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Tong CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (PVD) MUA +26,6%
Nganh Dau khi (triéu USD) 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay bao cao 05/11/2025  Doanh thu 374 365 357 499
Gia hién tai 22.900 VND % YoY 52,2% -2,2% -2,3% 39,7%
Gia muc tiéu 29.000VND | NSTsaulgiichCBTS 28,1 34,0 44,8 71,6
Gia muc tiéu gan nhat 24.900 VND % YoY 14,7% 21,3% 315% 59,9%
TLtang +26,6%  LNSTsaulgiich CDTS c6t 16i 30,2 335 47,7 74,3
Lgi suat o6 tuc 0.0% EPScotlIai % YoY 28,6% 13,4% 45,3% 58,9%
Téng muc sinh IGi +26,6%  LNSTsau lgiich CDTSbdo cdo (ty dong) 695 879 1179 1.923
Bién LN gop 18,9% 19,4% 24,2% 25,6%
GT Vdn hoa 12,2 nghin ty déng Bién LN rbng 7,5% 9,3% 12,5% 14,4%
Room KN 5.6 nghin tj déng Bién EBITDA 21,6% 20,6% 27,4% 26,3%
GTGD/ngay (30n) 89,8 ty dong ROE — 4.6% 55% 6.6% 9.7%
cs phéin Nha nudc 50.4% P/E, bao cao 20,9x 16,8x 12,6X 7,7x
SL 8 phiéu luu hanh 55635tr /0 0,8x 0.7x 0.7x 0,6x
Phaloang . EV/EBITDA 6,2x 8,0x 5,7% 3,8x
PEG 2 nam 0,3

PVD Peers* VNI
P/E (trugt) 16,6x 143x  16,1x
P/B 0,8x 0,8x 2,1x
ROE 53% 2,8% 13,3%
ROA 3,4% 1,0% 2,0%
* Cac CT cung nganh trong khu vuc
Téng quan Céng ty
PVD Ia thanh vién ctia Tap doan Dau
khi Viet Nam (PVN) va la cong ty
hang dau Viét Nam vé cung cép cac
dich vu khoan d&u khi. PVD c6 thi
phan 16n trong tat ca cac mangkinh
doanh chinh nhu 50% trong mang
dich vu khoan va 55%-100% dich vu
giéng khoan. Boi gian khoan cua
PVD bao gom 4 gian knoan tu nang,
1gian tiép tro khoan.
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Pinh Thi Thuy Duong
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Tich cuc dau tu gian khoan, hoat ddéng tham do va khai thac
trong nudc thuc day tang truéng

e Chung t6i diéu chinh tang 17% gia muc tiéu cho Téng Céng ty C8 phan Knoan va Dich vu Khoan
D&u khi (PVD), dat mUc 29.000 déng/CP va nang khuyén nghi ti KHA QUAN Ién MUA. Viéc nang
gia muc tiéu ducc thuc déy bdi (1) muc tang 9% cla tdng du bao LNST sau lgi ich CBTS cét 16
giai doan 2025-2029F (1an luot thay d8i +9%/+7%/+12%/+10%/+9% cho tung nédm trong giai
doan nay), va (2) tac dong tich cuc ti viéc ching téi cap nhat gia muc tiéu dén cudi nam 2026.

e MUc tang trong téng du bao LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i dén t: (1) Lgi nhuan gdp tu mang
dich vu lién quan dén giéng khoan tang, phan anh két qua trong 9T 2025 kha quan; (2) giam
1,7% trong chi phi hoat ddng tién mat trung binh giai doan 2025-2029; (3) Tang gap doi ty 1& s¢
h{u tai PVD IX; va (4) Kéo dai thai gian khau hao cho cac gian PVD VIl va PVD X 1&n 15 nam (tu
muc 7 ndm trudc day).

e Céc y&u t6 nay bu dap cho muc giam 1,4% trong gia thué gian khoan tu nang (JU) trung binh
trong giai doan 2025-2029.

¢ Chung toi dubao LNST sau lgiich CBTS c6t 16i nam 2026 sé tang manh 43% YoY, dugc thuc day
bdi: (1) Hiéu suét hoat dong cua gian JU phuc hoi, (2) Gia thué gian JU trung binh tang 2,4%,
(3) DONg godp ca nam tu gian PVD VIII, (4) MG rong bién Igi nhuan nhé chi phi khau hao giam cua
gian PVD1, va (5) Tang 10% Igi nhuan gop ti mang dich vu giéng khoan, dugc ho trg bdi da tang
trong vén dau tu hoat déng tham do & khai thac (E&P) trong nuac.

 Chung t6i dubao toc dé tang trudng kép (CAGR) LNST saulgi ich CDTS bao cao giai doan 2026-
2028 dat 44%, dugc thuc day bai: gia thué ngay tang nhe, dong gop tu PVD VIII (quy 4/2025) va
PVD IX (2027), sy phuc hoi trong mang dich vy giéng khoan, va Igi nhuan tu cac cong ty lién
doanh.

e PVD hién cé dinh gia hap dan, véi P/E bao cado nam 2026 & muc 12,6 |an (tuong ung PEG 0,3) va
P/B dy phdng ndm 2025 & muc 0,7 1an.

e Y&ut6 hé trg: PVD IX c6 thé di vao hoat dong sém hon du kién, cé thé la ti thang 4/2026.

e Ruiro: L6 ty gia tU cac khodn ng vay bang dong USD; gia thué gian khoan th&p hon ky vong.

Hoat déng tham dé va khai thac trong nudc tiép tuc chu ky tang truéng manh: Ban Ianh dao
nhan manh trién vong khoan tich cuc tai Viét Nam trong sudt nhiéu nam, vai udc tinh knoang 63
giéng khoan mbi nam trong giai doan 2026-2030, tuong Ung va&i nhu céu vao khoang 12 gian
khoan tu nang, gap doi so vai 6 gian khoan hién tai cta PVD. Dién bién nay cho thay khéi lugng
cdng viéc déi dao va bén ving cho PVD trong trung han.

Tich cuc dau tu gian khoan véi niém tin vao nhu ciu khoan sé & muc cao, du cho gia dau giam:
Gian JU PVD VIIl d& bat dau hoat dong tu thang 9/2025. Ngoai ra, PVD da mua lai gian JU PVD IX
vao thang 9/2025 véi téng von dau tu XDCB & muc 83 triéu USD va ty 1& sd hiu 100% (so vdi ké
hoach trusc do 1a 50%). Chung t6i du phdng gian PVD IX s& bat dau van hanh vao cudi nam 2026

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/11/202511


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

Vietcap

va dong gop trung binh khodng 8,5 triéu USD vao LNST sau Igi ich CDTS cua PVD trong giai doan
2027-2029, tuong duong 8% t6ng LNST sau Igi ich CDTS.

Ap luc ngan han 1én gia thué ngay tai khu vuc Déng Nam A, nhung sé phuc héi trong khi gia
thué cia PVD van 8n dinh nhd hgp déng ¢d dinh: Chung téi diéu chinh gidm gid dinh t&ng trusng
gia thué ngay nadm 2025/2026 1an luct -5 diém %/-6 diém %, do (1) da phuc héi trong gia thué
ngay khu vuc Dong Nam A cham hon ky vong, véi binh quan 9T 2025 dat 100.000 USD/ngay (-24%
YoY), va (2) gia dau Brent nam 2026 thap hon 8% so véi du bao trudc. Cho nam 2026, chung toi
du phong gia thué ngay trung binh khu vuc dat 105.000 USD/ngay (-2% YoY). Sau nam 2027,
chung t6i ky vong gia thué ngay sé tang trung binh 5%/ném, phu hgp véi du bao thang 10/2025
cla S&P Global réng hiéu suat hoat déng khu vuc Ddng Nam A sé dat 87% trong giai doan 2026-
2027F (+3,5 diém % so vai dy bao thang 7). Gia thué ngay trung binh ndm 2025 cua PVD tang 1%
YoY, va chung t6i du bao tang 2,4% YoY trong nam 2026, dugc hé trg bai cac hop dong cé dinh
hién co va muc gia thué ngay cao hon cua gian PVD VIIl khi hoat ddng & nudc ngoai (trang 12).
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Tri€n vong ndm 2025: Mang dich vu giéng khoan va Igi nhuan
tu CTLK ti€p tuc la ddng luc chinh thic ddy LNST c6t 16i

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Triéu USD 2024 Du bao YoY Dubdo  Giaithich:
(trir khi dugc néu ré) 2025 2025 (a) Tangtrudng YoY
méi/ct  (b) Thay dGi trong du bao

Doanh thu 373,6 365,3 -2,2% 10%  (b) K&t qua 9T 2025 dat 255 triéu USD (-3% YoY; 77% dy bao ndm 2025 cii ciia chung tdi).

Cho thué gian khoan 170,9 159,5 -6,7% -1%  (a) Bugc thuc day bai viec (1) hiéu suét hoat dong trung binh cla gian JU clia PVD (khdng bao
gom PVD VII) giam xuéng muc 86% (giam 10 diém % YoY) do PVD VI dang trong qua trinh dai tu
trong giai doan 6T; va (2) khdng con ghi nhéan dong gop tu gian khoan dat lién PVD 11, da dugc ban
trong ndm 2024. Nhiing yéu t6 nay giam thiéu tac dong cua (3) gia dinh cla ching téi vé mic
tang 1% YoY déi vai gia thué gian JU theo ngay trung binh ctia PVD va (4) dong gop méi clia PVD
Vil bat dau tuthang 9/2025.
(b) Chuyéu bi anh hudng bdi viéc gia thué gian JU trong quy 3/2025 thap nhe so vdi ky vong.

Cho thué gian knoan thué 55,7 60,5 8,6% 65%  (a) T8ng s6 ngay hoat déng clia hai gian khoan cho thué dat 605 ngay (so vdi muc 398 ngay ghi
nhan trong n&m 2024).
(a) Dya trén lich trinh knoan cép nhat ctia PVD.

Dich vy lién quan dén giéng 98,4 130,7 32,8% 8%  (b) K&t qua 9T dat 98 triéu USD (+61% YoY; 81% du bao ndm 2025 cl clia chung toi).

khoan

Thuong mai & khac 48,6 14,6 -70,0% 20%  (b) KEtqua 9T dat 11 triéu USD (-57% YoY; 90% du bao nam 2025 cli clia chuing toi).

Gia vén hang ban -303,0 -294,6 -2,8% 9%

Lgi nhuan gop 70,6 70,7 0,2% 14%

Cho thué gian khoan 47,5 37,0 -22,0% 8%  (b) Chl yéu nhd chi phi hoat dong tién mat trong 9T 2025 thap hon ky vong, qua do bu dép tac
dong tiéu cyc tu gia thué gian JU clia PVD thap hon dykién.

Cho thué gian khoan thué 11 1.2 8,6% 65%

Dich vy lién quan dén giéng 20,2 31,4 55,2% 18%  (b) K&t qua 9T dat 23,6 triéu USD (+92% YoY; 89% du bao nam 2025 cl clia chung t6i), nha khai

khoan lugng cong viéc E&P téng cao.

Thuong mai va khac 1,8 11 -38,1% 73%  (b) KEtqua 9T dat 0,9 triéu USD (-50% YoY; 146% du bao ndm 2025 cl clia chung toi).

Chi phiban hang va -4 -11 -21,5% 10%

marketing

Chi phi quan tri doanh -24,2 -26,7 10,4% 7%  (b) K&t qua 9T dat 20 triéu USD (+15% YoY; 80% du bao ndm 2025 cl clia chung téi).

nghiép (GA)

LN tU HDKD 45,0 43,0 -4,5% 18%

Thu nhép tai chinh 6.1 6.8 12,0% 0%

Chi phi tai chinh -16,1 -15,6 -31% 13%  (b) K&t qua 9T dat 10,8 triéu USD (-24% YoY; 78% dy bao ndm 2025 cl clia chung toi).

Chiphi ldi vay -9,6 -8,5 -11,3% 10%

L&i/l6 dugc chia tircong ty 2,0 4.8 145,0% 0%  (a) Bugc hd trg bdi sy gia tdng clia hoat ddng E&P trong nudc. Trong qué khir, cac cong ty lién két

lién két cua PVD ghi nhan muc Igi nhuén 1a 6,2 triéu USD trong giai doan 2013-2023.

Thu nhap/16 rong khac 0,7 3,8 429,2% 0%  (a) Bugc thuc déy bdi (1) Ghi nhan mot phan khoan 141 tu viéc thoai vén gian knoan trén dat lién
PVD 11 (t8ng 13i 4,0 triéu USD, trong do 2,0 triéu USD da dugc ghi nhan trong quy 4/2024); va (2)
Ghi nhan khoan béi thudng bao hiém lién quan dén thdi gian nguing hoat déng clia gian khoan ty
nang PVD VItrong quy 1.

LNTT 37,7 42,8 13,6% 13%

LNST trudc Igi ich CDTS 28,1 34,2 22,0% 13%

LNST sau Igi ich CDTS bao 28,1 34,0 21,3% 5% (b) K€t qua 9T dat 26,2 triéu USD (+36% YoY; 81% du bao nam 2025 cli clia chung t6i).

cao LNST sau lgi ich CDTS b&o céo tang nhanh hon LNST cét 18i, nh& huéng Igi tir khoan thu nhap
bat thudng.

LNST sau Igi ich CDTS cét 30,2 33,5 10,6% 9%  (b) K&t qua 9T dat 24,7 triéu USD (+7% YoY; 80% du bao n&m 2025 ¢l cla chung toi).

16i (a) Chu yé&u dugc thuc ddy béi (1) Lgi nhuan gdép mang dich vu giéng khoan téng 55% YoY;
(2) Lgi nhuan tir CTLK tang 145% YoY, dugc hd trg béi khai lugng céng viéc E&P cao hon; va
(3) Chi phi i vay giam 11% YoY. Nhiing yéu t& nay bl dip tac dong tiéu cyc tir Igi nhuan gop
mang khoan gidm 22% YoY, do hiéu suat hoat déng gian JU gidm, mac du gia thué trung binh
tang nhe 1% YoY va c6 dong gop mdi tu gian PVD VIII.
(b) Bugc hd trg béi (1) LN gdop mang dich vu giéng khoan téing 18%; va (2) LN gép mang khoan
(céc gian dang sé hitu) tang 8%.

EBITDA 80,5 75,3 -6,5% 10%

Adiém %

Bién Igi nhuén gop % 18,9% 19,4% 0,5

Cho thué gian khoan % 27,8% 23,2% -4,5 Chu yéu do hiéu suét hoat dong trung binh giam 10 diém %, qua do 1an at tac dong tich cuc tu
muc tang 1% YoY cua gia thué ngay gian JU trung binh ctia PVD.

Cho thué gian khoan thué 2,0% 2,0% 0,0

%

Dich vy lién quan dén giéng 20,5% 24,0% 35

khoan %

Khac % 3,6% 7,5% 3,9 Chung téi du bao bién LN gop dat 7,5%, so v6i muc trung binh 10 nam 14 8,3%.

Nguon: PVD, Vietcap. Luu y: LNST sau Igi ich CBTS c6t 16 khong bao gom tac déng tu cac khoan dy phong ng
x&u clia PVEP, hoan nhap thué khau trur (xay ra khi gian JU hoat dong & Malaysia), hoan nhap quy khoa hoc, 16

ty gia va lgi nhuan mét 1an.
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Tri€n vong nam 2026: LNST sau Igi ich CDTS cét 16i dugc thuic
day bgi da tadng trudng manh mé ciia mang khoan va dich vu
lién quan dén giéng khoan

Hinh 2: Dy bdo ndm 2026 cua Vietcap

Triéu USD Du bao Du bao YoY Dubdo  Giaithich:

(trirkhi dugc néu ré) 2025 2026 2026 (a) Tang trudng YoY

méi/ct  (b) Thay dGi trong du bao

Doanh thu 365,3 357,0 -2,3% -1%

Cho thué giankhoan 159,5 197,2 23,6% -2%  (a) Bugc thuc déy bdi hiéu suét hoat déng trung binh déi gian JU ctia PVD (khdng bao gém PVD

VIII) phyc héi 1én mic 96% (+10 diém % YoY), dong gop ca nam cua gian PVD VIII, cling véi mic
tang dy kién 2,4% cla gia thué ngay gian JU cla PVD.
(b) Chu yéu do gia thué ngay gian JU trong quy 3/2025 th&p nhe so vai ky vong va gia dau Brent
n&m 2026 dugc chung t6i dubao & muc 60 USD/thung (-8% so vai du bao trudc, va thap hon 8%
YoY), nhu d& néu trong Bao cao Nganh Dau khi ngay 23/09/2025. Gia dau thap hon dykién co thé
tao ap luc nhe 1&n gia thué ngay gian JU toan cau, du trién vong nhu cau khoan van tich cuyc.

Chothué giankhoanthué 60,5 0.0 -100,0% N.M,  Chung t6i gid dinh khdng cé gian khoan thué trong nam.

Dich vu lién quan dén giéng 130,7 144,2 10,3% 0% Do muc tang clia vén dau tu ESP tai Viét Nam, chung t6i du bao t8ng vén dau tu ESP clia Viét Nam

khoan nam 2026 dat 2,0 ty USD (+63% YoY).

Thuong mai & khac 14,6 15,6 7,0% 20%

Gia von hang ban -294,6 -270,5 -8,2% -3%

Lginhuan gép 70,7 86,5 22,4% 8%

Chothué giankhoan 37,0 50,8 37,0% 7%  (a) MUc t&ng trudng cua bién LN gdp dudc thuc déy bai viéc PVD | bat dau khoan trd lai tai Vit
Nam, nai c6 chi phi tién mat van hanh thap hon so vai cac thi trusng nusc ngoai. Ngoai ra, PVD |
sé dugc khau hao hoan toan vao gila nam 2026.

(b) Chti yéu nha (1) chi phi hoat dong tién mat (khdng bao gém khau hao) giam sau KQKD 9T
2025, va (2) thai gian khdu hao cua gian PVD VIl dugc kéo dai lén 15 nam (so véi 7 nam trudc day).

Cho thué giankhoanthué 1,2 0,0 -100,0% N.M,

Dich vy lién quan dén giéng 3.4 34,6 10,3% 9%  (b) Do gia dinh bién LN gép dugc chung téi diéu chinh tang 1én muc 24% (di ngang YoY).

khoan

Thuong mai va khac 11 12 7,0% 73%

Chiphibanhangva -11 -11 -2,3% -1%

marketing

Chi phi quan tri doanh nghiép -26,7 -24,6 -7,6% -1%

(GA)

LN tUHPKD 43,0 60,8 41,6% 13%

Thunhap tai chinh 6.8 55 -19,1% -14%

Chi phitai chinh -15,6 -18,4 18,1% 17%

Chiphiléi vay -8,5 -1,6 36,8% 24%  (a) Chuyéudo chung téi dy bao dung vay trung binh sé& tang 15% YoY, va dugc st dung dé tai trg
cho viéc mua lai PVD Vil va PVD IX.

(b) Chu yéu do viéc mua lai gian PVD IX dién ra sém hon du kién, dan dén viéc st dung vén vay dé
giai ngan dau tu XDCB s6m hon so v&i ké hoach trudc do.

L&/l dugc chiatircongty 4,8 55 13,9% 0% Do sy giatang cua chitiéu E&P tai Vit Nam.

lién két

Thunhap/I& rong khac 3,8 0,0 -100,0% N,M,

LNTT 42,8 53,4 24,8% 6%

LNST trudc Igiich CDTS 34,2 427 24,8% 6%

LNST sau IgiichCDTS bao 34,0 44,8 31,5% 6%  LNSTsaulgiich CDTS bao cdo dukién tang cham hon LNST sau Igiich CDTS cét 16i do du kién

cao khdng ghi nhan khoan Igi nhuén bat thudng nao.

LNST sau lgi ich CDTS c6t I16i 33,5 47,7 42,5% 7%  Chuyéunhg (1) mic tdng 37% YoY cla Igi nhuan gdp mang khoan, do dugc hé trg béi su phuc
héi déi véi hiéu suat hoat déng clia gian JU, miic tang 2,4% cua gia thué gian JU theo ngay
trung binh, déng gép ca nam tu PVD VIII va mic tang trudng cla bién Igi nhuén nhg chi phi
van hanh thap hon cua PVD [; (2) mic tdng 10% YoY cla Igi nhuan gop ti mang dich vu lién
quan dén giéng khoan; va (3) muc ting 14% YoY cua Igi nhuan ti CTLK, nh& dugc thic ddy
béi su gia téng clia téc do giai ngan vén dau tu XDCB cho hoat ddng E&P tai Viét Nam.

(b) Chti yéu do chi phi hoat déng ti€én mat giam do KQKD 9T 2025, cung vdi viéc kéo dai thai
gian khau hao cta gian PVD VIIl 1én 15 ndm (tU 7 nam trudc day).

EBITDA 75,3 97,8 29,8% 1,2%

A di€ém %

Bién Igi nhuan gép % 19,4% 24,2% 4,9

Cho thué giankhoan % 23,2% 25,7% 25

Cho thué giankhoanthué % 2,0% N,M, N,M,

Dich vulién quan dén giéng 24,0% 24,0% 0,0

khoan %

Khac % 7,5% 7,5% 0,0

Nguén: PVD, Vietcap. Luu y: LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i knong bao gém tac dong tu cac khoan dy phong ng
x&u clia PVEP, hoan nhap thué khau trur (xay ra khi gian JU hoat ddng & Malaysia), hoan nhap quy khoa hoc, 16

ty gia va lgi nhuan mét 1an.
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Cac thay doi trong du bao dai han

Hinh 3: Cac thay ddi trong du bao LNST sau Igi ich CDTS

(triéu USD) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Gia dau Brent trung binh (USD/thung) 65 60 65 65 65
LNST sau Igi ich CDTS bao cao Tong cdng
MGi 34,0 44,8 71,6 91,3 95,2 336,9
Ca 32,3 42,2 63,5 83,4 87,1 308,6
% thay doi 5,3% 6,1% 12,6% 9,5% 9,3% 9,2%
LNST sau Igi ich CDTS cét 15i Téng cong
MGi 33,5 47,7 74,3 91,3 95,2 342,0
Ca 30,8 44,7 66,7 83,4 87,1 312,6
% thay doi 8,8% 6,6% 11,5% 9,5% 9,3% 9,4%
Nguon: Vietcap
Hinh 4: Gia dinh cUa Vietcap vé gia thué ngay va hiéu suat hoat déng cua PVD

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Hiéu suat hoat ddng cua gian khoan 80% 97% 96% 96% 96%
Gian JU 76% 96% 96% 96% 96%
Gian TAD 100% 100% 100% 100% 100%
Gia thué ngay trung binh (USD/ngay) (*)
GianJuU 91.702 93.916 100.712 105.747 111.035
Gian TAD 90.000 90.000 90.000 90.000 90.000
Chi phi hoat ddng (USD/ngay)
GianJuU 53.686 56.370 57.498 57.498 57.498
Gian TAD 44.950 44,950 44.950 44.950 44,950
Chi phi khau hao (USD/ngay) (**)
GianJu 14.498 12.627 10.757 10.757 10.757
Gian TAD 31.507 31.507 31.507 31.507 31.507

See important disclosure at the end of thi

Nguon: Vietcap. Luu y: (*) Tinh ty trong theo hiéu suét hoat déng; (**) Phuong phap khau hao ctia PVD 14
phuong phap khadu hao theo hiéu suat hoat dong cua gian khoan.

PVD mua lai gian khoan JU d4 qua st dung (PVD IX), du kién bat dau hoat dong tir quy 2/2026

« Theo céng bé clia PVD, gian khoan tu nang (JU) da qua surdung, cé tén la PVD IX, da dugc mua
lai vao ngay 04/09/2025, v&i t8ng von dau tu XDCB la 83 triéu USD, bao gém chi phi dau tu va cai
tao (nhin chung phu hgp véi udc tinh trudc day cla chung t6i la 80 triéu USD). Cong ty ky vong
qua trinh cai tao sé& hoan tat va gian khoan sé& chinh thuc di vao hoat déng tu quy 2/2026, sém
hon so vai gia dinh trudc day cla chung téi 1a cudi ndm 2026. Bang chu y, PVD s& nédm git 100%
c8 phan tai PVD IX (so vdi gia dinh trudc day cla chang t6i la 51%). Ban 1&nh dao clng xac nhan
rang ca hai gian khoan JU mai 1a PVD VIl va PVD IX sé& dugc ap dung thdi han khdu hao 15 nam (so
vd&i gia dinh trusc day clia chung téi la 7 nam), qua do ham y chi phi khau hao hang nam sé giam
dang ké so véi du bao ban dau.

« Chuing t6i da diéu chinh lai cac gia dinh trong Bao cao cap nhat nay. Cu thé, chung toi nang thoi
han khau hao 1&n 15 nam (tU 7 ndm) va diéu chinh ty 1& s hiu cla PVD tai PVD IX 1&n 100% (tU
51%), dong thai duy tri gia dinh thai diém bat dau khoan la cudi nam 2026, du can thém théng tin
chi tiét vé hgp déng khoan.

« Chuing téi gia dinh t8ng von dau tu XDCB 14 83 triéu USD va gia thué ngay la 105.000 USD/ngay
trongndm 2027. Dya trén cac gia dinh nay, chung t6i udc tinh PVD IX s& dong gop khoang 8,5 triéu
USD/nam vao LNST sau Igi ich CDTS cla PVD trong giai doan 2027-2029, tucng ducng khoang
7,6% t6ng LNST sau Igi ich CDTS dy phong cua PVD trong giai doan nay.
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Hinh 5: Udc tinh cia chung tdi vé ké hoach khoan clia PVD trong giai doan 2025-2027

2025 Dy bao 2026 Dy b&o 2027
Gian khoan T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 TI0 T11 TI12 T1-T12 T1-T12

PVDI Petronas Viét Nam Viét Nam
(Gian JU) (Malaysia)

PVDII Pertamina Indonesia Indonesia
(Gian JU) (Indonesia)

PVDIII Hibiscus Pertamina Indonesia Indonesia
(Gian JuU) (Indonesia) (Indonesia)

PVD VI Daitu Petronas
o j . Mal i Viét N
(Gian Ju) (Malaysia) alaysia ietNam
PVDV ) Brunei Shell Brunei Shell

(TAD) Brunei Shell Petroleum

(Brunei) Petroleum Petroleum
(Brunei) (Brunei)
PVD VIII

. Viét Nam (T1-6) .
(GianJu) vietNam Malaysia (T7-12) Malaysia
PVD IX

(Gian JU) Hop dong mi
HAKURYU-11 (Gian
khoan thué #1)
BORR-THOR
(Gian khoan thué
#2)
GUNNLOD
(Gian khoan thué
#3)
HAKURYU-14
(Gian khoan thué
#4)

Shelf Enterprise
(Gian khoan thué

#5)

Viét Nam

Viét Nam

Viét Nam

Viét Nam

Viét Nam

Nguén: PVD, Vietcap. Luu y: Cac 6 khdng mau bidu thi cac hgp déng da dugc ky;  mau xanh BIEU THI gia dinh

cUa Vietcap vé cac hgp déng mai; cac 6 mau xam biéu thi khdng cé hop déng; TAD: gian khoan ti€p trg nlra
n&i ndfa chim.
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binh gia

Trong bao cao cap nhéat hién tai, chung téi ti€p tuc st dung mo hinh dinh gia chiét khdu dong tién
(CKDT) vi chung téi cho réng day la phuong phap phu hgp nhéat dé phan anh gia tri clia PVD. Trong
khi do, cac doanh nghiép cung nganh vai PVD khéng hoan toan phit hgp dé so sanh do cac cong
ty cung nganh tiép tuc ghi nhan 16 va knéng co yéu té hd trg 1a cac hop dong gian khoan tiép trg
nlra ndi nlta chim (TAD) dai han (b&t dau dong gop tu nadm 2022) va du an L6 B nhu PVD.

Chung téi diéu chinh ting 16,5% gia muc tiéu 1én muc 29.000 déng/CP va nang khuyén nghi
tU PHU HOP THI TRUONG I&n MUA. Viéc diéu chinh tang gid muc tiéu chd yéu dudc thic déy bdi
muc tang 9,4% trong téng du bao LNST sau Igiich CBTS c6t 16i giai doan 2025-2029 (1an lugt thay
déi +8,8%/+6,6%/+11,5%/+9,5%/+9,3%), cung vGi tac dong tich cuc tu viéc chung toi cap nhéat
gia muc tiéu sang cudi nam 2026.

Chung tdi diéu chinh tang 9,4% du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 18i giai doan 2025-2029,
chuyéu duac thuc déy bdi (1) Lgi nhuan gdp cao hon tumang dich vu lién quan dén giéng khoan,
nh& KQKD trong 9T 2025 tét hon ky vong; (2) Giam 1,7% chi phi hoat déng tién méat trung binh giai
doan 2025-2029, dua trén KQKD trong 9T 2025; (3) Tang gap doi ty & sa hiu tai gian khoan PVD
IX; va (&) Gia han thai han khau hao cla hai gian PVD VIl va PVD X 1&én 15 nadm (so vai 7 nadm trusc
day), giup giam dang k& chi phi knau hao hang nam. Nhiing yéu té tich cuc nay bu dép cho viéc
gidm nhe 1,4% cula gia thué trung binh gian JU trong giai doan 2025-2029.

Hinh 6: Téng hop dinh gia

binh gia CKDT

Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 29.000
P/B quy géan nhét tai gia muc tiéu 1,0x
P/E bao céo du phong cac nam 2025/2026 tai gia muc tiéu 21,3%x/15,9x

Nguén: Vietcap
Chiét khau dong tién

Hinh 7: Chiét kh3u dong tién

(triéu USD) 2025 2026 2027 2028 2029 2030
LN tU HDKD 43 61 92 110 109 120

- Thué -9 -12 -18 -22 -22 -24

+Khau hao 32 37 40 40 40 40

-Vén XDCB -127 -38 -20 -20 -20 -35

- Tang von luu dong STVA 3 -39 43 -5 -16
Dong tién tudo -104 50 54 150 101 84
Gi4 tri hién tai (GTHT) cua DTTD Lt A 100 59 43
Téng GTHT cla DTTD 44 85 185 243 286
Chi phivén Ci MGi CKDT TriéuUSD
Beta 1,5 1,5 GTHT cuaDTTD 286
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri cudi 398
L&i suatphirdiro % 6,0 6,0 GTHT cta DTTD va gia tri cudi 684
Chi phivén c8 phan % 18,0 18,0 Cong: Tién mét + Tién gli ngan han 96
Chiphing % 8,0 8,0 Tru: Ng 159
Thué thu nhap DN % 20,0 20,0 Tri: Loiich CDTS 9
Ty & ng trén vén % 30,0 30,0 Gia tri von chu sé hitu 613
WACC % 14,5 14,5 Pha loang (triéu) 556
Ty 1 tang trudng téi han % 2,0%  2,0% Gia tri CKDT/CP (déng) 29.000

Nguén: Vietcap (Ty gia USD/VND = 26.347)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/11/202517
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Gia tri cua cac cong ty cung nganh

Trong 10 nam qua, PVD thudng giao dich & muic P/E cao (30-100 18n) do Igi nhuan thép va ghi nhan
16 rong khi gia dau giam va gia thué ngay giam manh. So vdi dau nam 2025, P/E clia PVD d& giam
dang ké& nhd lgi nhuan phuc héi manh, dugc thuc ddy bdi viéc thi trudng gian khoan toan cau va
Poéng Nam A busc vao mét chu ky méi.

Hinh 8: Dién bién P/E ctia PVD so vdi trung vi clia cac céng ty cung nganh (*)

140
120
100
80
60
40

20

Brent oil price (USD/bbl) - LHS

PVD's median/average P/E over the past 10 years: 31.7x/115.7x

PVD's minimum P/E over the past 10 years: 5.0x

Peer median/average P/E over the past 10 years: 14.0x/21.8x

T T T T T T T T T T
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PVD (x) - RHS = Peer median (x) - RHS

180
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140
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 28/10/2025). Luu y: (*) Lgi nhuén cuia PVD va cac cong ty
cuing nganh trong qua khir déi khi am, dan dén dusng P/E khéng lién tuc.

Hinh 9: Cac cdng ty cung nganh trong khu vuc

congty Quécgia GTVH DT  YoY LNST YoY% Ng ROE P/E P/Edu P/B EV/
(triéuUsD) thuan % truct rong/ % trugt phong quy EBITDA

truct 12T VCSH (*) 1nam gan truct

12T % (*) nhat

Velesto Energy Bhd Malaysia 489 254 N/A N/A N/A -2,5 N/A N/A 13,2 0.8 N/A
Uzma Bhd Malaysia 68 165 21 12 7 M7,5 8,5 4,7 4,9 0,3 6.4
Aban Offshore Ltd An bo 27 54 9 -106 26 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Mermaid Maritime PCL  Singapore 184 497 20 -5 N/A 49,8 -2,9 240 N/A 0,8 6.4
Trung binh 192 242 16 -33 16 54,9 2,8 14,3 9,1 0,7 6,4
Trung vi 126 209 20 -5 16 49,8 2,8 14,3 9,1 0,8 6,4
PVD Viét Nam 462 367 24 35 17 12,1 53 16,6 12,6 0,8 8,0

Nguon: Cac cong ty trén, Vietcap. Luu y: (*) EPS bao cao; di liéu tinh dén ngay 04/11/2025.

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

Gia c6 phiéu clia PVD trong qua knir da thé hién maéi tuong quan dong bién cao vdi gia dau tho.
Chung téi cho réng diéu nay xuat phat ti ky vong clia nha dau tu réng muc gia dau cao hon co thé
sé& dan dén muc gia thué ngay cao hon clng nhu tang khéi lugng céng viéc cho PVD. Tuy nhién,
trén thuc té, tac déng cua viéc gia dau tang déi vdi Igi nhuan cla cac cong ty dich vu nhu PVD
thuong sé co do tré ti 1 dén 2 nadm do cac cdng ty khai thac dau khi can thai gian dé quan sat muc
dd 6n dinh cuia xu hudng tang gia dau va sau do mai thuc hién cac quy trinh phé duyét dé bat dau
cac du an dau khi mai.

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

PVD share price (VND), LS

——Brent oil price (USD/bbl), RS

70,000 140
60,000 120
50,000 100
40,000 80
30,000 60
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Ngudn: Bloomberg, Vietcap
Dien bién khuyén nghi
Hinh 11: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
45,000
Market price  =———Target Price
40,000 KQ
MUA 36.000
4.1
35,000 34100 KQ
30.800 MUA
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Nguon: Bloomberg, Vietcap
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KQKD theo quy

Hinh 12: Doanh thu theo quy ctia PVD

I Revenue (USD mn), LS YoY, RS
120 140%
120%
100 100%
80%
80 N 60%
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60 20%
40 Y| 2%
-20%
20 -40%
-60%
0 -80%
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Hinh 13: LNST sau Igi ich CDTS bao cdo theo quy cua PVD (tr
uUsD)

Q1 Q3 a1
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Nguén: PVD, Vietcap

Nguén: PVD, Vietcap

Hinh 14: Co cidu doanh thu theo mang ctia PVD (triéu USD)

Hinh 15: Co cau Igi nhuan gdp theo mang cua PVD (triéu USD)

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

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

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

Hinh 17: Udc tinh gia thué ngay trung binh gian JU cua PVD
(usbD/ngay)

100,000

PVD's average JU day rate (USD)
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Nguén: PVD, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KQLN (triéu USD) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (triéu USD) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 373,6 365,3 357,0 498,7 Tién va tuong ducng 87 41 72 99
Gia von hang ban -303,0 -294,6 -270,5 -371,0 PautuTC ngén han 31 24 24 24
Lgi nhuan gop 70,6 70,7 86,5 127,7 Cac khoan phai thu 137 175 171 212
Chi phi ban hang -4 -11 -11 -1,5 Hang ton kho 48 63 59 73
ChiphiquanliDN -24,2 -26,7 -24,6 -34,4 TS ngén han khac 5 12 12 12
LN tU HDKD 45,0 43,0 60,8 91,8 T8ng TS ngén han 308 315 338 420
Thu nhép tai chinh 6,1 6,8 55 6,3 TS dai han (gop) 1.066 1.193 1.231 1.251
Chi phi tai chinh -16,1 -15,6 -18,4 -17,5 - Khau hao 0y ké -557 -589 -626  -666
Trong do, chi phi l&i vay -9,6 -8,5 -11,6 -10,9 TS dai han (rong) 509 604 605 586
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 2,0 4.8 55 6,3 Pau tu TC dai han 27 27 27 27
L&/I5i thudn khac 0,7 3,8 0,0 0,0 TS dai han khac 91 91 91 91
LNTT 37,7 42,8 53,4 86,9 Téng TS dai han 627 722 723 703
Thué& TNDN -9,6 -8,6 -10,7 -17,4 Téng Tai san 935 1.037 1.061 1.123
LNST trudc Igi ich CDTS 28,1 34,2 42,7 69,6
LgiichCBTS 0,0 -0,2 2,0 2,0 Khodn phai tra 46 62 57 72
LNST saulgiichCDTS, baocao 28,1 34,0 44,8 71,6 Ng ngan han 20 26 22 22
LNST saulgiichCDTS, c6t 15i 30,2 33,5 47,7 74,3 Ng ngan han khac 97 97 97 97
Tongno ngén han 163 185 176 191
EBITDA 80,5 75,3 97,8 131,4 Ng dai han 101 146 136 N4
EPS bao céo, VND 1.094 1.360 1.823 2.974 Ng dai han khac 36 36 36 36
EPS diéu chinh(1), VND 1.178 1.336 1.942 3.087 Tong ng dai han 299 367 348 341
DPS, VND 500 0 0 0 V6n ¢8 phan uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 46% 0% 0% 0% Vén c6 phéan 271 27 27 271
(1) Piéu chinh cho khoan muc bat thusng Thang du von ¢ phan 127 127 127 127
C8 phiéu quy 0 0 0 0
TYLE 2024 2025F 2026F  2027F Loi nhuan giitlai 226 260 305 377
Tang trudng V6N chi s6 hitu khac 0 0 0 0
TT doanh thu 52,2% -2,2% -2,3% 39,7% LgiichCBTS 12 12 10 8
TT LN tu HBKD 40,9% -4,5% 41,6% 50,9% Téng vén chi sé hilu 636 670 713 782
TTLNTT 36,1% 13,6% 24,8% 62,8% NG & vén chii sé hitu 935 1.037 1.061 1.123
TTEPS diéu chinh (1) 28,6% 13,4% 45,3% 58,9%
S6 CPluu hanh cudinam, tr 556 556 556 556
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 18,9% 19,4% 24,2% 25,6% LCTT (triéu USD) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tu HBKD 12,0% 11,8% 17,0% 18,4% Tién dau nam 94 87 41 72
Bién EBITDA 21,6% 20,6% 27,4% 26,3% Thu nhép rong 28 34 45 72
Bién LN rong 7,5% 9,3% 12,5% 14,4% Khau hao 36 32 37 40
ROE 4,6% 5,3% 6,6% 9,7% Thay d6i von luu déng -14 -44 3 -39
ROA 3,1% 3,5% 4,3% 6,6% biéu chinh khac -8 -5 -5 -6
Tién tir hoat dong KD 42 18 79 65
Chi s6 hiéu qua van
S6 ngay ton kho 54 78 80 72 Chimua s&m TSCP rong -55 -127 -38 -20
S6 ngay phai thu M4 175 175 155 Pau tu 25 1 5 6
S6 ngay phai tra 42 77 77 Ul Tién tirHD déu tu -30 -116 -33 -14
TG luan chuyén tién 126 176 178 156
Cétucdatra 0 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von cG phan 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,9 17 1,9 2,2 T&ng (gidm) ng ngén han -3 6 -4 0
CSthanh toan nhanh 1,6 14 1,6 1,8 Tang (giam) ng dai han -15 45 -10 -22
CSthanh toan tién mat 0,5 0,2 0,4 0,5 Tién tUcac HPTC khac 1 0 -2 -2
Ng/Tai san 12,9% 16,6% 15,0% 12,1% Tién tuyHBTC -18 52 -16 -25
Ng/Vén strdung 16,0% 20,5% 18,2% 14,8%
Ng/Vén CSH 0,5% 16,3% 8,9% 1,7% T8ng luu chuyén tién té -6 -46 30 27
Kha nang thanh toan lai 4,7x 5,1x 5,2x 8,4x Tién cudinadm 87 41 72 99

Nguon: PVD, Vietcap
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Phu luc
Phu luc 1: Tri€n vong thi truéng gian JU toan cau

Nguén cung bd sung gian JU méi van & muc rat han ché, chi 0,8%/ndm trong giai
doan 2025-2028

Theo bao cdo thang 10/2025 cuia S&P Global, hién co 63 gian khoan JU (13% tong sé gian khoan
toan céu) kndng dugc dua ra thi trusng do khdng du tiéu chudn khoan. Trong khi dé, ty 1& hiéu
suét hoat déng clia ddi gian khoan JU dang duac khai thac dat muc cao 84%, phan anh thi trusng
kh& can bang. Ngudn cung b8 sung mdi van rat han ché, vai 13 gian JU mai (tuong duong 3% téng
s6 gian khoan dang hoat déng, tuc 0,8%/n&m) du kién ban giao trong giai doan 2025-2028, trong
do khoang 62% dugc dong tai Trung Quoc va phan 16n nhiéu kna nang sé hoat dong trong khu
VvUC nay, cho thdy nguén cung ngoai Trung Quéc toan cau tiép tuc khan hiém.

Chi tiéu cho hoat déng tham do va khai thac toan cau du kién duy tri 8n dinh
trong giai doan 2025-2029

Nhu da dé cap trong Bao cdo Nganh Nang lugng clia chung téi (ngay 23/09/2025), chung toi gia
dinh gia dau Brent la 64 USD/thung cho giai doan 2025-2029, cao hon 10% so véi muc trung binh
trusc COVID (2015-2019), diéu nay sé hé trg cac hoat ddng tham do va khai thac.

Trung DAng van |a khu vuc dan dét chi tiéu hoat dong tham do va khai thac va nhu
cau khoan toan cau

Theo bao cao thang 7/2025 clia S&P Global, nhu cau khoan tai khu vuc Trung Béng du kién dat
138 gian knoan trong nam 2025 (giam 18 gian, tuong duang -12% YoY), sau do s& phuc héilén 140
gian vao nam 2026 va 142 gian vao ndm 2027.

Saudi Aramco chuyén trong tdm sang khi dét, dong théi duy tri cdng suat dau mé

Vao thang 4/2024, Saudi Aramco c6ng bd tam dliing trong 12 thang cac chién dich khoan gian
JU, phu hgp vdi chinh séch cét gidm san lugng clia OPEC+ va dinh hudng chuyén dich clia Aramco
sang da dang héa mang khi dot. K& ti do, 19 gian khoan bi tam ngung da dugc diéu chuyén sang
céac thitrusng knac, trong khi mét sé gian van dang trong trang thai luu kho va ché kha nang dugc
Aramco tai kich hoat.

Duy tri cdng suat ddu mé: Mac du giam quy mo ké hoach tang céng suét san xuat dau 1 triéu
thung/ngay, Saudi Aramco van nhan manh viéc duy tri cong suét dau hién tai la 12 triéu
thung/ngay théng qua cac khoan dau tu lién tuc d& bu dép cho su suy gidm san luong tu nhién.
Chung t6i luu y rang néu khéng co su dau tu lién tuc, cong suat san xuét dau hién tai la 12 triéu
thung/ngay sé giam xudng khoang 10,5 triéu thung/ngay vao nam 2027, cho thdy tam quan trong
cla cac du an ma rong. Do do, chuing téi tin rang khoan dau tu nay van can thiét vé dai han va co
thé dugc Saudi Aramco xem xét lai.

Tang cudng tap trung vao san xuat khi dét, knéng déng nghia véi viéc lam giam hoat déng
tham do & khai thac: Mac du co su chuyén dich nay, von dau tu cla Aramco trong nam 2024 van
0 muc cao 50 ty USD (+19% YoY; khoang 95% so v&i muc tiéu nam 2024), véi chi tiéu cho thugng
nguon 1a 39 ty USD (+19% YoY). Diéu nay phan anh nhiing nd luc lién tuc nham duy tri cdng suét
dau tho téi da 12 triéu thung/ngay trong khi d&y manh nhiéu du an khi dét. Do dé, chung t6i tin
réng su tai phan bé nay sang khi dét kndng anh hudng dang ké dén hoat déng tham do & khai thac
toan cau hay muc chi tiéu. B6i vai nam 2025, Aramco dat muc tiéu vén dau tu tu 52-58 ty USD
(+4-16% YoY). Trong giai doan 9T 2025, von dau tu XDCB dat 37,4 ty USD (+3% YoY; khoang 68%
SO VGi muc tiéu nam 2025), vai 28,2 ty USD vén dau tu cho phan khuc thugng nguén (-4% YoY)
chuyéu do md réng mang kinh doanh khi dét.

Kha néng Aramco dan tai khéi dong lai chuong trinh khoan JU sau khi OPEC+ d& bé cét giam
san lugng tu gitta ndm 2025.
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Khi san lugng dugc du kién tang trd lai, kna nang Aramco tai kich hoat tung phan cac gian knoan
da ky hop déng dang ngay cang ré rang hon. Tuy nhién, viéc tai khai déng dugc du kién sé diénra
c6 chon loc va theo 16 trinh, thay vi tai kngi ddng dong loat tat ca cac gian bi tam dung. Dang chu
y, PVD cho r&ng ngay ca khi Aramco tiép tuc kéo dai thai gian tam dung vugt quéa ké hoach ban
déu, tac dong déi vai thi trusng gian khoan JU khu vuc Béng Nam A sé& khdng dang ké, do viéc diéu
chuyén gian khoan ra ngoai Trung Dong bi han ché bdi chi phi di chuyén cao va rui ro trong viéc
tai ky hgp dong. Nguac lai, néu Aramco thuc su tai kndi déng chuong trinh khoan, diéu nay sé tac
déng tich cuc dén thi trusng JU khu vuc Béng Nam A, vén d4 chiu ap luc tu gia thué trong cubi
n&m 2024, sau khi gian COSLSeeker ky hop dong dai han vai PTTEP & muc gia thap hon dang ké,
keo gia thué trong khu vuc giam manh. Viéc Aramco tai kndi dong cac gian knoan sé giup hép thu
nguén cung du thua va gop phan binh 6n lai mat bang gia thué trong khu vuc.

Hiéu suat hoat dong gian JU toan cau du kién cai thién nhe trong giai doan 2025-
2026

B&o cdo thang 7/2025 cla S&P Global d& diéu chinh gidm du b4o nhu c3u khoan gian tu nang
toan cau ndm 2025 14 357 gian (giam 18 gian YoY; di ngang so véi du bao thang 7/2025). biéu
nay tuong Ung véi muc hiéu suat hoat déng gian JU toan cau 14 82,5% (giam 3,4 diém % YoY; cao
hon 1,8 diém % so vdi du bao thang 7/2025). Trong nam 2026, udc tinh nhu céu khoan gian tu
nang toan céu dat 369 gian, tuong Ung vai muc hiéu suat hoat dong gian JU toan cau la 84,1%.

D6i v6i nam 2027, chung téi cho rdng nguyén nhan khién luong du thia trén thi trusng tang la
do nhiéu quéc gia van chua cong bd ké hoach ESP dai han. Luong du thira nay co thé sé giam
xudng khi cac ké hoach nay dugc phé duyét.

Hinh 18: Du béo sé lugng gian JU toan cau

Global jackup forecast demand 2025-2027

e Australia/New Zealand mm Southeast Asia & Far East s Indian Ocean w— Middle East
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Data complied Jan. 22, 2025.
Source: Upstream Content, a product of S8 Glodbal Commodity Insights.
© 2025 S&P Giodal

Nguon: S&P Global, PVD. Luu y: Bi€u d6 cot thé hién nhu cau gian khoan, don vi cho ca 2 truc la s6 gian khoan.

Phu luc 2: Thi truéng D6ng Nam A chiu ap luc trong giai doan 2025-2026
nhung sé& phuc hdi tir ndm 2027

Bao cao cap nhat thang 10/2025 clia S&P Global phan anh trién vong than trong hon cho nam
2025, nhung tich cuc hon cho giai doan 2026-2027. Cu thé&, nhu cau gian khoan tu nang tai
Poéng Nam A ndm 2025 dugc diéu chinh giam nhe 0,1 gian xuéng con 36,7 gian (-0,3% so véi du
bao trusc do), chiyéu do gia dau giam. Tuy nhién, nhu cau cho ndm 2026 va 2027 dugc diéu chinh
tang lén 39,3 gian (1an luot +1,1/+1,5 gian, tuong Ung +2,9%/+4,0% so véi du bao trudc do), cho
thay trién vong khoan trung han tich cuc hon so vai ky vong ban dau. Biéu chinh nay ciing co quan
diém réng Bong Nam A van 14 mét trong nhiing thi trusng gian khoan tu nang cé kha nang phuc
hoi manh mé nhat toan cau.
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Du kién mét thitruéng gian khoan 8n dinh sé tiép tuc dugc duy tri trong giai doan 2025-2027,
v&i hiéu suat hoat ddng trung binh 1an lugt & mic 83,4%/87,3%/87,3% (so voi du bao thang
712025 la 83,6%/84,9%/84,0%), cao han muc 80%/78% cla cac nam 2022/2023 va muc trung
binh 61% trong giai doan 2015-2019. Theo PVD, nhu cau khoan tai Déng Nam A van sé& & mUic cao,
ma trong do nhu cau tai Viét Nam sé& dat muc cao dang ké. Bat chap ap luc tu viéc gia dau giam,
Indonesia, Malaysia va Thai Lan van s& duy tri muc do hoat dong, nhd dugc hé trg bai cac chién
dich khoan dang trién khai. Riéng tai Viét Nam, nhu cau du kién sé tang dang ké nhd cac du an lon
sap trién khai nhu L6 B, Su T Tréng, Pai Hung, Lac Da Vang, Hai Su Vang va Lac ba Héng.

Trién vong hoat dong khoan dau khi ciia Dong Nam A van tich cuc. Theo Fitch Solutions, cac
cong ty dau khi quéc gia (NOCs) clia Dong Nam A sé& tang t6ng von dau tu 1én 31ty USD (+29%
YoY) vao ndm 2025. Cac qudc gia tich cyc nhat trong hoat dong tham do & khai thac bao gom
Malaysia, Indonesia, Thai Lan va Viét Nam.

e Petronas (NOC claMalaysia) d&t muc tiéu dat 2 triéu thung dau quy déi méi ngay trong
giai doan 2025-2027 (+18% so v&i muc 1,7 triéu thung dau quy dGi vao nadm 2024).

e PTTEP (NOC cua Thai Lan) d&t muc tiéu tang san lugng dén nam 2029. Cong ty du bao
séan lugng ban dau khi dat 0,51 triéu thing dau quy dsi (+3,7% YoY) vao nam 2025 va 0,58
triéu thung dau quy déi vao nam 2029 (tuong ung CAGR la 3,5% cho giai doan 2024-
2029). Véi muc tiéu nay, PTTEP co ké hoach dau tu 21,2 ty USD (4,2 ty USD/n&m) vao cac
hoat déng E&P trong giai doan 2025-2029.

e Céac muc tiéu nay cao hon du bao cla chung téi vé vén dau tu XDCB 15 ty USD (1,5 ty
USD/nam) cho Viét Nam trong giai doan 2024-2033.

Trong nam 2024, gia thué gian JU theo ngay trung binh taiDéng Nam A dat 118.400 USD/ngay
(-1% YoY), bi kéo giam bgi dgt sut giam manh trong quy 4. Trong quy nay, gia thué trung binh
giam xudng muc 80.300 USD/ngay (-37% YoY; -27% QoQ) do Saudi Aramco tam ngung cac hop
déng gian JU, khién nguén cung du thia chay vao thi trusng Béong Nam A, tao diéu kién dé bén
thué giam gia thué.

Chung t6i udc tinh gia thué gian JU tai DPong Nam A sé phuc hdi Ién muc 110.500 USD/ngay
trong quy 3/2025 (+9% QoQ, +1% YoY). Ban 1anh dao ky vong muc gia nay sé& duy tri 6n dinh dén
gilta n&m 2026, trudc khi co thé tang trd lai tu quy 3/2026, nha dugce hd trg béi nhu cau khoan
manh mé trong khu vuc.

Chung téi udc tinh gia thué trung binh 9T 2025 sé dat 100.000 USD/ngay (-24% YoY) va du bao
gia thué trung binh ca nam 2025 sé & muc 107.000 USD/ngay (-10% YoY, thap hon 5 diém % so vdi
du bao trudc do). Béi vai nam 2026, chung t6i du bao gia thué khu vuc 6 mic 105.000 USD/ngay
(-2% YoY). Trong trung han, chung t6i ky vong da phuc hoi sé tiép dién, nhd duge cing ¢6 bdi
trién vong kha quan cua thi trudng gian khoan tai Béng Nam A. Chung t6i du béo gia thué sé duy
tri trén mdc trudc ndm 2022, véi muc tang trudng hang nam gia dinh 1a 5% trong giai doan 2026~
2029.
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Hinh 19: Gia thué ngay cua gian JU 361-400 IC tai DPong Nam A
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Nguén: S&P Global, Vietcap (Luu y: JU 361-400 IC la don vi gian JU cé kha nadng hoat dong 6 dé sau nuasc tu
361 dén 400 feet, dugc trang bi hé théng cong-xon ddc 1ap, ma chung téi sir dung lam chuén cho gia thué
ngay gian JU.)
Tri€n vong gia thué ngay gian khoan tu nang clia PVD: Chung t6i du bao gia thué ngay trung
binh gian JU cua PVD s& tang lan lugt 2% va 7% trong cac nam 2026 va 2027.
Luuy: Trong giai doan 2012-2014, gia thué gian JU cda PVD cao hon so véi muc trung binh khu vuc
PoéngNam A. Tuy nhién, trong giai doan 2016-2024, gia thué ctia PVD thap hon trung binh khu vuc
khodng 18%, do hoat dong tham do & khai thac trong nudc tri tré va tac dong tu cac dgt phong
toa do COVID-19. Khi PVD md rong hoat déng ra thi trudng quéc té€, chung toi ky vong gia thué cla
cong ty sé tang theo xu hudng chung cla khu vuc. Chung téi gia dinh gia thué gian JU clda PVD
sé thap han trung binh khu vuc knoang 18% trong giai doan 2025-2029.
Hinh 20: Gia thué ngay gian khoan tu nang ctia PVD va Déng Nam A so vdi gia dau Brent
Brent oil price (USD/bbl), RS ——PVD's average JU day rate (‘000 USD), LS Regional day rate ('000 USD), LS
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Nguén: Bloomberg, S&P Global, PVD, Vietcap
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(trung binh 2,8 ty USD/nam)

Phu luc 3: Chuing tdi duy tri dubao hoat dong E&P clia Viét Nam sé tang toc

PetroVietnam (PVN) ghi nhan vén dau tu XDCB trong 9T 2025 dat 34,4 nghin ty dong (+45%
YoY), tuong duong 68% ké hoach nam. PVN dat ké hoach vén dau tu XDCB nam 2025 dat muc ky
luc 50,9 nghin ty déng (+32% YoY) - gan gap doi muc dinh ctia nam 2015, trong do 74% dugc phan
bd cho cac du an trong diém nhu L6 B, nang cap Nha may loc dau Dung Quat va cac nha may dién
Nhon Trach 3 & 4.Chung téi ky vong tién do giai ngan sé tang toc trong quy 4, Nha du éan Nha may
dién O M6n 4 khéi cdng vao thang 8.

Du an dién khi Ca Voi Xanh (t8ng vén dau tu XDCB 5 ty USD) dang cé nhiing budc tién quan
trong. Ngay 8/10, Pho Thu tudng Bui Thanh Son da chi dao thanh 1ap t6 cong tac dac biét nham
d&y nhanh tién dé dam phan vai Tap doan Exxon Mobil (M§) dé trién khai du an, dong thaiyéu cau
PVN hoan tat k& hoach phat trién du an trong thang 10. Chung téi du bao du an nay sé dat quyét
dinh déu tu cudi cling (FID) trong giai doan 2027-2028.

Du &n Ld B dugc ky vong s& mang lai khdi lugng cdng viéc 8n dinh trong dai han cho PVD, véi
téng cong 944 giéng khoan sé dugc khoan béng hai gian JU trong giai doan 2026-2050. Tai
cudc hop vdi NBT vao thang 10/2025, ban I&nh dao chia sé rdng giai doan khoan thdm luong sé
cén hai gian khoan tu nang. Velesto Energy (Malaysia) da trung thau cung cép mét gian JU cho
Cong ty Biéu hanh Dau khi Phi Quéc (PQPOC), vdi k& hoach bt dau khoan ti thang 3/2026 dén
thang 3/2027. PVD khong tham gia tu thang 3/2026 do khong co san gian JU tai Viét Nam vao thoi
diém dé. M&c du khéng cung cép gian knoan trong giai doan nay, PVD van ky vong sé& tham gia vao
chudi gia tri cla du an théng qua viéc cung cap cac dich vu lién quan dén giéng khoan.

PVD du kién sé& tham gia & giai doan ti€p theo, dong thai co ké hoach trién khai gian PVD VIt thang
3/2027 dén thang 3/2028. V& dai han, PVD ky vong sé ky dugc cac hop dong dai han cho hai gian
khoan, cung véi cac dich vu lién quan dén giéng khoan.

Hinh 21: V8n dau tu XDCB cho hoat déng tham do & khai thac cta Viét Nam (ty USD)
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Nguon: DU liéu tu nganh, Vietcap udc tinh (MUc gidm trong vén déau tu XDCB udc tinh trong giai doan 2032-
2033 phan anh muc tai dau tu tré vé muc binh thudng sau khi cac du an hién tai hoan tat. Tuy nhién, von dau
tu XDCB thuc té co thé& cao hon so véi cac dy bao nay néu co thém du an mai duge cong bo.)
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Hinh 22: M6t s6 du an dau khi tai Viét Nam du kién dugc trién khai trong giai doan 2024-2035

Vén  Trirlugng Nhadautu Trang thai Théi gian du Dia diém
XDCB* dau khi kién khai thac
(triéu dong khi/dau
UsD) dautién
DU AN KHi
1 52/97; L6 B 52 107tym3  PVN (42,9%), PVEP B&t dau trién khai tu thang 9/2024. 2028 BEThG
48/95 (26,8%), MOECO EPCI#1 va EPCI#2 14n Iugt hoan thanh Chu M3 Lai
(22,6%), PTTEP (7,7%) 25% v 55% tinh dén cudi thang 6/2025.
2 17-119 CaVoiXanh 4,6 150ty m3  ExxonMobil (64%), PVN K& hoach thuc hién QHD VIl diéu chinhdy 2033 BE& S6ng
(36%) kién ngay bat dau hoat dong sé rai vao Hong
ném 2030 nhung chung téi du bao sé rai
vao nadm 2033 do tinh trang hién tai vé kha
nang ExxonMobil rit vén va PVN tu phéat
trién dy an. PVS cd thé dam bao 1 hop
déng tri gia 830 triéu USD.

3 15-1 SuTuTrang 11 17tym3  CuuLongJOC including T4/2025: Petrovietnam va cac déi tac da 2026 B&Cuu
- giai doan PVEP (50%), ky Thoa thuan khung (HoA) vdi muc tiéu Long
2B ConocoPhillips (23,25%), khai thac dong khi dau tién vao quy

KNOC (14,25%), SKI (9%), 3/2026.

Geopetrol (3,5%) T7/2025: PTSC M&C (coéng ty con 100%
clia PVS) chinh thic tring thau goi thau
EPCI.

4 12-13 Bao Vang - 13 58tym3  PVN (50%), Gazprom K& hoach thuc hién QHD VIl diéu chinhdy 2031 BE& S6ng
Bao ben (50%) ki€n ngay bat dau van hanh sé roi vao ndm Héng

2030 nhung chung toi du bao sé roi vao
nam 2031.

5 14 Mo khi Ken '33-35: 225tym3  EniVietnamB.V. (50%), Hién dang trong giai doan tham do, xac 2038 B& Song

Bau 4,9 Essar ESP Limited (50%) nhéan trirlugng du kién hoan tat trong nam Héng
2026. Theo B6 Cong Thuong, mo Ken Bau
cdthé cung cép khi cho khoang 6.000 MW
trong giai doan phat trién 2031-2035.

6  46/07;51  M&khiNam '33-38: 5.6tym3  Jadestone Energy (100%)  T1/2024: GAS ky HoA vdi Jadestone 2027 BEThS
Du - UMinh 14,0 Energy. ChuMa Lai

T3/2025: Jadestone dé trinh K& hoach
phat tri€énmo (FDP) 1én PVN dé phé duyét.

7 46/13 Khanh My - 0,8 40tym3  PVEP, PVGAS T5/2024: GAS va PVEP da ky MoU vé thda 2027 BEThG

Dam Doi thuén mua ban kni (GSPA). Chu M3 Lai
T3/2025: PVEP trao goi thau thiét ké FEED
cho lién danh THAI CONSULT BND-BD.

8 19/M Thién Nga - 0,3 7.4tym3  ZarubezhneftJSC (100%)  T5/2025: Zarubezhneft cho biét dang 2027 BE&Nam
Hai Au chuén bi FDP va cac thoa thuén chinh. ConSaon

9 103&107 Ky Lan 0,3 1.8tym3  PVEP, PVGAS T7/2024: GAS vaPVEP ky thoathudncung 2032 BE& S6ng

cap va tiéu thu khi tirmo Ky Lan. Hong
DU AN DAU

1 09-2/09 Kinh Ngu 0,7 6trieu  Vietsovpetro (40%), PVEP  Bang trong giai doan phat trién. Trong thang BECuu
Trang - Kinh thung  (30%), AO Zarubezhneft 712025 Long
Ngu Tréng (30%)

Nam
2 15-1/05 Lac BaVang 0,7 100triéu  Murphy Oil (40%), PVEP T9/2025: Chan dé LDV-A da hoan thanh;  2026-2027 BECUU
thung  (35%), SKI (25%) Giai doan A (bao gém dusng 6ng van Long
chuyén) du kién hoan thanh vao cudi ndm
2026.
3 PM3-CAA  BungaAster 0,5 48-84  Hibiscus Oil & Gas Dy an dang trong qua trinh ra soat téng 2029 BECuu
triéeu  Malaysia (35%), PVEP thé. Long
thung  (30%), Petronas (35%) T4/2025: PVN va Petronas da ky thda
thuén gia han hgp déng phan chia san
phadm (PSC) cho L6 PM3-CAA thém 20
nam (dén n&m 2047), nhadm dam bao khai
théac t6i da trlf lugng ctia mo.
4 15-2/17 Hai SuVang 1,9 170-430  Murphy Oil (40%), PVEP T1/2025: Phéat hién déu; Murphy Oil ti€p 2030 BECUu
trieu  (35%), SKE (25%) tuc chuong trinh khoan thdm lugng tu quy Long
thung 3/2025.
5  15-1/06 Lac DaHéng 0,3 30-60  Murphy Oil (40%), PVEP T5/2025: Tiép tuc phat hién dau; Murphy 2030 B&Cuu
trieu  (35%), SKE (25%) Oil ky vong dong dau déu tién (first oil) Long
thung trugc nam 2030.
Total 22,7

Nguén: Truyén théng dai ching, Vietcap (*Vietcap udc tinh vén dau tu XDCB cho cac mang thugng nguén va
trung nguén trong giai doan 2023-2033; FID: final investment decision)
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan
diém ca nhan clia chung t6i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khdng co phan thu lao nao cua
chung t6i da, dang, hoac sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gdom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu cla céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

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

Céc khuyén nghi Pinh nghia

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

MUA

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

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

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

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

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

KEM KHA QUAN )
tU10-20%

T8ng Igi nhuén c8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

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

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

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

Trurkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia trj 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
cla c6 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 qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao co 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 cuia khu vic dé dudc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh boi Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dudc viét dua
trén nguén théng tin dang tin céy vao thoi diém céng b, Céng ty CS phan Ching khoan Vietcap kndng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay d3i ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu cé nhan clia 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 doc Iap va thich hgp véi
tinh hinh tai chinh cing 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 khéng dugc su chap thuén b&ng van ban clia Céng ty C8 phan
Chuing khoan Vietcap, Xin vui ldng ghi ré nguon trich dan néu strdung cac théng tin trong bao cao nay.
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