngén han khac 4371 4371 4371 4371
EBITDA 480 1.321 2.018 2.607 T&ng ng ngén han 9.060  13.047 16.076  19.753
EPS b&o cao, VND 1.890 2239 3.205 4.227 Ng dai han 564 2.032 2287 2.542
EPS c6t 16i 1, VND 1.890 2.239 3.205 4.227 Ng dai han khac 3.248 3.248 3.248 3.248
EPS phaloang, VND 1.890 2239 3.205 4.227 Téng ng 12.872 18.327 21611 25543
DPS, VND 700 700 700 700 C6 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 37% 31% 22% 17% V6n c8 phén 4.780 4780 4.780 4.780
(1) Biéu chinh cho khoan muc bat thusng Thang duvén CP 40 40 40 40
C8 phiéu quy 0 0 0 0
TYLE 2023 2024F 2025F  2026F Loi nhuén gitlai 8.015 8897 10303 12264
Tang trudng V6N khac 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu 18,4% 48,9% 37,4% 34,2% Loiich CPTS 710 795 880 965
Tang trudng LN HDKD -112,4% NM.  107,2% 48,1% V8n cht sé hitu 13.544 14511 16.002  18.049
Tang trusng LNTT 01%  306%  40,3%  30,4% Téng cdng ngudn vén 26.416  32.837  37.613  43.592
Tang trudng EPS, diéu chinh 9,4% 18,5% 43,2% 31,9%
CP luu hanh cudinam (tr) 478 478 478 478
Kha nang sinh 16i
Bién LN gép % 5,4% 6,0% 6,3% 6,0% LCTT (ty déng) 2023  2024F  2025F  2026F
Bién LNt HD % -0,1% 2,2% 3.4% 3,7% Tién dau nam 5.219 5.757 6.793 8.170
Bién EBITDA % 2,5% 4,6% 5,1% 4,9% Lgi nhuén sau thué 1.026 1.216 1.741 2.296
Bién LNST sau CDTS % 5,3% 4,2% 4,4% 4,3% Kh&u hao 493 677 683 630
ROE % 7,7% 8,7% 1,4% 13,5% Thay d6i vén luu dong -312 578 -66 200
ROA % 3,9% 4,1% 4,9% 5,7% Piéu chinh khac -1.492 0 0 0
Tién tirhoat déng KD -285 2.47M 2.358 3.127
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 25 30 30 30 Chi mua sam TSCB, rong -897 -1.550 -650 -650
SG6 ngay phai thu 87 95 90 85 Pautu, rong 1714 -428 -337 -333
SG6 ngay phai tra 88 110 110 110 Tién tuHD dau tu 818 -1.978 -987 -983
TG luén chuyén tién 25 15 10 5
CGtucdatra -378 -335 -335 -335
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,8 1,6 1,6 1,6 T&ng (gidm) ng ngén han 424 -676 0 -200
CS thanh toan nhanh 1,6 1,5 14 1,4 Tang (giam) ng dai han -60 1.468 255 255
CSthanh toan tién mat 0,6 0,5 0,5 0,5 TiéntUcachoatdong TCkhac -19 85 85 85
Ng/Taisan 6,6% 7,7% 7,4% 6,5% Tién tirhoat déng TC -32 542 6 -194
Ng/Vén st dung 1,4% 14,9% 14,8% 13,6%
Ng/Vén CSH -65,0%  -62,6%  -64,2%  -67,9% T8ng luu chuyén tién té 538 1.036 1.377 1.949
Kha nang thanh toan I&i vay -0,2x 7,7x 10,5% 13,2x Tién cudinadm 5.757 6.793 8.170 10.119

Nguén: PVS, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc

Phu luc 1: Téng hgp hgp dong thué FSO/FPSO

Hinh 15: T8ng hgp hgp déng thué FSO/FPSO (cép nhat)

FSO FPSO FSO FSO Sao Vang - FPSO
Orkid Lam Son Bi€n Dong 01 Dai Nguyét Ruby Il
% s& h{iu cua PVS 49% 51% 51% 51% 60%
Chi phi déu tu (triéu USD) 169 400 149 120 300
Trirlugng (thung dau) 745.000 350.000 350.000 777.695 645.000
Mo PM3 CAA Thang Long - Hai Thach - Sao Vang - bai Hong Ngoc
bongbd Moc Tinh Nguyét
Loai thué Thué tai chinh Thué van hanh Thué van hanh Thué van hanh Thué van hanh
Gla thué ngay ~45.000 50.000 ~41.000 ~68.900 92.500
(USD/ngay)
Thai gian hgp déng 2018-2024 Pén cubi nam 2023-2028 2021-2027 Pén cudinam
2024, dang dam 2024, dang dam
phan cho cac phan cho cac
nam tdi nam tdi
Du bao Igi nhuan trung 18 ty dong 24ty dong 39ty déng 134 ty dong 320ty dong
binh/nam giai doan 2024-
2028
Dubao % LNST sau Igi 1,0% 1,3% 2,1% 7,2% 17,1%
ich CDTS/nadm cla PVS

giai doan 2024-2028

Nguon: PVS, Vietcap

FPSO Ruby Il 14 kho néi déng gép Igi nhudn chinh trong sé cac lién doanh
FSO/FPSO

Gia thué ngay clia FPSO Ruby Il 1a 92.500 USD trong giai doan 2019-2023. PVS da gia han hap déng
nay voi gia thué ngay hién taila 92.500 USD cho dén cudi ndm 2024. Chung téi duy tri gia dinh gia
thué ngay & muc 92.500 USD trong giai doan 2025-2026 nhu da cong bé trong Bao cao Cap nhat
PVS (ngay 27/03/2024). Gia dinh nay la do ching t6i nhan thdy kha nang cao cong ty sé gia han
hap déng vai cung gia thué ngay (+0% YoY), dugc hé tro bai cac diéu kién thi trusng thuan Igi va
gia dau Brent duy tri & muc cao. Ddi vdi giai doan 2027-2028, chung téi duy tri gia dinh gia thué
ngay l& 40.000 USD. Chung t6i ndng dy bao tng Igi nhuan cho FPSO Ruby 2 thém 3% sau KQKD
quy 1/2024.

Do do, chung téi du bao FPSO Ruby Il s& dong gop trung binh 17% vao LNST sau lgi ich CDTS méi
n&m cla PVS trong giai doan 2024-2028. Ngoai ra, theo PVS, néu FPSO Ruby Il cé thé ky ducc hop
dong mai dai han thi cong ty cd thé chuyén tirthué van hanh sang thué tai chinh, PVS sé& ghinhan
Igi nhuan bat thusng.

FPSO Lam Son la yéu té ho trg ddi véi du bao Igi nhuan giai doan 2025-2027 cla
chiing téi nh& do kho ndi nay chét dugc hgp dong dai han

Ngay 16/3/2020, PVS théng bao da ky gia han hgp déng cho FPSO Lam Son. Thai han hgp dong la
4nam tU thang 7/2017 dén thang 7/2021 va co thé dugc gia han dén gilta nam 2022. Tuy nhién, co
mat diéu kién trong hop déng quy dinh réng ca hai bén cé thé chadm dut hgp dong véi théng bao
trusc 90 ngay, diéu nay tuong Ung rdi ro cham dut hop dong néu gia dau xudng thap. Chung toi
luuy réng PVS da ghi nhan qua muic chi phi khau hao knoang 300 ty dong vao nam 2020 va khoang
200 ty déng vao nam 2021 do cong ty tinh dén rui ro chadm dut hop déng néu hop dong dai han
khong dugc hoan tét.

Hién tai, PVS va cac khach hang da thong nhéat gia thué ngay cua FPSO Lam Son 14 50.000 USD
cho dén cudi nam 2024. Mac du qua trinh dam phan hop dong dai han van dang dién ra, ching toi
06/05/2024110
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cho réng PVS sé& co thé gia han hap déng cho FPSO nay, tuong Ung yéu té hé tro déi vai du bao
LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2025-2028 cua chung téi. Ching téi luu y réng hién tai chung toi
du bao gia dau Brent trung binh & 75-83 USD/thung trong giai doan 2024-2028, diéu nay thuén
Igi cho cac hoat dong ESP.

PVS ghi nhan khoan 16 rong khac 20 ty déng trong quy 3/2023 do cham dut hgp déng véi FPSO
Lam Son. Viéc cham dut hgp dong nay xay ra vao thang 6/2017; tuy nhién, sé tién béi thuang cho
céac bén lién quan d& dugc chot vao quy 3/2023. Nam 2014, PVS da ky dugc hgp déng 10 ndm cho
Coéng ty Biéu hanh Lién doanh Lam Son (JOC) (don vi diéu hanh dau Thang Long - Bong Do), lién
doanh gilta Petronas cua Malaysia va Téng cong ty Tham do Khai thac Dau khi Viét Nam - PVEP)
tU nam 2014 dén nam 2024. Tuy nhién, hgp déng nay bat ngd bi chdm dut vao thang 6/2017 do
Lam Son JOC giai th&. PVEP sau do trd thanh nha diéu hanh mo Thang Long - Bong DO.

Hop déng FSO Bién BDong 01 gia han dén nam 2028

Ngay 2/6/2023, PTSC South East Asia Pte Ltd - cong ty lién doanh trong dé PVS s& hiiu 51% c8
phan - da gia han hop déng cung cap va van hanh FSO Bién Déng 01 cho Céng ty Diéu hanh Dau
khi Bién Bong (Bien Dong POC). Theo PVS, hgp dong nay co thdi han 5nam, ti thang 6/2023 dén
thang 6/2028 va gia thué ngay cé dinh la khoang 41.000 USD. Hién tai, chung t6i du bao gia thué
ngay cho FSO nay & muc khoang 41.000 USD trong giai doan 2024-2028. Chung t6i udc tinh FSO
Bi&n DoNng 01 s& ddng gop trung binh 2,1% vao LNST sau Igi ich CDTS mbi nam cla PVS trong giai
doan 2024-2028.

Trong bao cao cap nhat nay, chung téi ndng du bao Igi nhuan clia chung téi déi vai FSO Bién Dong
1thém 53% tu 25 ty dong 1én 39 ty dong mdi nam. Trong quy 1/2024, FSO Bién Déng 1d4 13i gan 1
triéu USD (theo PVS, do gia thué ngay dudc diéu chinh ti muc gia thué ngay trusc do ké tuthang
6/2023 la 23.000 USD Ién 41.000 USD), cao hon so véi du bao trudc do clia chung t6i la 0,5 triéu
USD. Chung téi cho réng Igi nhuan cao hon du kién nay la do ty gia USD/VND tang cao hon du kién
va cac chi phi tién mat khac ctia FSO Bién bong 1.
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Phu luc 2: Cac hgp dong M&C dau khi tiém nang trong nuéc; tiém ndng cua
L6 B ddi véi PVS.

Hinh 16: Cac hgp déng M&C tiém nang cho cac du an dau khi trong nuéc (cap nhat)

L6B CaVoi Xanh Lac PaVang SuTU Trang - giai doan
2B
Dia diém Bé& Malay-Thé Chu B& Song Hong BE& Cliu Long BE& Clu Long
Nha dau tu PVN (42,9%), PVEP ExxonMobil (64%), Murphy Oil (40%), PVEP (50%),

Tr lugng khi/déu da
dugc xac nhan
Téng vén XDCB
Tién do

Dy kién don dong khi/dau
dautién

Thdi gian du kién cla hop
dong EPC

Udc tinh gia tri hgp déng

(26,8%), MOECO
(22,6%), PTTEP

PVN (36%)

PVEP (35%), SKI
(25%)

ConocoPhillips (23,25%),
KNOC (14,25%), SKI (9%),

(7,7%)

Geopetrol (3,5%)

107 ty m3 150 ty m3 63 triéu thung 24ty m3

5,2ty USD* 4,6 ty USD* 700 triéu USD 1,1ty USD

Ky vong nhan FID Chuén bi k& hoach Pa nhan FID vao cudi Ky vong nhan FID trong
trong nlia dau ndm phat trién mo nam 2023 nUa dau nam 2024
2024

2027 2030 2027 2026

2024-2027 2025-2028 2024-2027 2024-2026

5,8 ty USD** 830 triéu USD 356 trieu USD 250 trieu USD

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PVS, truyén théng dai chiing, Vietcap (* VEn XDCB udc tinh cla Vietcap cho phan khic thugng nguén
va trung nguén trong giai doan 2023-2033; ** Doanh thu tiém nang clia PVS tu L6 B)

PVS da ky 3trén 6 hop dong tiuL6 B

Vui Iong tham khao thém théng tin chi tiét vé du an Lo B trong bao cdo Nganh Nang lugng cua
chung toi.

D4i véi phan khuc thugng ngudn, vén diu tu XDCB uéc tinh & muic 8 ty USD tU 4 nha déu tu,
bao g(“jm PVN (42,9%), PVEP (26,8%), Cong ty TNHH Tham do va Khai thac Dé&u khi MitsuicliaNhat
Ban (MOECO:; 22,6%), va Cong ty TNHH tham do va khai thac dau khi PTTEP clia Thai Lan (PTTEP;
7,7%). Cong ty Diéu hanh Dau khi Phu Quéc (PQPOC), cong ty con cla PN, 14 don vi van hanh
phan khuc thugng nguén cliadu an LO B.

Vén dau tu XDCB udc tinh cho mang trung nguén la 1,3 ty déng va duac tai trg bdi T8ng Cong
ty Khi Viét Nam (GAS) (51%), PVN (28,7%) va MOECO & PTTEP (20,3%). Bon vi van hanh dudng
8ng dan khi L6 B - O M6n 1a mét cdng ty con khac cuia PVN, Cong ty Biéu hanh Busng 6ng Tay Nam
(SWPOC).

EPCI#1: Vao ngay 30/10/2023, PVS da dugc trao hgp dong déu tién clia Lo B (EPCI#1) thdng qua
viéc nhan trao thau han ché (LLOA). LLOA nay co hiéu luc tu ngay 31/10/2023, cho phép giai ngan
ngay 140 triéu USD cho hgp dong EPCI#1 vao thang 11/2023 va khai cong xay dung vao nita dau
nam 2024.

EPCI#2: Ngay 29/11, Cong ty Diéu hanh Dau khi Phti Quéc (PQPOC, don vi diéu hanh phan doan
thugng nguén clia dy an L6 B) da trao LLOA clia hgp dong L6 B thir hai (EPCI#2) cho PTSC M&C
(céng ty con 100% c8 phéan cua PVS). Hop déng EPCI#2 bao gém viéc xay dung bén gian dau
giéng va dudng 6ng dan khi lién mo vai téng gia tri hgp dong udc tinh di véi PVS la 400 triéu USD.
Theo PVS, LLOA nay cho phép giai ngan 15 triéu USD cho hgp déng EPCI#2 bat dau tu ngay
30/11/2023 va knhai cong xay dung vao nam 2024.

EPCI#3: Ngay 22/12, Cong ty Biéu hanh Puang 6ng Tay Nam (SWPOC, don vi diéu hanh phan
doan trung nguén clia dy an Lo B) d& ky hop dong thirba Lo B (EPCI#3) vdilién danh PVS va Lilama
18. Theo PVS, EPCI #3 lién quan dén viéc xay dung dudng 6ng dan khi dét trén ba vai gia tri hop
déng cho PVS 14 257 triéu USD. Ngoai ra, LLOA dudc trao cho phép gidi ngan 8 triéu USD bét dau
tU thang 12/2023 va khai cdng xay dung vao nam 2024.
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Hinh 17: Udc tinh doanh thu va LNST cua PVS L6 B (triéu USD) (cap nhat)

Coéngty Doanh thu tiém LNSTtiémnang Chitiét
hudng Igi nang
PVS 5.757 338 Chuing téi du bao Igi nhuan ti sau hop déng dudi day it nhat 1a 338 triéu

USD trong giai doan 2024-2050. Chung téi cling du bao cac hgp déng
nay sé dong gop 15%-40% vao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-
2028 cla PVS. Chung t6i chua tinh dén bat ky gia tri hop déng nao tuviéc
xU ly ki tén khi két thuc vong doi du an.

Chi tiét hgp dong:

1. EPCI#1cua 1gian xt ly trung tam (CPP) + 1 gian sinh hoat + 1 thap dét
khi thira (500 triéu USD)

2. EPCI #2 trong s6 4 WHP (400 triéu USD)

3. EPCI #3 cla dusng 6ng dan khi ngoai khoi (257 triéu USD)

4. EPCI #4 cla dusng 6ng dan khi trén b (400 triéu USD)

5.EPClla 42 WHP (4,2 ty USD)

6. Hop déng thué FSO

Nguon: Vietcap. Luu y: EPCI: K§ thuat, mua sam, xay dung va 1&p d&t; WHP: gian dau giéng; FSO: kho dau néi.

Hinh 18: Potential M&C contracts for domestic LNG terminals

- Giai doan 2: 3 triéu TPA
- Giai doan 3: 6 triéu TPA

Kho cang LNG Thi Vai Kho cang LNG Son My
Pia diém Tinh Ba Ria - Ving Tau Tinh Binh Thuén
Nha dau tu GAS GAS
Coéng suét - Giai doan 1: 1triéu TPA 3-6 triéu TPA

Téng vén XDCB - Giai doan 1: 286 triéu USD 1,4ty USD
- Giai doan 2: 200 triéu USD
- Giaidoan 3: N/A
Trang thai - Phase 1: The MolT finished inspection. - Waiting for MolIT's approval of a feasibility
- Phase 2: Waiting for MolT's approval of study.
a feasibility.
-Phase 3: N/A
Nam hoat déng du kién - Giaidoan 1: 2024 2026
- Giai doan 2: 2025-2026
- Giai doan 3: N/A
Udc tinh gia tri hgp dong - 100 triéu USD cho giai doan 1&2 300 triéu USD

- 300 triéu USD cho giai doan 3

Nguén: GAS, truyén théng dai chung, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc 3: Tiém nang dién gi6 ngoai khai
Chau A-Thai Binh Duong dan dau nganh céng nghiép dién gi6 ngoai khoi toan cau

Céc chinh phu & khu vuc Chau A - Thai Binh Duaong déa thuc hién nhing budc di chua tung cé dé
d&y nhanh qua trinh phat trién dién gio ngoai khai clia qudc gia. McKinsey du bao céng suét dién
gio 13p dat ngoai khai toan cau sé tang 16 18n tU 40 GW vao nam 2020 1&én 630 GW vao ndm 2050.
McKinsey cling ky vong khu vuc Chau A - Thai Binh Duong sé co tiém nang tang trudng dai han
I6n nhat véi cong suét 1&p dat gid ngoai khai tdng 37 1&n tU 11 GW trong ndm 2020 Ién 410 GW vao
nam 2050 trong kich ban ca sé.

Hinh 19: Dy bao céng suat Iap dat dién gié ngoai khoi (GW), kich ban co s& nam 2021

Chau A - Thai Binh Duong Chau Au, Trung Béng va Chau Phi My
CAGR 2020-2050F 13% CAGR 2020-2050F 7% CAGR 2020-2050F 8%
EChina ERestof APAC
450 200 50
400 0
350 70 150 40
300 50 “ 40
250 100 *
200 240 0 20 27
150
100 50 10
50 40
0 — O 0 0 [ |
2020 2030F 2040F 2050F 2020 2030F 2040F 2050F 2020 2030F 2040F 2050F
Nguon: McKinsey, Vietcap
Orsted mang lai tiém nang I6n trong phat trién dién gié ngoai khoi
Theo sau viéc st dung nang lugng tai tao ngay cang tang, nhiéu cong ty déau khi toan cau nhu
Equinor (Na Uy) va Orsted (Ban Mach) da chuyén déi thanh cac nha phat trién nang lugng tai tao.
Orsted - mét cong ty dién luc da qudc gia clia Dan Mach - di thoai von hoat ddng kinh doanh dau
khi vao nam 2017 dé€ tap trung hoan toan vao nang lugng xanh. Pham vi dich vu cla céng ty bao
gom phat trién, xay dung va van hanh cac trang trai gi¢ ngoai knai va trén dat lién, trang trai dién
mat trdi, co sé luu trlr ndng lugng, ¢a s& nhién liéu hydro & nhién liéu xanh cling nhu cac nha may
nang lugng sinh hoc. Orsted hién 14 nha phat trién nang Iugng gid ngoai khoi I6n nhat thé gidi vdi
t6ng céng suét 1&p dat 14 7,5 GW trong dé 11,8 GW dang dudc xay dung ho&c trao tang trén toan
thé gisi. Cong ty dat muc tiéu Iap dat 30 GW coéng suét gid ngoai khoi vao nam 2030. Ngoai ra,
cdng ty con co tru sd tai Dai Loan co mot du an co céng suét 128 MW dang hoat déng, hai du an
vdi téng cong sudt 900 MW dang dugc xay dung va nam du an vai téng cong suét 6.590 MW dang
dugc phat trién.
Hinh 20: Budng 8ng du an dién gié ngoai khoi cua Orsted & Dai Loan
Trang thai Du an Céng suat (MW) Nam du kién hoat dong
DPang van hanh (128 MW) Formosa 1 128 2020
Pang thicéng (900 MW) Greater Changhua 1 605 @ 2023
Greater Changhua 2a 295@ 2023
bang phat trién (6.590 MW) Greater Changhua 2b 3370 2025
Greater Changhua 4 583 ® 2025
Greater Changhua 3 570 @ N/A
XuFeng1,2,3 2100 @ N/A
WoNeng1, 2 3.000® N/A

Nguén: Orsted, Vietcap. Luu y: (1) cong suét 1&p dat; (2) cong suét téng thé; (3) cong suat dudc trao; (4)
cong suét tiém nang.
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Xay dung trang trai dién gi6 ngoai khai cé nhitng di€m tuong dong véi xay dung
dau khi

Cac dy an dau khi ngoai knai va cac dy an dién gié ngoai knaoi cd nhiing diém tuong dong trong
quatrinh M&C xay dung cao sd vat chét, giup tao diéu kién thuan Ioi cho cac cong ty dau khichuyén
d6i sang tré thanh nha phat trién dién gi¢ ngoai khai. Cac linh vuc chinh co thé dat dugc su phéi
hop gilta viéc 18p dat cac du an gio va dau khi ngoai khai la ché tao va l&p dat cac thap clng nhu
nén méng/chan dé do su lién két clia cac co sd da dugc thiét 1ap va kién thuc can thiét cho ca hai
nganh. Ngoai ra, cac nha thau M&C c6 thé sir dung nhiing kinh nghiém va ky nang tot nhat tukinh
nghiém cla ho trong linh vuc dau khi ngoai khai.

Theo Hoi ddng Nang lugng Gid Toan cau (GWEC), qua trinh xay dung trang trai gié ngoai khai co
bén giai doan chinh: 1) 14p ké hoach va phat trién du an, 2) ché tao & san xuét, 3) 14p dat & van
hanh, va 4) van hanh & bao tri. Qua trinh nay rat phuc tap va thudng dugc thuc hién trong moi
trudng nhiéu thach thic. Ngoai ra, hau hét cac trang trai dién gio ngoai khoi khdng chi dugc thuc
hién bdi mot nha thau k§ thuat, mua sém va xay dung (EPC). Biéu nay cé nghia la thusng cd nhiéu
hop dong xay dung cla cung mot bd phéan hoadc cac bd phan khac nhau (vi du: thap, day cap,
mong va tram bién ap), lién quan dén mét sé nha thau EPC. Thuc tién nay nham dam bao cac nha
th&u dap Ung thai han va cung cép cac thanh phan da tiéu chuén.

Viéc xay dung mét trang trai gié ngoai khoi udc tinh méat tu 7 dén 11 ndm, néu xét dén tat ca cac
giai doan cua qua trinh. Cu thé, 3 dén 5 nam danh cho giai doan phat trién, 1dén 3 nam danh cho
giai doan chudn bj xay dung va 2 dén 4 nam danh cho giai doan xay dung. Ngoai ra, tugi tho tiéu
chuén clia nganh cho mét tuabin gié 1a 20-25 nam, do do can phai thay thé tuabin dé kéo dai tudi
tho hodc ngling hoat ddng hoan toan cac tai san nay. Tuy nhién, cac tuabin gio ngoai khai du kién
$& van hoat ddng dugc téi 35 nam. Vi quy mo hoat déng 16n va thai gian phat trién & xay dung du
an dai hon cac dang nang lugng khac, cac du an gi¢ ngoai khai co thé tao ra viéc lam bén ving
trén toan bd chudi gia tri clia nganh.

Hinh 21: Cac thanh phan chinh cua trang trai gié ngoai khai

Blades

Nacelle

Hub

Tower —

Offshore substation Onshore substation

#-.

Foundation  Connecting cables

Nguon: Siemens Gamesa, Ca quan Nang lugng Tai tao Quoc té
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Canh tranh thap trong viéc xay dung trang trai dién gié ngoai khoi & chau A

Nha thau M&C & Chau A kha it, bao goém 1) cac cong ty cé hgp déng dudc bao dam nhu PVS (Viét
Nam), SK Ocean Plant (Han Quéc) va Sing Da Marine Structure (Pai Loan) va 2) cac cong ty tiém
nang nhu Petronas (Malaysia), Malaysia Marine va Heavy Engineering Holdings Berhad
(Malaysia). Hién tai, PVS, SK Ocean Plant va Sing Da Marine Structure 14 nha thdu M&C cho cac
trang trai dién gio ngoai khai clia Orsted tai Bai Loan. M3c duNha may SK Ocean va Sing DaMarine
Structure tham gia vao nganh dién gié ngoai khoi sém hon PVS nhung PVS lai s hiiu co s& san
xudt I6n nhat trong s6 ba nha thau. Ngoai ra, PVS con cung cép dich vu M&C tron goi va cé nang
luc ché tao manh trong linh vuc xay dung ngoai khoi. Nam 2022, céng ty con clia PVS trong mang
M&C 14 PTSC M&C dugc Tap chi Tai chinh Thé gidi vinh danh 1a “Nha thau Dau khi T6t nhat Chau
A”. Do dd, chung t6i tin rdng PVS c6 rat nhiéu tiém nang dé trd thanh mot trong nhiing cong ty
manh nhat trong linh vuc nay & chau A nhd co kinh nghiém xay dung cac trang trai dién gié ngoai
khai.

Hinh 22: Nha thau dién gié ngoai khaoi lam viéc tai Dai Loan

an dién gio ngoai khaoi Hai
Long

Cac hgp déng da ky cho du
an dién gi6 ngoai khai
Greater Changhua

- Cong suat: 1.044 MW

- Ky: thang 8/2022

- T6ng thau EPC: PTSC M&C &
Semco Maritime

- C8u phan: 2 tram bién ap ngoai
khaoi

- Gia tri hgp déng cuia PVS: 68
triéu USD

- Lap dat: 2024

- Hoan thanh van hanh: 2026

- Du an: Greater Changhua
2b&4

- Ky: Thang 5/2023

- Thanh phan: 33 chan dé

- Gia tri hgp déng cuia PVS: 320
triéu USD

- Hoan thanh xay dung: 2025

- CoNg suat: 744 MW

- Ky: thang 8 nam 2022

- Thanh phan: 52 chan dé

- L&p dat: 2024-2025

- Hoan thanh van hanh: 2025-
2026

- Dy én: Greater Changhua
1&2a

- Cong suat: 900MW

- Ky két: Thang 6/2019

- Thanh phan: 28 chan dé

- Hoan thanh xay dung: Thang
8/2021

- Giao hang: Thang 8-Thang
10/2021

congty PVS Nha may SK Ocean Sing Da Marine Structure
(Viét Nam) (Trudc day co tén (Pailoan)
Samkang M&T)
(Han Quéc)
T8ng quan -Nhathau dau khihang dauViét - Baiché tao ln nhat HanQuoéc - Cong ty dau tién & Dai Loan khai
Nam. cho cac dy an ngoai khai. cong xay dung nha may thicéng
- LA nha théu néi tiéng 6 Chau A. chan dé.
- ba thuc hién hon 60 dy an céng - Nhan dugc hé tro ky thuat tu
nghiép va ngoai khai tai Viét Nam DNV (Na Uy) — don vj tu van dugc
va qudc té. cdng nhan cho nganh hang hai.
Nganh nghé kinh doanh -M&C - EPC cac dy an ngoai khai - EPC cac du an ngoai khaoi (phu
chinh - FSO/FPSO -Pong tau kién chuyén ti€p chan dé).
- San xuét éng
B&i ché tao - Bai ché tao PTSC - Nha may dong tau Goseong - Khu d&i mai cong nghiép cong
- Dia diém: Ving Tau, Viét Nam - Dia diém: Gyeongnam, Han nghé bién Cao Hung
- Dién tich: 82 ha (trung tdm Quéc - Dja diém: Cang Singda, bai Loan
logistics va bai ché& tao I6n nhat -Diéntich: 42 ha -Diéntich: 27 ha
khu vuc). - San lugng: Lén tGi 50 chan
- Nang luc san xuat: Gia tri hgp dé/nam
déng 2 ty USD/nam
Cachgpdéngdakychody  -Duan:Hailong2&3 - Dy an: Hai Long 2B&3 - Khéng cé hgp déng vai Hai

Long.

- Du an: Greater Changhua
1&2a

- Cong suat: 900MW

- Ky: Thang 11 ndm 2018

- Thanh phéan: 56 chan dé
- Hoan thanh: 2020-2021

- L&p dat: 2021

Nguén: Cac cong ty trén, truyén théng dai chung, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Orsted (Taiwan) - Offshore
wind farm developer:
Total capacity: 6.5GW
Total capex: USD13bn

(USD2mn for 1 MW)

Offshore wind farm
developers in Vietnam:
Total capacity: 7GW
Total capex: USD14bn
(USD2mn for 1MW)

See important disclosure at the end of this document

Gia dinh backlog M&C dién gi6 ciia chung toi

Theo céng ty tu van nang luong tai tao BVG Associates, viéc xay dung, 18p d&t va van hanh cac bo
phan (bao gém thap, tram bién ap va nén mong) chiém khoang 40% t8ng von dau tu clia mét
trang trai gid ngoai khai. Biéu nay cd nghia la gia tri hgp dong tiém nang ma cac nha thau M&C céd
thé& nhan dugc tl trang trai gid ngoai khai 1a khoang 40% téng von déu tu.

V&i muc tiéu phat trién 6,5 GW trang trai gio ngoai khai @ Bai Loan cuia Orsted, chung téi udc tinh
t6ng vén dau tu cho cac du an nay la 13 ty USD (tuc la chang t6i gia dinh 2 triéu USD von dau tu
cho m&i MW trang trai gio ngoai khai). Chung t6i udc tinh t8ng gia tri hgp dong M&C tU cac trang
trai gi¢ clia Orsted ¢ Dai Loan la khoang 5,2 ty USD. Do cac dy an dién gi¢ ngoai khai thudng co su
tham gia cUa nhiéu nha thau nén ching téi usc tinh gia tri hop déng tiém nang & Bai Loan ma PVS
c6 thé nhan dugc 1a ~1,7 ty USD (gia dinh thj phan 1a 33% trong béi canh canh tranh dugc minh
hoa trong Hinh 23).

Ngay 15/5/2023, Thu tudng Chinh phu d& phé duyét Quy hoach dién giai doan 2021-2030, tam
nhin dén nam 2050 (QHB VIII). M&c dU muc tiéu dién gié ngoai khoi trong nudc 14 6.000 MW vao
nam 2030 (thap hon 1.000 MW so vd&i du thao thang 11/2022) (Hinh 25), PVS van sé& dugc hudng
lgi tir cOng suédt dién gid ngoai khai ma céng ty s& hgp tac phat trién véi cong ty Sembcorp cua
Singapore (céng ty khdng nam trong quy hoach t8ng thé, theo PVS). Vao ngay 10/2/2023, PVS d4
ky thoa thuan hgp tac phat tri€n véi Sembcorp dé€ cung phat trién cac du an dién gio ngoai khai
(céng suat ban dau 14 2.300 MW va vén dau tu khoang 5 ty USD) va xuét khdu dién tu cac trang
trai dién gio nay sang Singapore théng qua dudng cap dién ngdm cao thé, bat dau tu nam 2030.
Do do, chung téi cho rdng PVS c6 thé dat dugc gia tri hop dong dién gié ngoai khai 14 2,8 ty USD —
50% thj trudng dién gio ngoai khai cua Viét Nam.

Do do, chung t6i ky vong PVS cé tiém nang dat dugc téng gia tri hgp déng cho cac trang trai gid
ngoai khai la 4,5 ty USD trong giai doan 2023-2030. Chung tbi duy tri gia dinh khoang 1,7 ty USD
cho giai doan 2024-2028 vakhoang 1,0 ty USD cho giai doan 2029-2030 - tuong duong vai khoang
60% backlog tiém nang. Chung t6i usc tinh PVS co thé ky dugdc cac hgp dong & cac thi trudng
khac nhu Chau Au véi téng tri gia 0,8 ty USD va cé téng backlog tiém néng 14 3,7 ty USD (trang 5).

Hinh 23: Toém tét cac gia dinh backlog M&C cuia ching t6i cho cac dy an dién gié ngoai khoi

Sing Da Marine Structure
& SK Ocean Plant:
Estimated market share: 67%
ME&C contract value: USD3.5bn

M&C contractors:
Total M&C contract
value: USD5.2bn
(40% of total capex)

PVS:
Estimated market share: 33%
M&C contract value: USD1.7bn

PVS’s total potential
M&C contract value:

PVS: USD4.5bn

Estimated market share: 50%

M&C contractors: M&C contract value: USD2.8bn

Total M&C contract
value: USD5.6bn

(40% of total capex) Other contractors:

Estimated market share: 50%

M&C contract value: USD2 8bn

Nguon: Vietcap
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Phu luc 4: Tiém ndng dién gié ngoai khoi cia Viét Nam

Hinh 24: Cac muc tiéu dién gié cia Viét Nam trong QHD VIl (MW)

B Onshore wind power Offshore wind power
50,000
18,000
25,000 6,000
0 _ .

2020 2025F 2030F 2035F

Nguon: Bd Cong Thuong, Vietcap

Vao ngay 24/10/2023, BO trudng Bo Cong Thuong cua Singapore thong bao Co quan Thj trudng
Nang luong (EMA) clia quéc gia nay da phé duyét co diéu kién cho phép Sembcorp nhap khau 1,2
GW dién tai tao (10% nhu cau dién hang nam cua Singapore) tu Viét Nam théng qua tuyén cap
dién ngam dai 1.000 km. Lugng dién nay s& dugc san xuat tu cac néng trai dién gio ngoai khai cla
Viét Nam (céng suat ban dau 2.300 MW; khoang 5 ty USD vén déau tu XDCB) ma PVS va Sembcorp
sé& cling hap tac xay dung sau khi ky thoa thuan hop tac phat trién. Du an nay knéng ném trong
6.000 MW ké hoach ké trén clia Bo Cong Thuong.

Theo quan diém cla chung t6i, viéc phé duyét co diéu kién cho thay du an cuia PVS va Sembcorp
d& dugc danh gia so bo 1a kha thi vé mat ki thuat va thuong mai. D6 do, dién bién nay tao nén tang
viing ch&c cho PVS tiép tuc thuc hién du an nay. Bén canh doanh thu tu cac hop déng EPC, PVS
cling s& dong vai tro la nha dau tu co c8 phan chua quyét dinh trong trang trai dién gio. Dién bién
nay phan anh kha nang diéu chinh tang déi véi du bao Igi nhuén va dinh gia cla chung toi.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/05/2024118
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Phu luc 5: Co cau doanh nghiép

PVS c6 12 cong ty con, 7 cdng ty lién doanh (JV) va 7 chinhanh.

Hinh 25: Co cidu doanh nghiép cua PVS

— FSO Orkid
CTLD Malaysia Vietnam Offshore

Terminal (MVOT) (49%) FSO SV-DN

CTLD R3Nng D6 (33%) FSOMV12

1. Kho ndi (FSO/FPSO):
5 [ien doanh CTLD PTSC Asia Pacific (51%) FPSO Lam Son

CTLD PTSC South East Asia (51%) FSO Bi€én Bong 01

Vietnam Offshore Floating Terminal

2.Tauhd trg xa bs (OSV):
1congty con & 1chinhanh

Hang hai PTSC - chinhanh PTSC

3. Dich vu quan ly FPSO/FSO :

N Dich vu Khai thac Dau khi PTSC (51%)
1congty con

4.Khdo sat dia chan & ROV: Dich vu Khao sat & Cong trinh ngadm PTSC
1congty con (100%)

PTSC Dich vu Dau khi Quang Ngéi (95,19%)
PTSC Cang Phu My (59.61%)
5 cong ty con, 3 chinhanh, va 1lién doanh PTSC Cang Thanh Hoa(54.69%)

PTSC CangBinh VU (51%)

CTCP P4u tu Dau khi Sao Mai - BEn Binh

6. Co khi & Xay dung (M&C):

) ey Dich vu Co khi Hang hai PTSC (100%)
1congty con & 2 chinhanh

7.Van hanh & bao tri (O&M):

) PTSC Offshore Services (84.95%)
1céngty con

8.Khac:

A S . Baitau PV (28,75%)
2 congty con, 1chinhanh &1liéndoanh

Nguén: PVS, Vietcap. Luu y: Cac cong ty con va lién doanh dang chu y dugc trinh bay. Dt liéu tinh dén cudi
nam 2022.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém c4 nhan cuia téi déi vai cac cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo clia
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 cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dua
trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu ctia céng ty,
trong do bao gdm doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gii t8 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Cac khuyén nghi Pinh nghia
MUA T6ng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢b tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cdng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gém khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAMHOAN  khuyén nghi dau tu hoéc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu
trudce do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhat 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
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic d& dugc giai dap.
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Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- V6 Bang Bao Thu, Chuyén vién, ext 529
- D6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181

Céng nghiép va Cosd hatang

Nguyén Thao Vly

Trudng phong cao cap, ext 147

- BUi Xuan Vinh, Chuyén vién cao cép, ext 191
- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién

- Hoang Gia Huy, Chuyén vién

Kha&i méi gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

Tuan Nhan Chau Thién Tric Quynh
Giam déc diéu hanh

Giam déc diéu hanh

Khéi mdi gidi va GiaodichChing  Khdi Méi gidi trong nuéc

khoan - Khach hang t& chirc
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Nguyén Quéc Diing,

Giam déc

Giao dich Chuing khoan -
Khach hang t& chuic

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vietcap.com.vn
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Vietcap

Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén ngudn théng tin dang tin cay vao thoi di€m céng b, Céng ty C3 phan Chung khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, dyu bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién cuia tac gia tai thai diém phat hanh, Nnhiing quan diém nay khong thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d&i ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing sy tu van déc 1ap va thich hop vdi
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 phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuén béng van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu sl dung cac théng tin trong bao céo nay.
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