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PVC [KKQ -12%] - Ché& doi dw an L6 B va gia dau thé phuc héi - Bao cao lan dau

Ngd Thuy Tram

Chuyén vién

23/09/2015

Cac chi s6 chinh

S& hiru clia khédi ngoai 10,9%
Room téi da cho khéi ngoai  49%
SL ¢b phiéu lwu hanh 50 triéu

S6 CP pha loang hoan toan 50 triéu
MUrc cao nhét 12 thang VND  41.400
Mtrc thdp nhét 12 thang VND 15.100

Co céu cb dong

PetroVietnam 36,0%
Halley Sicav 9,6%
CT TNHH Hong Dat 4,8%

Tong Cong ty Dung dich khoan va Héa pham Dau khi (PVC),
Dung dich Khoan dau khi

Gia: 20.200 VND Gia muc tiéu: 16.600 VND Téng murc sinh I&i: -12%
Gia tri von hoa: 45 tr USD GTGD/ngay (30 ngay): 0,8 tr USD Room KN: 38%

Cac chi s6 chinh 2013A 2014A 2015F 2016F
Doanh thu (ty dong) 3.615 4312 3.247 2.776
Bién LNST trtr lgi ich CDTS % 2,2% 4,9% 4,4% (**) 2,4%
Tang trwdng doanh thu -2,5% 19,3% -24,7% -14,5%
Tang trwéng LN trudc thué -40,4% 108,7% -44,5% -39,3%
Tang trwéng EPS (*) -52,1% 140,7% -49,9% -37,6%
PER theo gia thj trwdng 12,9 53 8,1 17,1
PBR theo gia thj trwdng 1,0 0,9 0,8 0,8
ROE 7,8% 19,3% 11,7% 5,3%
Loi sut ¢ tire theo gia thi truong 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
No rong /Vén CSH -1,5% 2,7% -1,5% -6,5%

Ghi chu: (*) Tang trwéng EPS duwoc tinh dwa trén lgi nhuan dwoc diéu chinh, khong tinh thu nhap bét
thwéng va cé khau trir khodn trich vao quy khen thwéng va phuc lgi (Théng tw 200). DPHCD phé duyét ty
I& déng gop ndm 2015 la 19% LNST coéng ty me, twong ing véi khodn 64% LNST hop nhat. (**) N&m
2015 bao gém lgi nhuan bat thuwdng tir mire hoan thué 40 ty déng

Chuing t6i phat hanh bao céo lan dau cho Téng Cong ty Dung dich Khoan va
Héa pham Dau khi (PVC), nha cung cap dung dich khoan hang dau & Viét
Nam, v&i khuyén nghi KEM KHA QUAN va gia muc tiéu dwa theo phwong phap
chiét khau dong tién DCF 1a 16.600 dong. Lei nhuan caa PVC, vé&i 97% dén tie
mang cung cap dung dich khoan, dwgc dy bao sé giam 50% trong nam 2015
va 40% trong nam 2016 khi ngan sach cho hoat dong tham do va khai thac
(E&P) da bj cat giam, lam giam sé giéng khoan vé&i ty 1é twong tw tai Viét Nam.
Cac nhan dinh hién nay déu cho ring gia dau thé khé cé thé phuc héi trong
vong 2 nam téi...

...khién trién vong tang trwéng chi phu thuéc vao dw an L6 B tri gia 10 ty USD
cuia Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN). Pay la mé khi dét ngoai khoi dwoc cho
la cé triv lwong khi dét I&n thir 2 & Viét Nam, véi dw kién nhu cau khoan tham
do va phat trién cho khoang 50-60 giéng/nam trong vong 10-15 nam téi ké tir
nam 2017. Con sb nay twong dwong véi sé giéng khoan trung binh trong mét
nam tai Viét Nam trong giai doan 2012-2014. Tuy nhién, mac du thira nhan
trién vong tir dw an L6 B, chung t6i van chwa dwa dw an nay vao méd hinh dinh
gia cho dén khi hop dong cung cap dung dich khoan cho dw an dwoc ky két.
Vé mat tich cwc, cong tac chuan bi cho dw an L6 B da dwoc bat dau vao thang
6/2015.

Vé&i mirc gia dong clra 20.200 dong ngay 22/9/2015, PVC dang giao dich v&i
PER 8,1 lan dwa theo EPS dw bao ctia VCSC nam 2015 la 2.504 déng. Mirc PER
hién tai cao hon 9,5% so v&i mirc trung binh 7,4 1an cta cac céng ty cung cap
dich vu dau khi trong nwéc, va theo danh gia cua ching téi 1a khéng hop ly
v&i loi nhuan dw bao sé giam dang ké trong vong 2 nam t&i, triv khi gia dau
héi phuc dang ké hoic chién dich phat trién mé cho dw an L6 B dwoc day
manh s&m hon dé hé tre cho thay déi nhivng gia dinh chinh trong dw bao hién
nay.

Poc quyén cung cap dung dich khoan. PVC cé 2 coéng ty con tru cot: M-I
Vietnam, cong ty lién doanh gitta PVC (51%) va M-I Swaco (49%); cong ty con lai la
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DMC-WS do PVC s& hiru 100%. M-I Swaco la cong ty triwc thudc Schlumberger,
céng ty Ién hang dau trong linh vwe dich vu dau khi c6 tru s& tai M. K& tiv khi thanh
lap 23 nd&m trwéc, M-I Vietham da cung cép dung dich khoan cho hau hét cac giéng
khoan dau khi & Viét Nam. Trong nhitng ndm gan day, mét s6 hop ddng cung cap
dung dich khoan dwgc chuyén t¥ M-I Vietnam sang DMC-WS, khodng 25% tinh
dén thoi diém 6 thang dau nam 2015. Tuy nhién, M-I Vietnam, vén cung cép doc
quyén cong thirc hé théng dung dich khoan (s& hiru b&i M-I Swaco) van déng gop
60% lgi nhuan rong sau khi trie lgi ich CBTS, trong khi d6, DMC-WS déng gop
khoang 37%. Trong khi PVC ciling tham gia vao cac mang kinh doanh khac nhw san
xuét héa chét, thwong mai cling nhw cac dich vu k¥ thuat khac trong nganh dau khi
véi dong gop 44% trong tdng doanh thu, nhirng hoat déng nay chi déng gop duwdi
3% loi nhuan sau thué.

Gia dau thé giam manh sé lam giam nhu cau khoan dau khi. Sb lwong céac
giéng khoan & Viét Nam da gidm mot ntra con khoang 60 giéng trong nam 2015, tiv
murc 120 ndm 2014, chung tdi cho rang con sb nay sé gidm sau hon con khoang 40
giéng/nam trong giai doan 2016-2019. Ching tdi ghi nhan con sb nay sé la mét
trong nhirng chi bao chinh dé thiét 1ap mé hinh tinh toan Igi nhuan cho PVC.

Dw an L6 B thac day nhu cau, cé thé ting gia tri dinh gia thém 41%. Dy an tri
gia 10 ty USD nay la mét trong nhirng dw an quan trong dé bdo dam an ninh nang
lwong qubc gia ctia PetroVietham. DU van chwa dwa dy an nay vao mé hinh dinh
gia & thoi diém hién tai, ching t6i van gid dinh mét kich ban c6 bao gdm dong gop
cla dw an L6 B trong bao céo nay, theo d6 téc do tang trudng kép (CAGR) loi
nhuan sé tang Ién dén 25% trong giai doan 2016-2019, nang gié tri dinh gia theo moé
hinh DCF |1&n thém 41% so vé&i gia tri tir moé hinh chwa bao gém déng goép cla dw
an L6 B. Dy an L6 B da chinh thirc dwoc khéi dong béng viéc dong thé xay dung
can cl cang dich vu tai Phi Quéc trong thang 6/2015 vira rdi dé& hd tro cho cac
hoat dong khoan tham do trong giai doan dau.
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So lworc vé Cong ty

Linh vwe kinh doanh
Yéu té doanh thu chinh

Yéu t6 chi phi chinh
Yéu té rui ro chinh

Céac khach hang chinh
Lanh dao
Tru s&

Website
Email
Dién thoai

CAC CHi SO CHINH
Co ciu doanh thu %

Dung dich khoan va héa phdm cho nganh dau khi
Nhu cau khoan giéng dau cho cac hoat dong tham do & khai thac

thwong nguodn

Nguyén liéu thdé (khoang chét va hoa chéat cho dung dich khoan)
Tri hodn hoac hlly bd cac hoat déng tham do & khai thac khi gia dau

thd giam
PVN va cac céng ty con/cong ty lién doanh

Ong Nguyén Ngoc Khanh (Chu tich HDQT), Ong Tén Anh Thi (CEO)

Tang 6 va 7, Tdéa nha Vién Dau khi

S6 173 Trung Kinh, phuéng Yén Hoa, Quan Cau Gidy, Ha Noi

www.pvdmc.com.vn
dmc@pvdmc.com.vn
(+84) 4 3856 2552

Co cau lgi nhuan gop %

100% 100% .
= Hoa chét - = Hoa chét
80% 80% - . I
60% . = Dich vu 60% = Dich vy
B ky thuat ky thuat
40% 40%
= Dung = Dung
20% dich 20% dich
khoan khoan
0% 0%
2013 2014 2015F 2016F 2013 2014 2015F 2016F
Co cau chi phi % Co cau vén %
100% — — — - 100%
Khéac .
= No’ ngan
80% ) 80% han
= Khau hao
60% 60% . =
I =Dijchwu = = No dai han
] thué ngoai —
a0 | BB P a0%
| = Nhan cong
20% 20% = VCSH
= Nguyén vat
liéu
0% 0%

2013

2014 2015F

2016F 2013

2014 2015F 2016F

Nguén: wéc tinh ctia VCSC
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Bao cao Tai chinh

KQLN 2014A 2015F 2016F Bang CDKT 2014A 2015F 2016F
ty déng ty déng
Doanh thu thuan 4.312 3.247 2.776 Tién va twong duong 496 424 417
Gia v6n hang ban -3.471 -2.730 -2.399 Dau tw TC ngén han 0 0 0
Loi nhuan gop 841 517 377 Cac khoan phai thu 640 587 532
Chi phi ban hang -69 -45 -39 Hang tén kho 847 718 631
Chi phi quén ly DN -302 211 -180 TS ngén han khac 138 138 138
LN thuan HPKD (EBIT) 469 261 158 Téng TS ngan han 2121 1.868 1.719
Thu nhap tai chinh 31 0 0 TS dai han (gop) 331 397 457
Chi phi tai chinh -50 -40 -35 - Khéu hao Ity ké -156 -185 -215
trong d6, chi phi 1ai vay -26 -34 -30 TS dai han (rong) 241 271 302
L&/14i tir cong ty lien két 0 0 0 Dau tw TC dai han 0 0 0
L&/1ai thuan khac -18 40 0 TS dai han khac 72 72 72
Loi nhuan trwée thué 432 260 123 Téng TS dai han 312 343 374
Thué TNDN -103 -62 -29 T6ng Tai san 2.433 2.211 2.093
LNST trwéc loi ich CDTS 329 198 94
Loi ich CDTS -119 -54 -26 Phai tra ngén han 507 389 342
LNST trir LI CDTS. béo céo 211 144 68 Vay ng ngén han 450 360 324
LNST trir LI CDTS. diéu chinh 211 114 68 No ngén han khac 204 130 111
EBITDA 459 290 152 T6ng ng ngan han 1.161 879 777
Vay va ng dai han 72 48 24
EPS co ban theo bao cao, VND 4.217 2.881 1.360 Phai tra dai han khac 15 15 15
EPS co ban diéu chinh @, VND 3.781 1.894 1.181 Téng no 1.248 941 815
EPS pha lodng @, VND 3.781 1.894 1.181 Cb phidu vu dai 0 0 0
Vén diéu le 19 19 19
TY LE 2014A 2015F 2016F Thang dw vén CP 500 500 500
Tang trwéng Loi nhuan gii lai 454 538 546
Tang trwdng doanh thu 19,3% -24,7% -14,5% Vén CSH khac 0 0 0
Tang trwdng LN HDKD 108,7% -44,5% -39,3% Loi ich CBTS 213 213 213
Tang trwdng LN trwéc thué 104,7% -39,7% -52,8% Téng vén CSH 1.185 1.269 1.277
Tang trwdng EPS 140,7% -49,9% -37,6% Téng céng ngudn vén 2.433 2.211 2.093

Kha nang sinh loi

Bién LN gop 19,5% 15,9% 13,6% LUU CHUYEN TIEN TE 2014A 2015F 2016F
Bién LN tr HDKD (EBIT) 10,9% 8,0% 5,7% ty déng
Bién EBITDA 10,7% 8,9% 5,5% Tién dau ndm 449 496 424
E;?:hLNST triv loi ich COTS. dieu 4,9% 4,4% 2,4% Loi nhuan sau thué 211 144 68
ROE 19,3% 11,7% 5,3% Khiu hao 24 28 29
ROA 10,2% 6,2% 2,9% Thay ddi vén Iwu dong -287 -11 76
Diéu chinh khac 141 0 0
Chi sé hiéu qua van hanh Tién tir HDKD 93 162 173
Sé ngay tén kho 84,2 96,0 96,0 Chi mua sadm TSCP -70 -60 -60
Sé ngay phai thu 51,5 66,0 70,0 Dau tw 0 0 0
Sé ngay phai tra 50,7 52,0 52,0 Tién tir HD dau tw -70 -60 -60
TG luan chuyén tién 84,9 110,0 114,0 C6 tirc da tra -60 -60 -60
Tang (giam) vén cb phan 0 0 0
Thanh khoan Tang (gidam) ng dai han 6 -24 -24
CS thanh toan hién hanh 18 21 2,2 Tang (gidm) no ngén han 79 -90 -36
CS thanh toan nhanh 11 13 14 Khéac 0 0 0
CS thanh toan tién mat 04 0,5 0,5 Tién tir hoat dong TC 24 -174 -120
No/Tai san 0,2 0,2 0.2 Téng lwu chuyén tién té a7 -72 7
No/Vén CSH 03 0,2 0,2 Tién cudi ndm 496 424 417
No rong/Vén CSH 0,0 0,0 -0,1
Kha nang thanh toan lai vay 0,1 0,1 0,2

Ngudn: B&o co tai chinh céng ty, dw bao ctia VCSC. (1) EPS co ban diéu chinh 1a EPS dwoc diéu chinh c¢é khau trir khoan trich vao quy khen
thwdng va phuc loi theo théng tw 200. PHCD phé duyét ty 1& déng gép 19% tir LNST clia cong ty me (64% con sb hop nhat)
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KQKD theo quy

T dau nam Muc tiéu | Dw bao cua
2015 Q1 Q2 Q3 Q4 dén nay | cuacéngty VCSC
Doanh thu, ty ddng 899 892 NA NA 1.791 3.700 3.247
Muc tiéu LNST, chua diéu chinh 40 41 NA NA 81 162 144
Muc tiéu LNST, diéu chinh NA NA NA NA NA NA
Bién loi nhuan gop 18,8% 15,8% NA NA 17,3% 15,9%
Bién loi nhuan tir hoat déng 10,2% 6,5% NA NA 8,4% 8,0%
Bién LNST trtr lgi ich CBTS
(diéu chinh) 4,4% 4,6% NA NA 4,5% 4,4% 4,4%
Tang trwdng doanh thu so véi
cng ky nam treéc 6,6% -28,5% NA NA -14,4% -24,7%
Tang trwdng LN t&r hoat dong so
voi cUng ky nam trwdc 33,8% -68,9% NA NA '41,4% '44,5%
T dau nam
2014 Q1 Q2 Q3 Q4 den nay
Doanh thu, ty ddng 843 1.248 1.007 1.214 4312
Muc tiéu LNST, chwa diéu chinh 26 95 43 156 211
Muyc tiéu LNST, diéu chinh NA NA NA NA NA
Bién lgi nhuan gop 17,4% 23,7% 17,6% 18,2% 19,5%
Bién lgi nhuan tlr hoat dong 8,1% 15,0% 10,1% 18,2% 10,9%
Bién LNST trtr lgi ich CBTS
(diéu chinh) 3,1% 7,6% 4,2% 12,9% 4,9%
Tang trwdng doanh thu so véi
ciing Ky nam trudc 11,4% 26,4% 24,4% 14,3% 19,3%
Tang trwdng LN tr hoat dong so
\eil Cung ky nam trwdc 60,2% 399,6% 87,3% 144,3% 108,7%
Tir dau nam
2013 Q1 Q2 Q3 Q4 dén nay
Doanh thu, ty ddng 757 987 809 1.062 3.615
Muc tiéu LNST, chwa diéu chinh 16 7 8 47 79
Muyc tiéu LNST, diéu chinh NA NA NA NA NA
Bién loi nhuan gop 14,5% 13,7% 14,5% 16,9% 15,0%
Bién Ioi nhuan tir hoat dong 5,6% 3.8% 6.7% 8,5% -40,4%
Bién LNST trtr lgi ich CDTS
(diéu chinh) 2,1% 0,7% 1,0% 4,4% 2,2%
Tang trwdng doanh thu so véi
cung ky nam truedc 2,6% 10,3% -14,4% 23,8% -2,5%
Tang trwdng LN tr hoat dong so
-25,8% -70,0% -41,6% 88,8% -40,4%

v&i cung ky nam truéc

Ghi cht: LNST diéu chinh = LNST trir lgi ich c¢b dong thiéu sd, c¢é khau trir qu§ khen thwéng, phuc loi.
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Dw bao KQKD

KQ 2015
KQ 2014 KQ 2015 so v&i KQ | Ghichu
2014
Ty déng
Doanh thu 4.312 3.247 -24,7%
Giam so lvgng giéng khoan tr 120 nam 2014 con
Dung djch khoan 2.667 1.539 -42,3% | 60 nam 2015
Gidi phép hoa chét 377 421 11,7%
Héa déu 1.268 1.287 1,5%
Loi nhuan gop 841 517 -38,5%
Dung dich khoan 731 400 -45,3%
Gidi phép hoa chét 59 65 11,7%
Héa dau 51 51 1,5%
Chi phi ban hang va tiép thi -69 -45 -34,1%
Chi phi quan ly -302 -211 -30,2%
Loi nhuan trwdc thué 469 261 -44,5%
Chi phi lai vay -26 -34 28,1%
Loi nhuan ngoai HDKD -11 34 NA | Bao gdm khoan hoan thué 40 ty ddng cho PVC
LN trwéc thué 432 260 -39,7%
LNST 329 198 -39,7%
LNST sau lei ich CDTS theo
béao céo 211 144 -31,7%
EBITDA 459 290 -36,9%
Bién LN gop % 19,5% 15,9%
Drilling fluids % 27,4% 26,0%
Chemical-related solutions % 15,5% 15,5%
Petrochemicals % 4,0% 4,0%
Chi phi ban hang va tiép thi/
doanh thu % 1,6% 1,4%
Chi phi quan ly / doanh thu 7,0% 6,5%
Bién EBIT % 10,9% 8,0%
Bién EBITDA % 10,7% 8,9%
Bién LNST % 4,9% 4,4%
Thué suét % 23,8% 23,8%
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Cung cap 100% dung dich khoan dwoc str dung tai Viét
Nam

Hoat déng kinh doanh ctia PVC dwoc phan thanh 3 mang chinh (1) thiét ké va cung cap hé
thédng dung dich khoan, (2) dich vu ky thuat (3) s&n xuét va kinh doanh héa chét & cac khau
thwong ngudn, trung ngudn, va ha ngudn trong nganh céng nghiép dau khi. Dung dich khoan la
mang kinh doanh chinh, chiém trung binh 56% tdng doanh thu va 97% trong lgi nhuan sau thué
(trtr loi ich CDTS) trong suét giai doan 2012-2014.

Hinh 1: Téng quan kinh doanh

Chuéi gia tri nganh dau khi

Thwong ngudn Trung nguén Ha ngudn
Tham do & Khai thac Van chuyén & Kho chira Loc dau & Phan phéi

- Thiét k& dung dich khoan - Dich vy vé sinh cac tau - Giam sat méi truong

- Nghién ctru & tw vén E&P FSO/FPSO, tau ché dau, - X ly méi trding cho céc
kho chira dau thé nha may loc dau va nha

may nhiét dién

Céc dich vu dang phét trién
- Dijch vu gia tang thu héi
dau thd (EOR)
- Dich vu cét hay giéng

T T T

Kho cung (rng hoéa chét & dich vu ctia PVC

T T T

San xuét hoa chét va thwong mai

Ngudn: Théng tin tr PVC

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 9
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Hé théng dung dich khoan la “yéu té quyét dinh” cho toan bo hoat déng khoan dau khi,
didu nay déng nghia vé&i viéc bat ky dw an khoan thanh céng nao ciing déu bat dau tr viéc thiét
ké xay dwng hé thdng dung dich phu hop véi dw an dang thwe hién.

Hinh 2: M6 ta chi tiét hé thdng tuan hoan dung dich khoan

Mud pump  Discharge line Mixing hopper

]

Standpipe —————1/ Swivel
Kelly hose

Kelly

> 1| 4

7 i

Mud pits ~e—— Dill pipe

Shale shaker

Flow line

jgt——— Dl collar

—,

W*— Bit

Ngudn: PVC, GN Decanter Centrifuge

Dung dich khoan la hén hop phirc tap
clia nhiéu san phdm héa hoc dwoc them
vao giéng khoan dé hé tre' cho qua trinh
khoan b&ng cach lam sach giéng khoan,
gitv va loai bé cac mun khoan, gidp 6n
dinh giéng, gi®® mun khoan lo I&ng khi
ngwng tuan hoan, lam mét va béi tron bod
khoan cu. Mot dung dich khoan théng
thwong cé chira mét dung dich nén (co
thé 1a nwéc, dau thd hodc chat tbng
hop), mét dung dich sét (thwong la
Bentonite) d& mang lai tinh déo nhdm
mang cac mun khoan 1én bé mét, mot
loai quang (thwong la Barite) dé gia tang
trong lwong cla cot khoan, nhdm én
dinh 16 khoan, va hang trdm cac chéat
phu gia khac tly thudc vao diéu kién
khoan.

Dung dich khoan dwoc bom xudng 6ng
khoan réng xubng miii khoan, noi dung
dich nay thoat ra khéi 6ng khoan va day
16 khoan I1&én bé& mét. Vi ly do kinh té va
moi trwong, dung dich thwong dwoc lam
sach va tai str dung sau khi loai bd mun
khoan. Dung dich sau khi dwgc lam sach
sé tron |an véi dung dich mai va duoc tai
st dung.

Sw két hop va sb lvong dung dich cu thé si dung trong méi hoat dong khoan rat da dang, tuy
thudc 1én vao dién kién dia chat va yéu cau cla nha thdu dau khi. Théng thwong, dung dich
khoan chiém duwéi 10% tdng chi phi dau tw ctia méi giéng khoan. Chung t6i wéc tinh PVC tao ra
doanh thu tir dung dich khoan 27 ty ddng/giéng dwa theo hoat ddng ctia cong ty trong giai doan
2012-2014. PVC cung cap dung dich khoan cho khoang 20 nha thau khac nhau va trung binh 60
giéng khoan trong vong 5 ndm qua.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 3: Dung dich khoan la mang kinh doanh déng gop chinh cho doanh thu va LNST
trong vong nhirng nam qua

5,000 Doanh thu, ty déng 250 LNST, ty déng
4,000 200
3,000 150
2,000 100
1,000 50
_ 2012 2013 2014 _ 2012 2013 2014
BDung dich khoan BKhéac BDung dich khoan BKhéac

Nguén: PVC cung cép

Bién LN gdép hén hop dao dong cling véi sw thanh céng ciia mang kinh doang dung dich
khoan. Mang kinh doanh dung dich khoan mang lai bién LN gép cao nhét tr 20-30% cho PVC,
cao hon nhiéu so véi dich vu k§ thuat (wéc tinh tr 12%-15%) va hoat déng san xuét kinh doanh
hoéa chét (3%-4%). N6i mét cach khac, viéc gia tang sé lwong giéng khoan twong (rng véi bién
LN gdp hén hop cao hon, vén dao déng trong khoang 15%-20% trong giai doan 2012-2014, dinh
diém 1a 19,5% trong nam 2014 khi PVC cung c&p dung dich khoan cho 120 giéng khoan.

Hinh 4: Bién LN gép hén hep ctia PVC trong nhirng nam qua

25% . 140
Bién LN gop la 18% du chi cé 71 gieng khoan
nh& vao cac dich vu GTGT dwore khach hang yéu Pinh diém
cau nam 2012, nhwng dieu nay da khong dién ra
trong nam 2013 A 120 120
——————————— 0,
20% I [ 19,5%
100
17,3%
|
14,8% : 80
0,
15% . AT I
I |
I & 63| 60
___________ J
10% 40
2011 2012 2013 2014 1H15

——Bién lgi nhuan gop (LHS) A S6luwgng giéng (RHS)

Nguén: Théng tin tir PVC

Chi phi nguyén liéu va dich vu thué ngoai chiém hon 90% téng chi phi cta PVC, trong dé 50%
duwoc st dung cho mang kinh doanh dung dich khoan (sé liéu chi tiét hon theo tirng mang kinh
doanh khéng dwoc cung cap). Yéu td dong gép 16n nhét trong chi phi & dich vu thué ngoai,
chdng t6i cho réng chi phi nay la tir viéc mua coéng thirc dung dich khoan tir déi tac va mua héa
chét tir nha cung cap clia PVC, cung v&i nhivng chi phi khac nhw van tai va hau can.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 11
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Trong khi d6, mot vai nguyén liéu chinh nhw Barite, Bentonite, CaCO3 va Cement G dwoc st
dung trong céng thtrc dung dich khoan dwoc chinh PVC cung trng tlr bd phan san xuét hda chét
(vui 1dng xem phan phu luc dé biét thém théng tin v& cac mang san xuét kinh doanh hoéa chét,
dong goép dwdi 1% loi nhuan cho PVC). Ban lanh dao céng ty cho biét: “Bo phan san xuat héa
chét tao ra khoang 50.000 tan nguyén liéu mot ndm, xap xi 50% con s nay dugc chinh cong ty
st dung va mét nira dung dé xuéat khau’.

PVC théng tri 100% thi phan dung dich khoan & Viét Nam théng qua 2 céng ty con, DMC-

WS va M-I Vietnam.

Hinh 5: Téng quan vé DMC-WS va M-I Vietnam

DMC - WS

Cdng ty con M-I Vietnam
Cé phan cta PVC 51% 100%
Cong ty lién doanh (M-l | Cong ty con do PVC s& hiru

Vietnam) v&i M-I Swaco,
cong ty cda Schlumberger
(My). PVC s& hiu 51% cb
phan trong khi M-I Swaco c6
49%. Cong ty s& hiru hé

100% cb phan, dugc thanh
lap dé noi dia hoéa dich vu
dung dich khoan nham phat
trién danh muc dung dich
khoan riéng biét, do d6 giam

Mo & thér]g dung dich khoan déc | sw phu thudc vao M-I
quyén, cong nghé va chuyén | Vietnam.
gia giup cong ty nay thong tri
mang dich vy dung dich
khoan trong nu&c trong vong
23 nam qua.
Nguén: Théng tin tr PVC
Hinh 6: KQKD cua M-I Viét Nam va DMC-WS
o A 6 thang
Doanh thu (ty déng) 1.637 1.386 1.776 715
MI - VN Sb giéng khoan 51 43 64 19
Doanh thu méi giéng (ty ddng) 32 32 28 38
Bién LNTT (%) 20,8% 15,5% 17,6% 19,2%
Doéng gop cho LNST trw loi ich
CDTS cla PVC (ty déng) 128 84 122 NA
Doanh thu (ty ddng) 344 512 1.075 269
DMC - WS | Sé giéng khoan 20 20 56 11
Doanh thu méi giéng (ty déng) 17 26 19 24
Bién LNTT (%) 4,2% 4,9% 9,1% 7,0%
Bong gop cho LNST trir loi ich 11 1 7 NA
CDTS ctia PVC (ty dong) o 6

Nguon: Théng tin tr PVC & wéc tinh clia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 7: So sanh doanh thu va LNST trir Igi ich CDTS trong linh vwec dung dich khoan cua
M-I Viét Nam va DMC-WS

.z 6 thang

Doanh MI-VN 70,8% 54,6% 45,7% 57.6%
thu DMC-WS 29,2% 45,4% 54,3% 42.4%
LNST trie | MI-VN 92,3% 81,6% 61,6% N/A
logi ich

CcOTS DMC-WS 7,7% 18,4% 38,4% N/A

Ngudn: Théng tin tr PVC & wéc tinh clia VCSC

Viéc phu thudc vao M-I Vietnam tao ra sw rii ro néu M-l Swaco quyét dinh rut von khéi lién
doanh. Tuy nhién theo quan diém ctia ching t6i, diéu nay kho c6 kha nang xay ra. Tai budi 1é ky
niém 20 nam ngay thanh 1ap lién doanh nam 2011, PVC va M-I Swaco da ky két hop déng lién
doanh thém 10 nam.

Tuy nhién, PVC sé tap trung vao phat trién dung dich khoan théng qua DMC-WS. Dung
dich khoan ctia DMC-WS chu yéu 1a dung dich khoan gbc nwéc (WBF), cé cong thirc kha don
gidn va ré hon so v&i cong thire dung dich khoan gdc dau va géc téng hop ma M-I Vietnam dang
s& hiru. Do d6, DMC-WS dang phai mua khoang 50% céng thrc dung dich khoan tir M-I
Vietham. Do d6, DMC-WS ¢6 bién LN thdp hon MI Viét Nam. PVC ky vong sé nhan chuyén
nhuwong thém céng thirc dung dich khoan duwgc tr M-I Vietnam trong thoi gian hiéu Iwc con lai
cla hop déng.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 13
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Trién vong lgi nhuan
2015 s& 1a m&t nam khé khan

Gia dau tho thé gii tiép tuc chju ap lwec. Tac dong cla tinh huéng nay la kha rd rang dbi voi
hoat ddng tham do & khai thac & Viét Nam. Sé lwong gian khoan tw nang & Viét Nam da giam
con khoan 10 gian trong nira dadu ndm 2015, so v&i con sb 14 gian cung ky ndm 2014. Méi gian
c6 thé khoan tr 4-6 giéng mdi nam. Trong khi d6, hau hét cac hoat dong dau khi déu dwoc thuc
hién b&i cac cong ty trwc thudc PVN. M6t vai cong ty nwéc ngodi van con dang hoat dong tai Viét
Nam, nhwng hoat dong cla cac coéng ty nay da chirng lai rd rét, anh hwéng dén nhu cau cla
dung dich khoan.

Doanh thu ntra dau nam 2015 giam 14% trong khi lgi nhuan trwéc thué trwot 25% do sé
lwong giéng khoan chi con 60 giéng, sut giam 50% so v&i 2014. Néu nhu khéng tinh dén
khoan hoan thué 40 ty déng do diéu chinh thué GTGT (VAT) t 10% xudng 5% trong giai doan
2011-2014, LNTT sé thdp hon 41% so véi niva dau nam 2014.

Hinh 8: Téng hop KQKD 6 thang dau nam 2015 ctia PVC

Tang trweéng

6 thang dau 2014

Sé giéng khoan 30 60 -50,0%
Doanh thu (ty déng) 1.791 2.091 -14,4%
LN gop (ty déng) 310 442 -29,9%
Bién LN gop (%) 17,3% 21,2% -18,1%
LNTT (ty déng) 185 247 -25,3%
LNST trtr lgi ich CDTS (ty

ddng) 81 121 -32,9%

Nguon: Théng tin tr PVC & wéc tinh clia VCSC

Hinh 9: Chi tiét lgi nhuan tir cac céng ty con ctia PVC trong 6 thang dau nam 2015

Doanh thu LNTT Ghi chi
(ty dong) (ty dong)

715 (-22% 137 (-24%
Ml - VN SO0 VOi cung SO VOi cung

ky 2014) ky 2014)

S6 Ivgng cac dy an khoan giéng bi han ché hon va hau
269 (-49% | 19 (-41% so h;aétndeu la cac hgp dong ngan han chi can khoan mét

DMC - WS sovéiclng | véicungky | 9'€"9

ky 2014) 2014)
DMC - MB, 404 (-5,6% | 0.2 (-87% so
DMC - MT, S0 v&i cung v&i cung ky
DMC - MN ky 2014) 2014)

Ngudn: Théng tin ttr PVC

Chung t6i nhan dinh nira cudi nam 2015 ciing sé khong qua tich cwc so vé&i ntra dau ndm
do sé lwong gian khoan giam ttr 10 con 9 gian. Nhin chung, LNST nam 2015 dy kién sé& dat
144 ty déng, dat 89% ké hoach cla ban lanh dao. Trong cudc hop gan day véi cac nha dau tw,
PVC cho biét dang lam viéc v&i co quan thué dé hoan thué, nhwng trong béi canh sb tién cu thé
chwa dwoc cdng bd, ching tdi chwa ghi nhan thu nhap bat thudng nay trong dw bao nam 2015.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 10: Doanh thu va LNST 6 thang cudi nam 2015 so véi 6 thang dau nam

6 thang dau 2015

Tang trwéng

Sé giéng khoan 30 30 0%
Doanh thu (ty déng) 1.456 1.791 -18,7%
LN gop (ty dong) 207 310 -33,3%
Bien LN gop (%) 14,2% 17,3% -17,9%
LNTT (ty dong) 76 185 -58,9%
LNST trir loi ich CDTS (ty

Nguén: Théng tin tr PVC & wdc tinh clia VCSC
Tiép tuc da giam trong nam 2016

Nam 2016 sé tiép tuc l1a mét nam khé khan. Dy bao gia dau Brent cia ching t6i l1a 50
USD/thung cho nam 2016, thap hon 5 USD so vé&i dw bao 2015 cua ching téi. Chang t6i gia
dinh c6 khoang 10 gian khoan tw nang hoat ddng & ngoai khoi Viét Nam, twong &ng v&i khoang
40 giéng dugc PVC cung cép dich vu dung dich khoan. Do d8, doanh thu va LNST nam 2016
duoc dy bao sé gidm lan lwot 15% va 53% so véi ndm 2015.

Hinh 11: Doanh thu va LNST nam 2016 so v¢&i 2015

S6 giéng khoan 40 60 -33,3%
Doanh thu (ty déng) 2.776 3.247 -14,5%
LL\IST tre lgi ich CDTS (ty 68 144 -52.8%
dong)

Nguén: Uéc tinh ctia VCSC
Chinh séch cé tc

PVC duy tri chinh sach cé tirc ndm 2015 & mirc 1.200 dong/CP, twong tw nam 2014, twong
rng v&i loi suat cé tirc 5,9% va ty 1é chi tra 48% (dwa trén EPS dw bao ctia VCSC nam
2015 1a 2.504 dong/CP). PVC hién dang dau tw von vao 2 dw an la nha may Cai Mép va mé
Barite & Lao v&i vén dau tw XDCB ké hoach nam 2015 la 63,1 ty déng, va chung tdi gid dinh vén
XDCB twong dwong khoang 60 ty déng/nam trong giai doan 2016-2019. Sau ghi ghi nhan vén
XDCB nay va ké hoach chia ¢ tirc trong dw bao 5 nam t&i, PVC van cé lwong tién méat cudi ndm
xap xi 490 ty ddng, hodc twong trng véi trung binh khodn 9.805 ddng/CP trong vong 5 nam téi,
gitp cong ty duy tri murc cb tire chi tra.

Tiém nang I&n tte dw &n L6 B — O Mén ttr nam 2017

Dw an L6 B sé thuc day hoat dong thwong nguén & Viét Nam. PVN da tiép nhan cb phan va
quyén diéu hanh cta Chevron trong 2 Hop déng Chia san phadm (PSC) ngoai khoi Viét Nam, bao
gdm L6 B 48/95 va Lo 52/97, dwoc goi tat 1a Lo B. Do dé, gio day PVN nam gilr khoang hon
70% trong dw an L6 B.

Viéc phat trién dw an L6 B dwoc xem la “ctru tinh” cho nganh dau khi. Chung t6i wéc tinh
dw &n L6 B sé tao ra nhu cau cung cép dung dich khoan khoang 50-60 giéng/nam. Sé giéng nay
duwoc thém vao du bdo 40 giéng can cung cap dung dich khoan cho cac dw an dau khi khac
ngoai L6 B trong giai doan 2017-2019. Gia cua dich vu dung dich khoan ctia dw an L6 B dwoc dy
bao chi bang 37% murc thdng thwéng do thdi gian khoan ngén hon, vi du nhw 7-10 ngay tai L6 B
so v&i thoi gian 2-3 thang tai cac giéng khac. Do d6, CAGR doanh thu giai doan 2016-2019 sé&
chi dat 7% nhung CAGR ctia LNST sé dat dén 25% véi mirc déng gép dw kién nhiéu hon tir nhu
cau dung dich khoan ctia mé L6 B. Tuy nhién, mic ting trwdng twong (rng sé chi dat 2% va 7%
giai doan 2016-2019.

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 12: Doanh thu tir dat CAGR 7% giai doan 2016-2019 nh& L6 B

3,000 140
2,500 120 B oo ciia Lo B
6ng goép cua Lo
g gop ; 110
2,000 I
0
1,500 | 80
|
1,000 |
Il s0
500
0 20
2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
@R Doanh thu dung dich khoan - ngoai L6 B (LHS)
C—Doanh thu 16 B (LHS)
=e—356 lvong giéng (RHS)
Ngudn: PVC, Uéc tinh clia VCSC
Hinh 13: LNST dat CAGR 25% giai doan 2016-2019 nh& L6 B
900 4,000
750 bénggopcualo B
I| 3,000
600 |
|
450 : 2,000
|
300 I
1,000
150
0 -

2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
@ | oi nhuan gop ngoai L6 B - LHS (ty ddng)
C—Loi nhuan gop Lo B - LHS (ty dbng)
=o=EPS (bao gém L6 B) - RHS (VND/cp)

Ngudn: U'éc tinh ctia VCSC. EPS co ban didu chinh 1 EPS trir lgi nhuan bét thwong va cé khau triv khoan
trich vao quy khen thwéng cho nhan vién (Thong tw 200).
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Dinh gia

Dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién

Kich ban co sé: Khong bao gém déng goép ctua Lo B

Chung t6i thwe hién mé hinh dinh gia theo phuong phéap chiét khdu dong tién 5 nam trén co sé&

cac gia dinh chinh nhw sau:

- Khoéng c6 L6 B, ching téi dw bao LNST dat tang trwdng kép 7% trong giai doan 2016-
2019 chd yéu do hoat ddng tham do va khai thac gidm sat.
gia dinh phan bu rdi ro thi trwéng 7%, 1ai suat phi rdi ro

- WACC theo tinh toan la 13,1%,
5,5% va hé sé beta 1,1.

Hinh 14: Co’ cau doanh thu va loi nhuan gép cia PVC 2015-2019

CAGR doanh Ty trong Ty trong Ty trong lovi Ty trong lovi

thu 5 nam doanh thu doanh thu nhuan goép nhuan goép

(%) nam 2015 nam 2019 nam 2015 nam 2019

Dung dich khoan -9,6% 47,4% 35,0% 77,4% 67,3%
tc;':; tphép héa ky 10,0% 13,0% 21,0% 12,7% 23,3%
Hoa dau 0,0% 39,6% 43,9% 10,0% 9,4%

Nguén: Uéc tinh ciia VCSC

Hinh 15: Tém tat mé hinh dinh gia dong tién tw do

Ty déng 2015 2016 2017 2018 2019

LO’I nhuan trwéc thué
Trir: Thué -70 -36 -40 -40 -41
Co6ng: Khau hao 29 29 29 29 29
Trir: Vén dau tw XDCB -60 -60 -60 -60 -60
(Tang) / gidm Vén lwu dong -11 76 -37 -13 17
Dong tién tw do khéng don bay 182 162 59 86 119
Gia tri hién tai ctia dong tién tw do 161 126 41 52 64
Téng gid tri hién tai ctia dong tién dw do 161 288 328 381 445

Gia tri hién tai ciia dong tién dv do + Gia 1037
tri cuoi cung
Co6ng: Tién mé&t va Dau tw ngén han 496
Triv: No ngén va dai han 522
Gia tri vén cha sé hivu 1.012
C6b phiéu (triéu) 50

Gia tri hop Iy/cd phiéu (VND)

See important disclosure at the end of this document
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Kich ban tét nhat: Nh& déng gép ctia Ld B nén gia tri hop ly cao hon 41% so vé&i kich ban
co s&

Chung t6i thwe hién mé hinh dinh gia theo phwong phap chiét khdu dong tién 5 ndm trén co s&
cac gia dinh chinh nhw sau:

- Du an Ld B ky vong sé mang lai cho PVC nhu cdu cung cép dung dich khoan cho 50

giéng /n&m trong vong 10 nam t&i bat dau tir nam 2017.

- Gia dinh WACC nhu trong kich ban co sé.

Hinh 16' Tém tat mé hinh dinh gia dong tién tw do tién tw do

LO’I nhuan trwdc thué 260 264
trir: Thué -70 -36 -61 -62 -63
cong: Khau hao 29 29 29 29 29
trie: Vén dau tw XDCB -60 -60 -60 -60 -60
(tang) / gidam Vén lwu dong -11 76 -155 -13 22

Dong tién tw do khong don bay 182 162 10 154 192

Gia trj hién tai ctia dong tién tw do 161 126 7 94 104

Téng gid tri hién tai cda dong tién dw do 161 288 294 389 493

Gia tr hién tai ciia dong tién dw do + Gia 1447

tri cuoi cung
cong: Tién mét va Dau tw ngén han 496
tr: No' ngén va dai han 522

Gia tri von cha s& hiru 1.422
C6 phiéu (trigu) 50

Gia tri hop ly/cé phiéu (VND) 23.328

Chénh léch so véi kich ban co s&

So sanh vé&i cac cong ty khac trong nganh

Hinh 17: C4c cdng ty dich vu ky thuat dau khi trong nwéc

Gia tri von

héa (triéu

PER 2015
(1an)

ROE (%)

USD)

Tong Cong ty Dung dich khoan va Héa PVC

D

lr?in(%)CTCP Khoan va Dich vy Khoan Dau PVD 573 7.4 141
Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét PVS 422 6,7 13,3
Nam (*)

Er;I}CEi)Két cau Kim loai va Lap may Dau PXS 43 8.1 14,8
Trung vi 422 7,4 14,1
Trung binh 346 7,4 14,1

pham Dau khi-CTCP
Ngudn: VCSC, Ghi chu: (*) Dy bao ctia VCSC, va (**) Muc tiéu cla ban lanh dao cong ty

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 18: Cac cong ty dich vu k¥ thuat dau khi quéc té

Gia tri von
Gi®i thiéu chung héa (trigu T ER %&1"5) ROE (%)
USD)

Cung cép tich hop dich vu khoan
thwong ngudn va giai phap hau can 148 8,4 10,1
hang hai tron géi tai Pong Nam A

SCOMI ENERGY
SERVICES BHD

Cung cép nhiéu dich vu cho Iinh vic
dau khi thwong nguén tai Malaysia,
Thai Lan, va Uc nhw dia khoa hoc
UZMA BERHAD va ky thuat téng chtra, khoan, dich 136 10,1 17,6
vu dw an va diéu hanh, va cac dich
vy chuyén nganh khac cho nganh
dau khi.

Hoat dong trong hai linh vwc: hé
NEWPARK

RESOURCES thong dung dich va dich vu phtrc 482 NA 7,2
hop.
Cung cép nhiéu dich vu dau khi da
TETRA dang vé&i bdn linh vwc chinh: dung
TECHNOLOGIE . .z X £ . 548 30,8 NA
S dich khoan, kiém tra san xuat, nén
va dich vu ngoai khoi.
Trung vi 315 10,1 10,1
Trung binh 329 16,4 11,6

Tong Cong ty
Dung dich

khoan va Héa
pham Dau khi-
CTCP

Nguén: Bloomberg

Rui ro

Gan lién véi linh vee tham do va khai thac cé mit tich cwe nhwng ciing c6 mat tiéu cwe.
Mat tich cwc & ché PVC dwoc tham gia vao toan bo chubi hoat dong ctia nganh céng nghiép dau
khi. Tuy nhién, diéu nay cling c6 nghia la PVC sé chiu anh huéng hoan toan ti dién bién gia dau
thé & murc thap.

Dw an khi L6 B bi tri hoan: L6 B la yéu t6 chinh thuc day lgi nhuan ctia PVC tlr ndm 2017 tré di
nén néu coé tri hoan, sé& anh hwdng dén trién vong loi nhuan clta cong ty. Tuy nhién, ching toi
cho réng kha ndng nay la rat thap vi day la mot dw an trong diém nhdm dam bao an ninh nang
lwong quéc gia.
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Hinh 19: Lgii nhuan cta PVC sé bj anh hwéng néu khéng cé déng gép ctia L6 B

5,000 200%
4,000 150%
100%
3,000
50%
2,000
— 0%
1,000 l l l -50%
. -100%
2014A 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F

mmmm Doanh thu dung dich khoan (Ty déng) - LHS
Doanh thu khac (Ty déng) - LHS

==¢==Tang trwdng doanh thu (%) - RHS

=@=Tang trwdng LNST (%) - RHS

Ngudn: D bao ctia VCSC

Linh vwc dung dich khoan van phu thuéc manh vao M-I Viét Nam. Phan I&n lgi nhuan cla
PVC luén dén tlr cong ty con M-l Viét Nam, trong khi PVC van phu thudc vao déi tac 1a M-I
SWACO vé ky thuat va céng thirc dung dich khoan. Trong nhiéu ndm, M-I Viét Nam chiém ty
trong 1&n trong lgi nhuan ctia PVC va déng vai trd dan dau giup PVC phat trién dich vu dung dich
khoan tai Viét Nam. PVC chi ndm gitr 51% cb phan tai M-I Viét Nam va chi c6 thé hop nhét loi
nhuan theo ty I& nay. Thda thuan hop tac hién nay dén ndm 2022 ddm bdo ngudn lgi nhuan 6n
dinh cho PVC va cho dén thoi diém do, PVC ky vong sé gianh dwoc thém cong nghé va cong
thtrc dung dich khoan tir M-I Viét Nam.

L6 tir hoat ddng kinh doanh. PVC la nha phan phéi doc quyén polypropylene (PP) cho Nha
may loc dau Dung Quét tai mién Bac va mién Trung, trung binh 15.000-20.000 t4n/nam. Thi
trwdng PP ndm 2014 cé nhiéu khé khan do gia dau gidm, anh hwéng dén gia PP. Vi vay, PVC
phai dw phong hang ton kho 20 ty dong (twong dwong 4,4% loi nhuan trwdc dw phong) vao cubdi
nam.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 20
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Phu luc
Dung dich khoan

Phu luc 1: Phan loai dung dich khoan

Dung dich goc nwéc Dung dich goc dau Dung dich hén hop
(WBF) (OBF) (SBF)

Do phd bién

Buoc st dung nh'i'éu
nhat (khoang 80% giéng
khoan cula thé gi&i)

Puoc s dung khi diéu
kien giéng doi héi muc
dd kim hdm da phién
nhat dinh va/hodc do
nhon cao

Nhw dung dich gbc dau

Dung dich co’ ban

Nwéc ngot, nwédc man,
nuéc bién, nwéc mudi
bdo hoa va nwéc bién
formate (-CHO).

Dau diesel va dau

khoéng

Olefin va parafﬁn co do
ddc hai thap

Cong dung

Sau khi bé mat 6n dinh
va trang xi mang, ngudi
ta thwong tiép tuc khoan
véi dung dich gbc nwéc
tre khi diéu kién giéng
doi héi chuyén sang st
dung dung dich gbc dau
hoéc téng hop.

Dung dich gbc dau duoc
ding d& kim ham da
phién. D& man cao cda
nwdc sé ngan da phién
khéi bi hydrat héa, cang
ra va boc ra tirng mang
rét vao giéng.

Nhw dung dich gbc dau

Uu/nhwoc diém

Dung dich gbc nwéc két
hop véi dung dich sét
tw nhién trong qua trinh
khoan, nén duwoc s
dung trong gan nhw tat
cd cong doan cla qua
trinh khoan.

Viéc thai toan bd dung
dich hoac mun khoan
khi st dung OBF bi cAm
tai phan Ién cac khu vuc
khoan ngoai khoi do tac
dong tieu cuc dbi voi
moi trwdng. OBF c6 chi
phi cao hon WBF.

SBF duwoc phat trién dé
gidam tac dong tiéu cwc
déi véi méi truong khi
khoan ngoai khoi nhwng
mang lai hiéu qua vé chi
phi hon OBF.

Ngudn: VCSC

Dich vu ky thuat

Ngoai viéc cung cap dich vu dung dich khoan, PVC ciing cung cap cac dich vu héa ky
thuat (déng gop khoang 12% doanh thu va 2% LNST sau loi ich CDTS), bao gdm nghién
clru va tw van thdm do va khai thac, dich vu lam sach, quan ly va xtr ly méi treong. Phan 1&n cac
hoat ddong nay dang trong giai doan phat trién thj trwéng va van chwa mang lai doanh thu dang
ké. Tuy nhién, chang tdi cho rang phan khuc nay sé& déng gép nhiéu hon trong twong lai vi san
xuét héa chét hién dang bi han ché do khan hiém nguyén liéu.

Tan dung co hdi khi nhu cau dich vu xtr ly méi trwéng, lam sach gia tang. S6 nha may loc
dau va héa dau (Phu luc 6) va tau ché dau va céac tau FPSO/FSO (Phu luc 7) ting tao diéu kién
thuan loi & PVC mé réong mang dich vu k§ thuat.

Dich vu ting cwéng thu héi dau (EOR). Sau nhiéu ndm hoat dong, mét sé mé dau nhw Bach
H6, Rdng da di vao giai doan suy gidm, doi héi dich vu EOR dé ting hiéu suét va tan dung lwong
dau con lai. PVC da ky hop dbng véi VietSovPetro, Lién doanh Dau khi Viét Nhat va Céng ty
Lién doanh Diéu hanh Clru Long dé& ndm béat nhu cau nay.
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Phu luc 2: M6 ta hoat dong dich vu ky thuat ctia PVC

Nghién ciru va tw van tham dé va khai thac

PVC d& thwc hién thanh céng nhidu hop ddng tw van khoa hoc —
céng nghé va dich vu khoa hoc — cdng nghé cho moét so cong ty khai
thac dau khi nhw VSP, JVPC, PVEP POC. Ndm 2014, DMC tiép tuc
thwe hién ba hop ddng ky thuat tlr nam 2013 gém (1) Dich vu danh
d4u tai L& 15.2 cho JVPC, (2) Hop dbng phat trién cdng nghé dap
giéng cho qua trinh slra chiva cac giéng cé ap suét dj thuong va (3)
cung véi Halliburton thwe hién hop ddng st Iy phuc hdi ning suét
cho giéng khai thac ctia Ctru Long JOC.

Dich vu nay di vao hoat ddng trong ndm 2013 v&i hé théng lam sach
tron goi tw dong tri gia 115 ty déng theo cong nghé Scanjet (My).
Dich vu nay gdm lam sach dau may, trang thiét bi va dwong bng, vé
sinh tau ch® dau, bé chira dau thé va phuong tién van chuyén,
FSO/FPSO va cung cép cong nghé chéng an mon. Nam 2014, PVC
thwe hién thanh céng hon 10 hop ddng vé sinh cho cac chi thau nhw
VSP, Nha may loc dau Binh Son va Bam Ca Mau.

PVC cung cép dich vu quan ly méi trwdng, do lweng tac dong dbi voi
méi trwdng, thu gom va xt ly chat thai cong nghiép cho cac dy an
dau khi va nha may hoéa dau. Nam 2014, PVC da thwc hién ba hop
ddng quan ly méi trwdng cho mét sé dw an dau khi trong nwéc, ky
két mot sb hop ddng dich vu méi trwéng tai Lién hop Loc héa dau
Nghi Son.

Ngudn: PVC va wéc tinh cia VCSC

PVC diéu hanh hai can ctr héa chat dat tai cac trung tam dau khi ctia ca nwéc. Can cr héa
chat Dung Quét déng vai trd dy trir hda chat dé cung cp cho Nha may loc dau Dung Quét va
cac nha may héa dau khac trong khu vuc trong khi can c dich vu tai cadng VietSovPetro cung
cép dich vu hé tro dung dich khoan cho VietsovPetro va cac cong ty diéu hanh dau khi khac.

Phu luc 3: M6 ta can ctr héa chéat va dich vu ctia PVC
Téng

dién tich
(m?)

Vén dau tw | Thoi gian thi

D. . R N
jadiem | . 48ng) cong

Ba kho chiva v&i tdng slic

o chra 50.000 t&n hoa chét
Can cr héa

chatDung | U9 45 2010-2012 | 5.400 trong thoi gian 1én dén 12

Quét Ngai thang, trang thiét bj va phong
thi nghiém réong 30m2 hién
dai.
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Ba khu vic bao gdm (1) Hé
théng thiét bi bdo quan va
kho nguyén liéu, (2) Hé

Cénctrdich | Vi ( '
an et dich | Viing 60 2011-2014 | 800 théng tau d& x Iy dung dich

vu tai cang Tau < N . .
VietSovPetro kh?an goc da‘u, vAa (32 h?
thong bom va trén x& ly
dung dich khoan géc nwéc.
Nguén: PVC

San xuat va kinh doanh héa dau

Doéng goép 31% doanh thu nhwng chi 1% LNST sau lgi ich CDTS, linh vwc san xuat va kinh
doanh héa chat dwoc xem la nganh phu tre cho linh vwee dung dich khoan vi cé khoang
48% san lwong moi nam phuc vu san xuéat ndi boé dung dich khoan. Phan con lai dwoc
xuéat khau.

San xuat héa dau. PVC mua quang tlr cac mé tai mién Béc, tinh luyén va sau dé dem ban. Cac
san pham tinh luyén nay, cu thé la Barite, Bentonite, xi mang G, Calcium Carbonat, c6 thé duwoc
tiép tuc ché bién thanh dung dich khoan va cac san phdm hda chéat khac hodc ban ra truc tiép.
Tuy chi chiém ty 1& nhé trong loi nhuan ctia PVC, cac héa chat nay 1a thanh phan chinh trong san
xuét dung dich khoan va cac hoat dong k¥ thuat dau khi.

Tré ngai trong khau san xuit. Cac mo Barite va Bentonite hién nay cia PVC dang nhanh
chéng can kiét. PVC hién van chwa thé cai thién nang lwc san xuét véi san lwong gan nhu khéng
ddi ttr ndm 2007, trung binh 50.000 tAn/ndm. Pang chu y, do gidy phép khai thac Barite hét han
trong nam 2014, PVC chi ché bién dwoc Barite trong 8 thang. Cé mét sb van dé khéng dwoc
cobng bb vé viéc gia han gidy phép nhwng cudi ciing ciing da dwoc gidi quyét vao cudi nam 2014,
Phu luc 4: San lwong héa chat cia PVC qua tirvng nam (tan)

80,000 74,850

59,670
60,000 55,419
48,080 49,230 48,053 48,717 49,505
42,240
40,000
20,000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015G

Ngudn: PVC, wéc tinh ctia VCSC

Tim nguén Barite thay thé tai Lao. Nndm da&m bao ngudn nguyén vat liéu dau vao, PVC da
mua lai 30% c6 phan tai mét dw an khai thac va ché bién Barite tri gia 3 triéu USD tai
Savanakhet, Lao théng qua lién doanh DMC-VTS. Ké hoach khai thac Barite va nha may ché
bién da khéi dong trong thang 06/2015, dw kién sé san xuat 50.000 tAdn/ndm trong 10-15 ndm t&i,
thay thé mé hién nay ctia PVC tai Bac Kan.

Kinh doanh héa dau. PVC san xuét hodc xuét khdu cac khoang chat co ban (chi yéu 1a Barite
va Bentonite) va cac san phdm hoa chat khoan khac dung trong (1) hé théng dung dich khoan,
cu thé cé khoang 22.000 tAn Barite tw san xuat dwoc xuét khdu sang Singapore, Trung Déng,
Canada va Argentina trong nam 2014, va phan con lai duwgc ban cho céac cong ty con dé phuc vu
cho hoat déng cung cép dung dich khoan, (2) khai thac dau, (3) loc dau, (4) x& ly méi trwdng va
lam sach céng nghiép va (5) cac nganh khac. PVC ciing 1a mét trong s cac nha phan phéi cac
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san phdm hoéa dau do cac doanh nghiép tai Viét Nam san xuét, nhw hat nhwa PP ctia Nha may
loc héa dau Binh Son (BSR) va xo soi cia PVTEX Binh V.

Rui ro chinh sach déi véi ché bién quing cung véi triv lweng can kiét. Sau khi Nghi dinh
15/2012/ND-CP huwéng dan Luat Khoang San dwoc ban hanh, PVC gap kho khan trong viéc tim
kiém md khoang san méi phuc vu san xuat héa dau, nhu CaCO3 tai Nghé An hay Barite tai Phu
Tho, ciing nhw viéc gia han gidy phép ché bién Barite tai B&c Kan. Trong khi dd, Théng tw
41/2012/TT-BCT ctia B6 Céng Thwong vé viéc xuét khdu khoang san ciing khién PVC dau tw
vao khau san xuét. D& giam thiéu rai ro thiéu hut nguyén liéu dau vao do chinh sach ciing nhw
trlr lwong can kiét, PVC dy kién sé& dwa mo Barite tai Lao di vao hoat déng trong 6 thang cudi
ndm 2015. Piéu nay sé& ddm bao ngudn nguyén liéu do PVC tw san xuét phuc vu cho linh vuc
dung dich khoan.

Phu luc 5: Cac héa chéat chinh do PVC san xuét

Ty trong
trong tong

san lwong

('ng dung

Barite-
API DMC

Bac Kan,
Thai
Nguyén

Barite c6 dé
tinh khiét cao
tr quang
BaSO,

45%

Khoang 80% san lwong barite
trén thé gi¢i dwoc dung lam
chét phu gia trong dung dich
khoan giéng dau, chiém 40%
tdng thanh phan dung dich
khoan. Barite giup tang ty trong
ctia dung dich khoan dé kiém
So&t 4p suét via va 6n dinh
giéng khoan.

Bentonite
-API DMC

Bentonite
-Higel
DMC

bong

Sét co6 thanh
phan chd yéu
25% la
Montmorillonit
e.

Duing trong dung dich khoan dé
tang do nhét va gidm do thai
nwéc trong qué trinh khai thac
d&u, khoan éng va khoan nuéc
ngam.

Dung trong moi tredng nwédc
man.

Duing trong dung dich khoan dé
tang do nhét va gidm do thai
nwdc trong qua trinh khai thac
d4u, khoan éng va khoan nwéc
ngam.

Dung trong moi tredng nwdc
ngot.

Xi mang
G, DMC

Trong
nuwéc

Xi mang giéng

0,
25% khoan loai G

Duing trong diéu kién nhiét do
va ap suét khat nghiét trong moi
trwdng giéng dau.

Safe Carb
DMC

Yén Bai,
Nghé An

GOm CaCOs
5% vamot sb hoa
chat khac

Duing d& 1am chét chéng mét
dung dich va la chét ting trong
cho dung dich khoan.

See important disclosure at the end of this document

WWW.vcsc.com.vn | VCSC<GO>

Viet Capital Securities | 24




VIET CAPITAL R
SECURITIES {S .

. Puoc str dung réng rai trong
Calcium Yén Bai nhiéu nganh cang nghiép nhu
Carbonat L CaCOs3 R 9 .z g nghicp

Nghé An xay dwng, giay, nhwa, cao su
DMC TR
va phan bén, v.v.
Nguén: PVC

Phu luc 6: Cac nha may loc dau tai Viét Nam

Cong suat | Von dau
dw kién tw Thoi gian | Tinh trang Nha dau tw

(triéu tan) (GAVED))

Nha may ché Khi dau md Tdna Cona tv Khi
bién khi Dinh hoa Iang, khi Ter 1998 Pang hoat dong ong Long ty
% Viét Nam
Co ngwng
Nha may loc A N
dAu Dung Quét 6,5 3 T 2009 bang hoat déng PVN
dau Dung Quét 2 1,8 2015 - 2021 2oL gn ox PVN
— M& rén chuan bi bat dau
°ng trong nam 2015
PVN (25,1%),
Nha may phirc Kuwait (35,1%),
hop loc dau 10 9 2013-2017 Pang thi céng Mitsui Chemicals
Nghi Son (4,7%) & Idemitsu
Kosan (35,1%)
Nha may loc Techno (Anh) &
v 8 3,2 2014-2020 Pang thi céng Telloil Group

dau Viing R6
g (Nga)

Hoan tat nghién

cou tinh kha thi, | 11 (ThaiLan) &

Loc hoa dau

Nhon Hai 20 22 2016 — 2021 chuén bj bit dau Zaug;ﬁfzir;]co (A-
trong nam 2016 P
0 5a da PVN, SCG (Thai
To hop hoa dau 10 8 2020 — 2030 | Pang thi cong Lan), Qatar
Long Son
Petroleum
N E B PR i e e
Nam Van Phong P : (Nhat)

ky két

Nguédn: VCSC

Phu luc 7: Tau ch® dau va FPSO/FSO cua Viét Nam

S6 lwong Ghi chu

Tau ché dau thd 3 Do Téng CTCP Van tai Dau khi s& hiru (PV Trans)
FPSO/FSO 8 VSP -1, PVS -5, PV Trans — 2
Ngudn: VCSC
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Vui long xem Phuong phép dinh gia va Hé thdng khuyén nghi ctia VCSC & trang sau
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Ngbé Thuy Tram, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh dang quan diém ca
nhan cla chung tdi v& cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan rang khéng c6 phan thu lao nao cla ching téi d&, dang,
hoac sé truc tiép hay gian tiép c6 lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao gdm chét
lwgng, tinh chinh xac cta nghién cru, va doanh thu clia céng ty, trong dé bao gébm doanh thu tir cac don vi kinh doanh
khac nhw bd phan Méi gidi t chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dua trén mdc tang/gidm tuyét doi cta gia cbé
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, duoc xac dinh bang cong thire (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khéng lién quan
dén hoat dong thi trwéng. Cong thire nay dwoc ap dung tr ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuén cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béao sé trén 20%
Téng lgi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé duwong tir
10%-20%

Téng loi nhuan ¢ déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cé déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé am tir 10-

KHA QUAN
PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
) Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé am trén
BAN 20%
KHONG PANH GIA B6 phan nghién ctu dang hoadc c6 thé sé nghién ciu cb phiéu nay nhung khéng

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac
quy dinh cta luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, bao gém
khi VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién luoc
c6 lién quan dén cong ty do.
KHUYEN ~ NGHI  TAM Hinh thirc danh gia nay xdy ra khi chwa c6 day dd thong tin co s& dé xac dinh
HOAN khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwédc
do, néu c6, khéng con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién déng gia trong
twong lai c6 thé lam cho cac khuyén nghj tam thdi khong khép véi mie chénh léch gitra gia thi trwong cia cb phiéu va
gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duogc thye hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hdu hét treong hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop Iy hién tai clia cb phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi trwdng ddng y quan
didm ctia chuyén vién phan tich va c6 nhitng yéu tb xuc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc trong thei han nhét
dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé& khong cé tin tirc, sy kién hodc yéu té thuc day
can thiét dé& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hau hét
trworng hop, khuyén nghi clia chiing tdi chi la danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi tredng hién tai va gia tri hop ly hién
tai ctia c6 phiéu theo quan didm cla ching tdi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich ¢ th& st dung nhidu phuong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phwong phép tily thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chét ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia cé thé dua
trén mot hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwomg
phap dinh gia str dung lgi nhuan kinh té (Lm nhuan thang dw, EVA). Cac md hinh dinh gla nay phu thudc vao cac yéu
t6 kinh t& vi mé nhw tang trwéng GDP, 1ai sudt, ty gia, nguyén liéu véi cac gid dinh khac vé& nén kinh té& ciing nhw nhitng
rdi ro vén cé trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi trwdng cling cé thé anh hwéng dén viéc dinh gia cong ty.
Qua trinh dinh gia con can cr vao nhirng ky vong cé thé thay dbi nhanh chdng ma khdng can théng bao, tily vao sy phat
trién riéng cda tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai t& cé thé anh hwéng bat loi dén gia tri, gia hodc lgi nhuan cla bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao cé
lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. Bé dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cdu khac, khach
hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vyc dé& duoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn
Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyé&n Hué
Quén 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam doc

Vi Thanh Tu, +848 3914 3588 ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh
Trwéng phong cao cap
Ngd Hoang Long, ext 145

Dé&ng Van Phap, CV cao cip ext 143

Binh Thj Thuy Dwong, CV cao cép ext 140
Nguyén Lé Hoang Yén, CV cao cép ext 124
L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Vi mé va Thj trwdng
Nguyé&n Thé Minh, Truédng phong ext 142
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

B4t dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Labhiri, ext 130

Hoang Anh Tuén, CV cao cép ext 120
Nguyé&n Thao Vy, Chuyén vién ext 147

Dau khi

Nguyé&n Btrc Tuén, Trwdng phong ext 185
Ngd Thuy Trédm, Chuyén vién ext 135
Nguyén Thi Kim Chung, Chuyén vién ext 132

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwdéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Moi gi®¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

Ha Nbi
Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét. Bdo cdo nay dwoc viét dua trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thei diém cong bd. Cong ty Cb phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém vé
dd chinh xac ctia nhirng théng tin nay. Quan diém, du bao va nhirng wéc lweng trong bao cdo nay chi thé hién y kién
clia tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirtng quan diém nay khong thé hién quan didm chung cltia Céng ty C6 phan
Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can thong bao tredc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cap
théng tin cho céc t6 chirc du tw ciing nhw cac nha dau tw ca nhan cha Cong ty cd phan chirtng khoan Ban Viét va
khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duwoc thdo luén trong béo céo nay. Quyét dinh
clia nha dau tw nén dwa vao nhitng sy tw van déc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc tiéu dau tw
riéng biét. Bao cao nay khong dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng
dwoc sw chap thuan bang van ban ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu
str dung cac thong tin trong bao céo nay.
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