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Tong Cong ty Khoan va Dich vu Khoan Dau khi

Bao cao cong ty

(HOSE: PVD) [MUA +22.9%]

KHUYEN NGHI BAU TU TOM TAT TAI CHINH 2023 2025F
Nhém nganh ICB cap 3 Dau khi Doanh thu (ty déng) 5,432 5,804 7,346 8,143
Ngay thuc hién bao cao 28/06/2024 Tang trudng (% y/y) 36% 7% 27% 11%
Thigid 28,800 Lgi nhuan rong (ty déng) -155 546 1,068 1,089
Gia muc tiéu 35,400 Tang trudng (% y/y) -521% -453% 95,6% 2,0%
Tiém nang tang gia +22.9% EPS -250 810 1,330 1,339
Cé tuc . Téng tai san (ty déng) 20,704 21,633 25,918 26,217
Téng Igi nhu@n +22.9% Gia tri s6 sach (ty déng) 24,999 26,484 30,602 34,269
THONG TIN €O PHIEU SO SANH NHOM NGANH PVD TB nganh
Vén héa 17,455

S3 hliu nudc ngoai 16.7% P/E 349 207
Thanh khoan TB 20 phién 5168,830 P/B 11 12
S6 lugng cd phi€u niém yét 556,296,006 ROA 2023 (%) 25 73
Beta 123 ROE 2023 (%) 37 7.4

Nguén: Bloomberg

HUGNG LGOI TU DIEN BIEN CHUNG NGANH DAU KHi

\ Pinh gia

Chung téi khuy&n nghi MUA véi cé phiéu PVD véi gid muc tiéu 35,400 dong/cé

-

Téng céng ty Khoan va Dich vu Khoan

Gidi thiéu cong ty

Dau khi (PVD) c6 nganh nghé kinh phi€u (+22.9% so vé@i gia déng cuila ngay 28/06/2024 13 28,8050 déng/co
doanh chinh I3 cung dng gian khoan, phi€u) dua theo phudng phap Chiét khau dong tién FCFF.

cung Ung cac dich vu lién quan dén

khoan va cung Ung vat tu cho déi tac Du bao két qua kinh doanh 2024

Vi vai trd thudng mai. PVD cling 1 Chung téi du bao két qua kinh doanh nam 2024 cho PVD nhu sau: doanh thu
nha thau khoan uy tin tai thi trudng dat 7,346 ty dong (+26.6% YoY), Igi nhuan sau thué dat 1,068 ty dong (+95.6%
Pbéng Nam A, hoat déng tai cac nudc YOY)

nhu Malaysia, Brunei, Thai Lan

k / Luan diém dau tu

- Nguén cung gian khoan thi€u hut tai khu vuc Béng Nam A (BDNA) hién
van dang day gia thué gia tang, bén canh hiéu suat cac gian khoan déu
c6 xu hudng cai thién. Gia thué va hiéu suat du ki€n van neo 3 muc cao
trong giai doan 2024-2025.

- PVD dang thoa thudn mua lai mét gian khoan jack-up 15 nam tudi

1,200 W 20,000 trong ndm 2024 vai gid khoang 90 triéu USD, gian khoan nay du kién sé&

Bi€u dé gia PVD va VN-Index

1,400 40,000

1.000 doéng goép vao ca doanh thu 1an Igi nhuan cda PVD tu nam 2025.
800 20,000 - Hoat déng E&P cua Viét Nam dang cé nhing tin hiéu tich cuc vai cac
600 du an nhu L6 B - O Mén; Lac B3 Vang; Su Td Trdng giai doan 2B; Té Giac
400 10,000 Trang; Kinh Ngu Trang..., hda hen mang lai nhing hgp déng mdai cho
IR R s PVD. ‘
& Q%\q’ SV i O\x\q’ - Céc gian khoan jack-up & TAD hién tai ctia PVD déu da dudc ky hop
VN-Index PVD dong hét ndm 2025 véi gid kha cao. Ngoai gian khoan Hakuryu-11, cdng
ty cGng thué thém gian khoan Thor tU Borr Drilling dé cho thué trong
Nguén: AseanSc Research nam 2024.

Rui ro
M3 tai khodn chidng khodn tai day ) ] \
- Mduc gid dau thap han du bdo cé thé anh hudng tdi nhu cau cua thi

truéng.

- RUiro 16ty giad khi ty gid USD/VND tidng cao do PVD c6 lugng I8n ng vay
bang déng USD.

- RUiro tu cac bién ddng clia nganh khoan do thay déi chién lugc tU cac
cdng ty I8n nhu Saudi Aramco, dac biét tai cac thi trudng trong diém

Hoang Ngén Giang nhu Trung Bong.

gianghn@aseansc.com.vn
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PETROVIETNAM
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PV Drilling

Co cau doanh thu

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich st hinh thanh

bugc thanh [ap tt nam 2001, PVD la doanh nghiép géc nha nudc va thudc tap
doan PVN (Tap doan Dau khi Viét Nam). Nam 2006, doanh nghiép chinh thic
giao dich trén san HOSE.

Linh vuc hoat déng va co cau doanh thu

PVD la doanh nghiép duy nhat thudéc PVN dang hoat déng trong linh vuc cung
Ung gian khoan va céc dich vu k¥ thuat lién quan téi khoan, dudgc hudng Igi thé
tU cic du an tham do va khai thac dau thé cia PVN. Céng ty hién tai sé hlu 6
gian khoan (4 gian khoan jack-up; 1 gian khoan TAD va 1 gian khoan dat lién) vai
tudi trung binh 1314 nam (thap hon dang ké so v3i muc trung binh toan cau hién
tai la 25.7 nam).

Doanh thuva bién Igi nhuan clda PVD bién déng manh qua cac nam do hiéu suat
va giad thué gian khoan chiu chi phéi I6n cda cung cau thi trudng, thé hién rd
ty suat Igi nhuan gép clia mang doanh thu cung cap dich vu khoan (clng la
mang kinh doanh chinh cldia PVD). Hai mang con lai la cung cap dich vu k¥ thuat
giéng khoan va céc dich vu khdc & mang hang hoda (ty trong déng gdp trong
doanh thu thap) cé bién Igi nhuan tusgng ddi 6n dinh. Nhiing ndm bién Igi nhuan
mang dich vu khoan suy gidm (giai doan 2017 - 2022), mang dich vu k¥ thuat
giéng khoan va cac dich vu khac tré thanh mang déng gép chinh cho Igi nhuan
cua PVD.

Bién Igi nhuan gép tiing mang ctua PVD
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Nguén: PVD Nguén: PVD

Co céu t6 chiic va co cau cb déng
Tinh dén quy 1/2024:
- PVD hién tai dang s3 hiu 7 cong ty con va 6 cdng ty lién két chuyén trach
cho cac hoat déng dich vu k¥ thuat khac nhau.
- Co6 doéng I8n nhat cda PVD la Tap doan Dau khi Viét Nam chiém 50.4%, tiép
sau la nhédm quy Dragon Capital (10.96%)
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Minh hoa cho vong ddi cia mdt du an dau khi

" ~ 2 (¢ Khai théc ’, I
Thiam do Phat trién Vén hénh/ Két thuc
( Gi3 A
O { Gian khoan & HWU ) O
O ( Dich vu giéng khoan ) 0O

Thwong nguén
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Bdo dwdng va diéu chinh
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@ Héa chat

Ngudn: Petronas
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HOAT DONG KINH DOANH

PVD cho thué gian khoan cho cdc du &n thdm do va khai thac dau khi, hoat déng

- Dich vu khoan bt e s oz A <
: j ca 3 thi trudng trong nudc lan khu vuc Béng Nam A.

Hé théng gian khoan cta PVD

Loai gian ac dié Nam hoat Do sau khoan toi da
khoan dong
PVD 1l Gian khoan Gian khoan cé dinh @ dat lién, cé thé hoat dong 2007 7,000 m
dat lién ca 3 sa mac, thich hgp véi cac mo dau can
(Landrig)
PVDI1 Gian khoan Dungchociac modau khingoai khai, cothé dugc 2007 Do sdu muc nudc: ~ 91.4 m
jack-up di chuyén truc ti€p dén vi tri dé khoan va cac (300 ft)

chan gian tu nang lén (jack-up) tU day bién dé cé

. - N ) . o Pd sdu khoan téi da: 7,620 m
dinh gian khoan vao dung vi tri. Cadc chan cé dinh

L . L . (25,000 ft)
clng lam giam rung lac, giup hoat ddng khoan
PVD Il an toan va hieu qua hon. 2009 D6 sadu muc nudc: ~ 122 m
Hoat déng & cach b3 khoang 100 km, thudng 3 (400 ft)
PVD Il ving nude do sau dugi150 m 2009 Do sau khoan téi da: 9,144 m
(30,000 ft)
PVD VI 2015
PVDV Gian khoan Coé kha ndng khoan cac giéng cd nhiét dé va ap 201 B6 sdu muc nudc: ~ 1,981 m
nudc sau suat cao, tuy nhién do neo gilia bién bdi tau, gian (6,500 ft) v&i neo dat san

(TAD) bi rung lac theo diéu kién thdgi tiét. D6 sau khoan t3i da: 9144 m

Hoat déng & vung nudc sau cach bd khoang 340 (30,000 ft)
km, thudng & vung nudc doé sau dudi 1,800 m.

Minh hoa céc chung loai gian khoan phé bién va dé sau muc nudc téi da

Drillship Semi-submersible Jack-Up Rig Drilling Barge Landrig

12,000ft 10,000ft 500ft Hoat dong &
viing nudc néng

o L

E,.,;

Nguén: Rigzone
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Giai doan 2016 - 2022 danh dau
thdi ky suy thoai sdu ctia nganh
khoan toan cau

Mang dich vu khoan ctia PVD (chi€ém khoang 50 - 70% doanh thu cta toan
céng ty) ching ki€n su suy giam manh vé bién Igi nhudn gdp trong giai
doan 2016 - 2022 do thij trudng gian khoan Béng Nam A ndi riéng va nganh
khoan toan cadu ndi chung rai vao suy thoai sdu,Nhiing bién déng tiéu cuc
nay t8i tu ba nguyén nhan chinh:

Gia dau Brent giam manh trong giai doan 2015 - 2020, ti mUc dinh 100 -
115 USD/thung vao nam 2014 xuéng muc 45 — 50 USD/thung vao nam 2015,
thap hon muc chi phi khai thac trung binh tai khu vuc Déng Nam A
(khodng 55-60 USD/thung) khién nhiéu du &n thdm dd ngung hoat déng.
Pac biét d3 co thadi diém gid dau Brent gidm xudng dudi 20 USD/thung vao
nam 2020.

Giai doan 2011 - 2014, do gid dau tang cao, cac doanh nghiép day manh dau
tu gian khoan mai khién ngudén cung gian tré nén du thua khi thi trudng
budc vao chu ky gidm. Hiéu suat cac gian khoan giam xuéng chi con
khoang 50 - 60% trong thdi gian nay, gia thué gian jack-up binh quan
giam tU mic khoang 150,000 USD/ngay vao nam 2014 xudéng cén
khoang 50,000 - 65,000 USD/ngay giai doan 2016 - 2018, va cé lic cham
day vao thang 4/2018 é muc 43,000 USD/ngay. Trong dé, gia trung binh
cho thué gian jack-up ctia PVD chi 8 muc 50,000 - 60,000 USD trong giai
doan 2017 - 2022. Mdic gid thué qua thap khéng du bl dap cho chi phi khau
hao va chi phi hoat déng khién mang dich vu khoan ctia PVD thua |6 trong
nam 2017, 2018 & 2022, cac doanh nghiép nganh khoan tai Déng Nam A
clng gap khdé khan trong giai doan nay, vi du nhu déi thu Velesto Energy
cla PVD cling bao 16 trong nhiing nam 2015 - 2018, 2020 - 2022.

Dich Covid-19 da lam gia tdng chi phi va gidm hiéu suat hoat déng clng
nhu gid thué cula cac gian khoan. Nhing han ché di lai khién hoat déng
khoan dau gap kho khan va lam tang chi phi hoat déng, day luiva lam gian
doan cac du an khoan va tham do. Thém vao dé, hoat déng E&P nganh Dau
khi cling khéng thé héi phuc do ngudn vén dau tu han ché.

Gia thué ngay va hiéu suat hoat déng gian khoan Dién bién gia dau Brent giai doan 2010 - 2024
jack-up khu vuc PNA giai doan 2014 - 2017
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Tuy 1a mang déng gép doanh thu
chinh, Igi nhuan mang dich vu
khoan & muc thap trong giai doan
2017 - 2022,

Nh& gia thué va hiéu suat cac gian
khoan tang manh trong nam 2023,
két qua kinh doanh mang dich vu
khoan da tiang truéng manh mé.

PVD gip nhiéu khé khan trong giai doan 2016 - 2022 bat chap cac né luc

Gian khoan TAD - gian khoan hién dai v&i chi phi dau tu cao nhat ctia PVD,
da khoéng coé viéc lam tU cudi ndm 2016 t3i dau nam 2022. Trong thai ky nay,
PVD d3 c6 gang chuyén ddi gian TAD thanh gian khai thdc cho mé Pai
Hung hay khoan dau khi cho du én Bién Béng POC nhung khéng thanh
cobng. Trong DHCH ndm 2019, ban lanh dao PVD tung cho biét da cé dé xuat
PVN gidm cé phan tai PVD con 36% hodc 25% dé PVD cé thé dé dang thanh
ly gian khoan TAD trong trudng hdp xau nhat.

Vao thang 9/2019, PVD thang thau cho gian khoan TAD dé khoan dau
cho Shell tai Brunei v8i ky han hgp déng la 10 nadm, ban dau du kién b3t
dau hoat dong khai thac tU nam 2021. Tuy nhién, do gian doan bdi dich
Covid-19, m3i t8i ndm 2022 gian TAD mdi bat dau hoat déng trd lai. Viéc hgp
déng dai han 10 ndm vai gid thué cé dinh trong 6 nam dau dugc ky vao thai
diém hoat ddng E&P cla nganh Dau khi dang chua héi phuc khién gia cho
thué é muc thap (90,000 USD/ngay) ciing Ia bat Igi cho PVD, trong khi
PVD d3 phai chi 250 ty VND (ndm 2020) va 450 ty VND (nam 2021) dé déng
b thiét bi khoan cho gian TAD hoat déng & Brunei. Chi phi déng bd thiét
khoan dugc tinh vao chi phi tra truéc va phan b6 trong thai gian hoat déng
cla du an nay.

PVD cling ghi nhan nhiing khoan ng xau khoé doi tu PVEP (han 187 ty VND),
PVEP POC (haon 450 ty VND) trong giai doan 2016 - 2017 hay KrisEnergy
(hon 89 ty VND) vao nam 2021.

PVD d3 thay déi phucng phap ghi nhan khdu hao vao ndm 2016 cling nhu
cat giam t&i da chi phi G&A dé ho trg I6i nhudn nam nay, tuy nhién do vay
du dia cat giam chi phivao nam 2017 khong con nhiéu, dan téi két qua kinh
doanh thua 16 trong nam 2017. PVD ti€p tuc diéu chinh thai gian tinh khau
hao dai hdn cho cac gian khoan jack-up PVD II, PVD lll va PVD VI vao nam
2019 nham cai thién sé liéu tai chinh dé tang ca hdi thang thau.

Thi trudng khoan khdi sic tré lai kéo bién Igi nhudn mang dich vu khoan ting
vugt troi

Gia cho thué binh quan dan jack-up cua PVD ting gan 30% trong nam
2023 va hiéu suat tang tid muc 82.5% cua ham 2022 Ién 97.8% vao nam
2023. Tat ca cac gian khoan déu cé viéc lam trong nam 2023.

Tuy muc gid cho thué trung binh ca nam 2023 cula cac gian jack-up la
78,700 ngan USD/ngay, muc gia cho thué trong quy 4/2023 da |én tdi
92,000 USD/ngay. Trién vong thi trudng khoan Béng Nam A tich cuc & thai
diém hién tai cé thé gilp duy tri gia cho thué cac gian khoan jack-up cla
PVD déu trén 90,000 USD/ngay trong nam 2024 — 2025.

Mac du doanh thu cd ndm chi tang 7% trong nam 2023, IGi nhuan cua
doanh nghiép d& chuyén ti muc 16 155 ty VND clia ndm 2022 sang |ai 546
ty VND va bién Igi nhuan gbp cling dat 22.5% va day lamuc cao nhat trong
vong 10 nam qua.

Ban 1&nh dao PVD ky vong cac hgp déng thué ngan han tiép tuc dugc duy
tri do xu huéng giad cho thué van dang tang, viéc chét nhiing hgp déng dai
han véi gid cho thué cao & dinh chu ky nganh khoan cé thé dam bao Igi
nhudn cla PVD trong vai nam.
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Doanh thu (ty VND) & tang trudng DT (2016 - 2023) Ldi nhudn gép (ty VND) va bién Igi nhuin gép
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Cac gian jack-up cta PVD déu cé
viéc cho téi hét nam 2025 véi gia
cho thué kha cao.

Hién cac gian khoan PVD |, PVD Il & PVD VI da ky hgp déng khoan cho
téi hét nam 2025, trong khi gian PVD Il da ky hdp dong téi hét nam
2027 va c6 thém 2 nam tuy chon gia han.

Gian TAD van thuc hién hgp déng (6+4) nam véi Shell 3 Brunei (2022 -2027)
v3i dan gid cé dinh 90,000 USD/ngay, ky vong don gia co thé tang |én tu
nam 2028 khi gia han hgp déng.

Gian khoan dat lién PVD 11 dang chd ky hgp dong mdi du kién vao thang
9/2024 véi don gia khoang 23,000 - 25,000 USD/ngay.

Ngoai thué ngoai gian Hakuryu-11, PVD du kién thué thém gian khoan Thor
tu Borr Drilling cling dé phuc vu du an trong nudc, du kién thdi gian thué
sé dién ra vao nlia sau nam 2024. Gid cho thué 2 gian ké trén dudc PVD du
kién khoang 110,000 USD/ngay, tuy nhién do |13 gian thué ngoai nén bién Igi
nhuan udc tinh chi khoang 2-3%.
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Lich khoan du kién cta PVD trong nam 2024 - 2025

2024 2025
Gian khoan T T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 ™m T12 T1-TI12
Pvbn GBRS (Algeria) ai ky hgp déng méi
(Gian dat lién)
P\VD N Shell (Brunei)
(Gian TAD)
N P\/D ! Petronas (Malaysia)
(Gian jack-up)
. PYD I Pertamina (Indonesia)
(Gian jack-up)
.\P\{D m Hibiscus SEAH (Malaysia) Hibiscus HML Hibiscus SEAH (Malaysia)
(Gian jack-up)
PVD V .
Pet Mal

(Gian thué ngoai)
- Thcir B Hoang Long JOC (VN)
(Gian thué ngoai)

Ngudn: PVD

2. Dich vu ky thuat giéng - PVD théng qua cac cong ty con va cong ty lién két, cung cdp da dang cac
khoan & cac dich vu khac dich vu k¥ thuat cho cac céng ty khai thac dau khi ndi dia do vén la céng ty
duy nhat cung cap cac dich vu lién quan dén khoan va tham do dau khi tai

Viét Nam.

- Nh& bién Igi nhuan kha cao va én dinh (17 — 27%), mang Dich vu ki thuat
giéng khoan & céac dich vu khac dong gép moét phan doanh thu va Igi
nhuan tugng déi déng déu gqua cac ndm cho PVD tU nam 2019 tdi nay.

- Hai hoat dong Ky thuat giéng khoan va Cung Ung nhan luc khoan |a hai
hoat déng chinh déng gép vao doanh thu va Igi nhuan clia mang nay.

Cau phan doanh thu mang dich vu ky thuat giéng

Lgi nhudan mang dich vu ky thuat giéng khoan &
khoan & cac dich vu khac

cac dich vu khac
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Ky thuat giéng khoan

B Cung Ung nhan luc khoan = Cung Ung vat tu thiét bj Co khisda chifa

Khac Cung Ung lao déong

Cung Ung vat tu thiét bi
Khac

Nguén: PVD Nguén: PVD
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3. Thuong mai - PVD cung Ung vat tu, thiét bi tron gdi cho khach hang khoan tai Viét Nam
vGi cac thiét bi nhu conductor (tU Oil States), dudng 6ng dan san pham
condensate, ddu may nén khi, turbine gas... tu BHGE.

- Payla mang cd ty trong trong doanh thu va Igi nhuan kha thap cla PVD,
va phu thudc nhiéu vao hoat déng kinh doanh clda khach hang va tinh hinh
tham do khaithac dau khi tai Viét Nam. TU nam 2022, doanh thu mang nay
gidm manh sau khi nhing khach hang cl cta PVD nhu Repsol hay Rosneft
két thuc cac du an khoan va rdi Viét Nam.

Doanh thu mang thucng mai (ty VND) Lgi nhuan gép (ty VND) va bién LN gdp
mang thuong mai
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00 o 12022 2023
200 I I I 200 5%
- m N -400 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 s i nhuan gép Bién LN gop
Nguén: FiinPro Nguédn: FiinPro

LUAN DPIEM PAU TU

Gia cho thué va hiéu suat gian khoan 3 khu vuc DNA dang 8 muc cao va xu hudng nay du kién sé ti€p tuc duy tri

- Gidchothué binh quan gian jack-up ctia PVD trong quy 1/2024 da tang lén
khoang 93,000 - 94,000 USD/ngay, tusng dusng tdng han 30% so v3i quy
1/2023, trong khi gia cho thué gian jack-up cao nhat & khu vuc DNA da 1én
t8i 166,000 USD/ngay vao thang 4/2024.

- Nguén cung gian khoan c6 san tai khu vuc DNA van con han ché& do tU cudi
nam 2021 d3a cé lan séng dich chuyén cac gian khoan jack-up sang cho thué
tai khu vuc Trung Boéng - khu vuc trong diém clia nganh dau khi, chd yéu
tdi tU nhu cau cua hai cong ty théng linh thi trudng dau mo Trung Boéng la
Saudi Aramco & ADNOC. Trong nam 2022 & 2023, da cdé 53 gian jack-up
chuyén téi Trung Dong, trong dé 66% phan bd cho Saudi Aramco, 22% cho
ADNOC va phan con lai dudc thué bdi QatarEnergy, Qatargas, North Oil
Company va cac cdng ty khac.

S6 lugng gian khoan jack-up 361 - 400 IC khu vuc DNA

qua céc ndm Gia cho thué gian khoan tai Malaysia & DNA

60 Malaysia DNA
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Chuyén dich gian khoan jack-up giita Trung Béng va cac khu vuc trong ndm 2022

T
|.==Perro Negro 11 (ex-Gulf Driller V1)
« Zhenhai 6 (ex-Lovansing) |
- Guo Hai Guo zhi [

+ COSLSeeker

Mexico - Trung Déng

P [__To-ona
< Arabarill 130 (Cantarell ) —
+ Arabdrill 140 (ex-Cantarell Il) / \ ) 3 gm?n Harvest

« Admarine 681 (ex-Argent 4)
+ Admarine 682 (ex-Argent 5)
« Cantarell Ill

« Cantarell IV
« Argent1,2and 3 = 3=
DNA - Trung Déng - ‘
« Aquamarine Driller « Admarine 687 (ex-Deep Driller 4) |
« WestLeda « Admarine 683 (ex-Fecon 1)
« West Cressida «+ Arabia | (ex-Heimdal)
+ COSLBoss « Arabia Il (ex-Hermod)
| = Maersk Convincer « Admarine 684 (ex-Fecon 2)
+ Admarine 692 (ex-Valaris 114) « Arabdrill 120 (ex-Fecon 3)
:—'—:: ""‘ « Admarine 690 (ex-Valaris 113) « Arabdrill 110 (ex-Clearwater JU Tbnd)

Nguén: S&P Global

Theo Westwood Global, tuy thi trudng khoan dau da quay lai chu ky ting ké
tl cudi ndm 2022, xu hudng déng mdi cac gian khoan chua chac da xay ra véi
cac nguyén nhan sau:

- Coé it nha may san sang déng mot gian khoan mdai vi nhiéu nha may da rai
khdi hoat déng kinh doanh hodc trdi qua qué trinh hgp nhat véi cac nha
may khac.

- Van con nhiing gian khoan chua dugc giao tuy hdu nhu da hoan thanh do
can mot lugng von I8n va thai gian dé hoan thanh. Cac gian khoan cl dang
trong tinh trang stack (ngtng hoat déng) cé thé quay lai hoat déng vdi Igi
thé gia thué thap haon va thai gian can dé di vao hoat déng nhanh hon.

- Viéc M&A mot cdng ty dé sd hliu gian khoan cé thé 1a bién phap tén it chi
phi va nhanh hdn so va&i xay dung gian khoan mdi. Lam phat va dut gay
chudi cung Ung da gép phan lam thai gian xay dung gian khoan mdi kéo
dai hon va tén nhiéu chi phi han.

- Chiphi dé xay dung mét gian khoan jack-up mdi udc tinh vao khoang 250-
300 trieéu USD cho mét gian khoan dinh muc 400ft, va can ti 2-2.5 ndm. bé
dat muc ROI 15% déi véi mot gian khoan mdi vaéi hiéu suat st dung 90-95%
thi muc gid cho thué sé 13 200,000 - 230,000 USD/ngay vai thdi gian su
dung trung binh 25 nam, kha khoé dé dat dugc.

Lugng gian khoan déng mdi tai cudi nam 2023 3 muc thap lich sd tU 2005 (dudi
5% tong s6 gian dang sU dung)
Théng ké & du bao sé lugng gian jack-up déng mdi va thanh ly theo nam
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Viét Nam ding thi 3 & thi trudng BDNA
vé s6 lugng gian khoan, sau Malaysia &
Indonesia

Téng s6 gian khoan jack-up tai khu vuc DNA (tinh téi

Gia cho thué gian khoan jack-up binh quan (USD/ngay)
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2021

PVD

Nguén: Velesto Energy

2022

Malaysia la thi trudng khoan I8n nhat khu vuc BNA, chiém téi 30%
téng sé gian khoan jack-up da ky hop déng. B&i tha I8n clia PVD 13
Velesto Energy hién dang s hiu 7 gian khoan jack-up, tuy nhién PVD
c6 uu thé ca vé gid cho thué 1an hiéu suat st dung cac gian khoan.
Gia cho thué cua Velesto Energy cao hon PVD trung binh khoang
23% khién PVD cé Igi thé canh tranh véi céng ty nay ngay & chinh
thi truéng Malaysia (hién PVD dang cé 3 gian jack-up hoat déng &
thi truéng nay.

Tuy tudi trung binh céc gian khoan jack-up cua Velesto Energy thap
haon PVD, hiéu suat binh quan qua cadc nam cua PVD cao hon Velesto
Energy, nhat 1a vao nhiing nam kho khan cuda thi trudng khoan BNA.

Tudi trung binh cac gian khoan jack-up (nam)
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Velesto Energy PVD
Ngudn: PVD, Velesto Energy
Hiéu suat binh quan gian khoan jack-up
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Hoat dong E&P toan cau tiép tuc xu huéng phuc héi

Theo |IEF va S&P Global, chi phi CAPEX cho hoat déng thugng ngudén cla
nganh Dau khi uéc dat 603 ty USD trong nam 2024, cao hon gap ddi so vdi
nam 2020 va can tang lén muc 738 ty USD vao nam 2030 dé dam bao du
ngudn cung. CAGR giai doan 2024F -2030F dugc du béo dat 3.4%.

Cubc chién giia Nga va Ukraine da lam anh hudng téi ngudén cung dau khi
toan cau, khién cac nudc chau Au tim t8i cdc ngudn cung khac dé thay thé
cho Nga. Béng thai nay da thidc day hoat déng E&P tai thi trudng Trung
boéng, kéo theo gidam ngudn cung gian khoan tai cac thi trudng khac khi
gian khoan tU Mexico, DNA hay TQ chuyén sang cho thué tai thi trudng nay.
Cac cobng ty I8n trong nganh khoan nhu Valaris va Borr Drilling da cong b
k& hoach nhan céc gian khoan déng mdi, mot sé gian khoan trong s6 dé
da bi tri hoan xay dung trong ca thap ky. Vao cudi nam 2023, Valaris da nhan
2 drillship mdi véi tdng gia tri lén t3i 337 triéu USD. Borr Drilling bo phan I6n
chi phi CAPEX nam 2022 & 2023 dé kich hoat va tai kich hoat lai cac gian
khoan va s& nhan thém 2 gian khoan mdi vao 2H/2024.

EIA d& tdng du bdo tiéu thu dau thdé nam 2024 1én 102.9 triéu thung (+0.5
triéu thung) va nam 2025 |1én 104.3 triéu thung (+0.7 triéu thung), déng luc
thic day muc tang nay tdi tU 2 nén kinh té& 18n véi dan sé cao 1a TQ va An
D6. Tang trudng tiéu thu dau thd 3 chau A 13 dbéng luc cho hoat déng tham
do va khai thac dau khi trong khu vuc.

Bén canh giéd cho thué tang, cac hgp dong khoan ky mdi tU ndm 2023 déu
cb ky han dai hon, nhiéu hgp dong kéo dai 3-5 ndm, tudng tu nhu thdai ky
tdng trudng cao cla thi trudng dau khi giai doan 2013 - 2014.

Tai khu vuc DNA, s6 lugng gian khoan jack-up 361-400 IC da gidm tU muc
51-55 gian cua dinh thi trudng vao nam 2014 — 2015 xudng chi con 37 — 39
gian 3 giai doan hién tai. Gia tang vé nhu cau gian khoan trong khi nguén
cung han ché va lugng gian déong mdi thap va tap trung chu yéu tai TQ sé
gilf cho hiéu suat va gia cho thué duy tri 8 muc cao giai doan 2024 — 2025.

Gia tri hdp dong EPC cho cac du an ngoai khgai (ty USD) Du bao chi phi CAPEX cho hoat déng dau khi
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Viéc gia dau Brent dang neo 3 miic
cao (trén 80 USD/thung) thuc day
cac du an tham do/khai thac

Du phéng gia dau Brent
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Piém hoda vén theo udc tinh cho hoat déng khai thac dau thé é Péng
Nam A hién tai dat dudc khi gia dau Brent dat khoang 60 USD/thung
trong khi gid dau Brent ky vong cua cac bén cho ndm 2024 déu trén 80
USD/thung sé 1a déng luc cho hoat déng E&P tiép tuc tdng trudng. Mac du
vay, ky vong cho nam 2025 cho thay xu hudng gid dau Brent co thé sé suy
giam, khi téon kho dau cé kha nang sé tang trong nam tdi khi san lugng cua
OPEC+ gia tang sau khi viéc cat giam ngudn cung clia OPEC+ hét han.
Tuy vay, theo ca ba kich ban du bdo dai han cla IEA cho t8i ndm 2030, gid
dau s& van ndm trén muc 60 USD/thung. Nhu vay, trong dai han, gid dau
Brent van dugc du bdo sé 8 muic cao (trén 70 USD/thung), hd trg hoat déng
tham do va khai thac dau khi.

Du phéng gia dau Brent giai doan 2024 - 2030

Yo}

[o0]

~

2}

World Bank EIA J.P.Morgan S&P Global Goldman Bloomberg
Sachs 50
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
m2024F W2025F Thap Cdsd Cao
Nguén: World Bank, EIA, J.P.Morgan, S&P Global, Goldman Sachs Nguén: IEA

Nh& dé, mang E&P & Viét Nam ciing hudng Igi ti xu huéng chung cta nganh

Thi trudng khoan ndi dia am dam
trong nhiing ndm gan day

Mang dich vu ky thuit khoan
khéng tiang trudng trong nhiéu
nam

Phan I8n cac mo dau khi 3 Viét Nam dudc dua vao khai thac trong giai
doan 1986 - 2015, cac mo c6 san lugng I6n déu da khai thac dugc 15 - 35
nam va dang 8 giai doan cudi ciia qua trinh khai thac. S6 lugng cac mo
dau mdai dudc phat hién kha thap vai tri lugng nho, cac dién tich md con
lai déu dugc danh gia cé tiém ndng 3 muc han ché va chu yéu la khi, do vay
hoat dong tham do va khai thac dau & Viét Nam d& giam dang ké trong
nhing nam qua.

Céc du an khoan trong nudc phan I8n c6 thai han ngan (kéo dai vai thang)
nén chi phi cao han va hiéu suat si dung cua gian khoan clng thap di,
trong khi cac cong ty khai thac dau khi trong nudc tra gia thué gian khéng
cao. Cac du an khoan @ Viét Nam thudng tap trung trong khoang thang 3
- thang 10 do diéu kién thai tiét thuan Igi, dan t8i nhu cdu thap trong cac
khodng thai gian con lai trong nam.

Thém vao dé, khoang 30 - 40% s6 giéng khoan tai Viét Nam thudc s3 hiiu
cUa Vietsovpetro va dugc khoan bdi chinh gian khoan clia cong ty nay.

V3i nhiing nguyén nhan ké trén, PVD hoat déng khéng hiéu qua tai thi
trusng Viét Nam trong nhing nam gan day. Tuy nhién, cd hdi cho hoat
dong dich vu ky thuat khoan ctda PVD tai thi trudng nudc ngoai thap, do uu
tién cho cac doanh nghiép ndi dia va chinh sach bdo ho tai chinh nudc s3
tai cling nhu yéu cau ty 1&é ndi dia hda cao.
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Du an Lac Pa Vang

Du anlLé B

Du an Kinh Ngu Trang - Kinh Ngu
Trang Nam

Du an Su TU Trang - giai doan 2B

Du an L6 125 - 126

Cac du an E&P madi tai thi truéng Viét Nam trong thgi gian téi sé mang lai
ngudén doanh thu néi dia cho PVD, khdong chi 8 mang dich vu khoan ma con &
mang dich vu k¥ thuat giéng khoan.

Murphy Oil du ki€n dau tu thém 120 triéu USD cho viéc khoan tham do
giéng Lac Ba Hong & Hai Su Vang vao nla sau nam 2024. PVD da su dung
gian khoan thué ngoai Hakuryu-11 cho hoat déng nay.

Trong ndm 2024, Murphy Oil du kién chi 40 triéu USD cho hoat déng phat
trién mo Lac Ba Vang. Cong ty nay du dinh khoan tham do tir nam 2025 va
hoat déng phat trién mo sé kéo dai tdi ndm 2029. Néu PVD thing thau cho
du éan Lac Ba Vang, hgp déng khoan tU Murphy Oil cé thé cé gia tri 1én tdi
250 - 320 triéu USD va ddm bao moét lugng cdéng viéc cho PVD trong nhing
nam tai.

Trong giai doan dau cla L6 B, tU khi bat dau khai thac cho tdi khi nhan
dugc dong khi dau tién, sé can khoan 5 giéng tham dinh va gan 80 giéng
khai thac. Téng gia tri hdp déng khoang 250 — 300 triéu USD va du kién su
dung 2 gian khoan jack-up.

Giai doan sau khoan hét 911 giéng cho dén khi két thic du an (23 nam) sé
dem lai ngudén céng viéc dai han cho PVD tai thi trusng ndi dia.

Ban lanh dao PVD tung cé du dinh xay dung cac gian khoan mdi cho L6 B
néu ky dugc hgp déng khoan dai han véi nha diéu hanh (PQPOC).

Chi phi khoan 28 giéng va két ndi 2 giéng treo la 284.7 triéu USD, néu PVD
c6 thé tham gia vao hoat ddng khoan cla du an nay sé bd sung thém vao
ngudn doanh thu khoan trong nhiing nam téi.

PVD ting dugc Clu Long JOC thué dé khoan tai L6 15-1trong du édn Su TU
Trang giai doan 1 & giai doan 2A, kha nang tiép tuc dugc nhan thau khoan
cho du an du &n Su TU Trang giai doan 2B |a kha cao.

Pharos Energy (tién than 13 SOCO International) trong thang 7/2023 d3 dua
ra bao cdo ERCE cho 16 125 & 126 thudc bé Phid Khanh véi trii lugng udc tinh
dao déng tu 1178 ty thung cho t&i 29.785 ty thung véi muc trung binh Ia
13.328 ty thung. Cong ty dang gap rdt tim nha thau khoan cho du an tiém
ndng nay sau khi da ky gia han hgp déng PSC cho td8i thang 11/2025.
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15/1-05 Lac Ba Vang
09-2/09 Kinh Ngu
Trang - Kinh
Ngu Tréng
Nam
52/97 L6 B
48/95
n7-1m9 C& Voi Xanh

15-1 SUTU Trang —

giai doan 2B
m/os Bao Vang —
Bao Ben
1M2-113
N4 Ken Bau
L616-1  Té Giac Trang
L6125 - L6125 - 126
126

9-2 Ca Ngu Vang

51 Nam Du - U

Minh
46/07

Vén dau tu

(triéu USD)

693

649.8

5,186

4,600

1,300

1,321

Chua co
théng tin

Chua co
théng tin

Chua co
thoéng tin

Chua co
théng tin

Chua co
thoéng tin

Trii lugng

100 triéu thung

dau

6.26 triéu m3 dau

thé

2160 ty m3 khi

déng hanh

102 ty m3 khi

12.65 triéu tan
thung
condensate

150 ty m3 khi

20 ty m3 khi

57.88 ty m3 khi

230 ty m3 khi tu

nhién

450 triéu thung
khi  ngung tu

condensate
Chua cé

thong tin

Tr lugng trung
binh cé thé I1én
t3i 13.328 ty
thung

Chua ré rang

56ty m3 khi

Chu dau tu

Murphy Oil (40%)
PVEP (35%)

SK Earthon (25%)

Vietsovpetro (40%)
PVEP (30%)

AO Zarubezhneft (30%)

PVN  (429%), PVEP
(26.8%), MOECO (22.6%),
PTTEP (7.7%)

ExxonMobil (64%)

PVN (36%)

PVEP théng qua Culu

Long JocC (50%),
Perenco (23.25%), KNOC
(14.25%),

SK Earthon (9%),
Geopetrol (3.5%)

PVN (50%)

Gazprom (50%)

Eni Vietnam B.V. (50%)

Essar E&P Limited
(50%)

PVEP  (41%), Pharos
(30.5%), PTTEP (28.5%)

Pharos (70%)

PVN & Sovico (30%)

PVEP (50%), Pharos
(25%), PTTEP & Hoan Vu
JOC (25%)

Jadestone
(100%)

Energy

Tién do

Ba nhan FID

Pa ky hgp déng M&C vdi
PVS

Pa ha thly chan dé KTN

Da ky hop déng GPSA, GTA
va du kién cé FID trong quy
3/2024

Chua rdérang

GAS du kién phé duyét FS
cho du an dusng 6ng thu
gom, van chuyén khi trong
nam 2024, trudc thdi diém
c6é dong khi dau tién 30
thang

PVS dang dau thau

Bang tham do

Bang tham do

Chuén bi khoan tham do 2
giéng mMdi trong nua sau
nam 2024

Pang tim nha thau khoan

Chua ré rang

GAS da ky thoa thuan
khung (HoA) cho hgp déng
GPSA

Cac du an dau khi c6 thé dudc trién khai 3 Viét Nam trong nhiing nam tgéi

Du kién di

vao hoat
dong

2026

2025

2026

2030

2026/2027

Chua ré
rang

Chua ré
rang

Chua ré
rang

Chua ré
rang

Chua rd
rang

2026

Dia diém

Bé Cliu
Long

Bé Clu
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BE& Tho
Chu - Ma
Lai

Bé séng
Hong
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Bé Séng
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Ngudn: AseanSc Research téng hop
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PVD dang c6 k& hoach dau tu thém 1- 2 gian khoan jack-up

- V@i xu huéng di Ién cua thi trudng va dién bién t6t ctia du an L6 B va
hoat déng E&P tai Viét Nam, PVD du dinh dau tu thém 1- 2 gian khoan
jack-up. Diéu nay cling thé hién quan diém tich cuc cla ban ldnh dao vé
trién vong clia nganh khoan trong thai gian tdi.

- Tai DHCD nam 2024, k& hoach phan b 90 triéu USD vén XDCB nam nay
dé mua lai moét gian khoan jack-up da dudc thong qua. Du kién gian khoan
nay sé& khodng 15 nam tudi va bat dau hoat déng phuc vu thi trudng trong
nuUdc tU nam 2025. Cau trdc vén dau tu cho gian khoan sé |a 30% vén chu
s htu va 70% ng vay, véi thai gian khau hao kha nhanh (7 nam).

- Thém vao dé, PVD con cd ké hoach thanh lap lién doanh v&i mot cong ty
nudc ngoai dé dau tu thém vao mét gian khoan khac, tuy nhién théong tin
cu thé chua dugc céng bé.

RUI RO
Saudi Aramco da tri hodn ké hoach gia ting cdng suat san xuat dau

Saudi Aramco la cdng ty sdn xuat dau khi I8n nhat thé gidi va cling s& hlu
mo dau I8n thd 2 thé gidi, théng linh khu vuc Trung Béng — vung trong
diém vé dau khitoan cau. Bat ky déng thai nao clia doanh nghiép nay cling
c6 thé mang lai bién déng I8n va tham chithay déi cuc dién nganh dau khi
thé gidi.

- Mot trong nhing ly do giad cho thué gian khoan va hiéu suat trén thi trudng
gia tang tU ndm 2022 13 do Saudi Aramco ting manh k& hoach trién khai
gian khoan jack-up, ti 49 gian vao quy 2/2022 Ién t8i 90 gian vao cudi
nam 2024. S6 luogng gian khoan tang lén chiém khoang han 20% téng
lugng gian khoan jack-up 350+ IC toan cau. Céng ty nay da huy déng gian
jack-up tU ca cac khu vuc ngoai Trung Béng 1a BDNA va TQ.

- Céc gian khoan thué bdi Saudi Aramco trong ndm 2022 - 2023 déu co thai
han thué dai (3-5 nam) vai tuy chon gia han, cé hgp déng thdi han lén tdi

Saudi Aramco da gép phan 18n cho
su hdi phuc cia nganh khoan tu
nam 2022 t8i nay

10 nam.
S6 lugng gian khoan theo khu vuc (2020 - 2023) Uéc tinh vao nam 2022 vé téng sé gian jack-up st dung
béi Saudi Aramco
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Nguén: RixLogix Nguén: Westwood Global
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Saudi Aramco da tri hodn ké& hoach
gia tang céng suat san xuat dau,
gy lo ngai vé quan diém cua Saudi
Arabia vé nhu cau dau trong tucng
lai.

Tinh t8i thang 5/2024, Saudi
Aramco da théng bdo huay va tam
ngung hdp déng véi 22 gian khoan
jack-up (trén téng s6 92 gian khoan
jack-up ma céng ty dang st dung)

Théng ké vé cac gian jack-up da bi huy/tam ngiing hop
dong bdi Saudi Aramco

Khac

Pa co6 hap
déng mdi
ADES
Shelf
Drilling
COSL
14

W Arabian
Drilling

8 gian hién dang chua c6 hgp déng va c6 thé sé canh tranh dé

gianh thau tai khu vuc BDNA.

Ngudn: AseanSc Research téng hop

Ca quan Nang lugng Quéc té udc tinh téng cdng suat du phong clia OPEC
la 51 triéu thung/ngay, trong dé Saudi Arabia déng goép 3.2 triéu
thung/ngay, cung cdp du phong cho cho ngudn cung toan cau trong
trudng hgp gidn doan I8n do xung dét hoac thién tai.

Vao dau thang 1/2024, chinh phu Saudi Arabia da ra Iénh cho Saudi Aramco
tam dung ké hoach ma réng céong suat, san xuat duy tri téi da 12 triéu thung
madi ngay (giam 1triéu thung so véi muc tiéu cébng bé nam 2020). Diéu nay
phan anh mai lo ngai cla chinh phu Saudi Arabia vé viéc liéu cé can thiét
phai bé sung vén dau tu dé tdng san lugng thém 1triéu thung/ngay, trong
khi ngudn cung tang trudng 3 nhiing khu vuc khac, dac biét 1a ti Chau My.
Ti€p d6, Saudi Aramco tuyén bé rang tédng vén dau tu giai doan 2024-2028
cla coéng ty sé gidm 40 ty USD do cac du én bi tri hoan va gidm hoat déng
khoan tham do. Cong ty nay rat cé thé sé tri hoan cac du an ma rong tai
mo dau ngoai khaoi Safaniya va Manifa. Safaniya hién [a mo dau ngoai khai
I8N nhat thé gidi.

Mac du cac diéu khodn va diéu kién day du cla viéc dinh chi chua dugc tiét
16, nhung cé thé du doan dudc rang phan I8n sé co thai han téi da mot nam
va 8 muc |ai suat 0%. Thai han ban dau clia hgp déng bi dinh chisé tu déng
dugc gia han thém mét khoang thdi gian bang thai gian tam dung déi vai
tung gian khoan.

Hiéu suat hoat déng binh quan cac gian jack-up clia Saudi Aramco da giam
tl 97.7% trong thang 3/2024 xuéng chi con 82.1% vao thang 5/2024, du doan
sé xuéng muc 77% vao thang 6/thdng 7 ndm 2024 khi cac gian khoan con
lai b3t dau tam ding hoat déng.

Theo du bdo cla IHS RigPoint, hiéu suat binh quan gian jack-up trén toan
cau sé 8 muc 88% vao cudi hdm 2025 (so véi mic 93% cudi ndm 2023)
do anh hudng tu déng thai cia Saudi Aramco.

Tuy nhu cau gian khoan jack-up tai thi trudng thé gidi van cao va cac du an
tham do mdi sé gilp gidi quyét ngudn cung gian jack-up bat ngd téi tu
Saudi Aramco, gid thué gian khoan jack-up cé thé ha nhiét trong ndm 2025
—2026.

Gia dau Brent (USD/thung) va hiéu suat gian jack-
up toan cau
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Nguén: IHS RigPoint, Bloomberg
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RUi ro vé ty gia va chi phi lai vay

- V3iviéc phan I8n cac khoan vay cua PVD déu 8 déng USD (gan 139 triéu
USD, tuong dudng hon 3,341 ty VND), viéc ty gia tdng cao sé gia tang rui
ro 16 ty gid cho céac khoan vay cua cong ty.

- VGi viéc mua lai gian khoan mdi khoang 90 triéu USD va@i cau truc tai trg
bang 30% vén chd s3 hiiu va 70% ng vay, ng vay dai han trong nam 2024
cla PVD du kién sé tang manh, gia tang chi phi 1di vay cho doanh nghiép.

- Phan I8n cac khoan vay dai han cia PVD déu cé lai suat tha ndi (LIBOR
3 thang hoac 6 thang + bién), viéc khi |ai suat LIBOR dang neo 3 muc rat
cao (trén 5% daéi véi LIBOR 3 thang) da lam tang manh chi phi ldi vay cho
PVD tu nam 2023.

Lai suat LIBOR 3 thang (%) Téng ng vay cua PVD (triéu USD)
7 180
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Nguén: Bloomberg Nguén: FiinPro
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PVD da xu ly phan cén lai caa
khoan phai thu ng xau khé ddi véi
KrisEnergy

PVD dang cé 2 khoan ng vay qua
han chua thanh toan

TINH HINH TAI CHiINH

Nhiing van dé can luu y

Khodn céng nag KrisEnergy chua tra PVD con lai 1a 3.939 triéu USD. Tai thdai
diém lap bdo cdo tai chinh nam 2023, sau khi danh gia KrisEnergy khéng
con kha nang thanh todan cho khoan ng nay, PVD da xda s6 khoan phaithu
trén Bang can doi ké toan.

Viéc xda s6 ng xau kho doi khoi Bang can dai ké toan cling cai thién sé lieu
bdo cdo tai chinh cta PVD khi tham gia dau thau cac du an mdi.

Do PVD da trich 1ap du phong 100% cho khoan phai thu nay, sé khéng cé
chi phi phat sinh hay hoan nhap trong ky ké toan.

PVD Deepwater hién cé ba khoadn ng vay dai han véi muc dich tai trg gian
khoan TAD, tuy nhién chua thuc hién dugdc nghia vu thanh todn va da bi
phat 13i trd cham. Céng ty da gui cdng van t&i Vietcombank, Vietinbank,
MB & Ocean Bank dé xin gia han thanh toan. MB da chap nhan k& hoach
trd ng cho tdi cudi ndm 2027. Cac ngan hang con lai dang yéu cau PVD
Deepwater uu tién trd ng goéc vay trudc.

PVD Overseas clng cé mdt khodn ng qua han véi Vietcombank v3i muc
dich tai trg gian khoan PVD VI, tuy nhién chua nhan dugc théng bao lién
guan tdéi viéc cham thanh toadn. Céng ty cling cé mét khoan 13i vay chua
thanh todn cua mét khoan ng khac, chi tiét sé ng nhu biéu dé dudi day.
Téng s6 NG vay va lai vay qua han cuda hai céng ty con cla PVD d3 I&n t&i
hon 37.54 triéu USD (tudng dudng khoang 900 ty VND). Tuy nhién, véi s6
du tién mat va tién gui ngan hang cuda PVD hién tai (hon 2,1100 ty VND),
cdNng ty cd thé ho trg viéc thuc hién nghia vu thanh toan nay.

NG vay va lai vay qua han cta PVD (triéu USD)
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B NG géc B L3i vay chua thanh todn Lai phat cham thanh toan

Nguén: PVD
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Du phéng KQKD

DU PHONG KET QUA KINH DOANH

2024F

2025F

2026F

Quan diém du phéng

Doanh thu thuan

Gid thué ngay trung binh
gian jack-up

Hiéu sudt trung binh
gian jack-up

Gid thué ngay trung binh
gian TAD

Hiéu sudt trung binh
gian TAD

Gid von hang ban

Lgi nhudn gdp vé ban
hang va cung cap dich vu

Bién Igi nhuan gop

Doanh thu hoat déng
tai chinh

Chi phi tai chinh
Trong do: Chi phi ldi vay

Chi phi badn hang va quan
ly doanh nghiép

Lgi nhuan tu cong ty
lien két

Thu nhap/(Chi phi) khac

Téng Igi nhuan/(18) ké toan
trudc thué

Lgi nhuan/(16) sau thué thu
nhap doanh nghiép

Lgi nhudn sau thué cta cé
ddéng cua Céng ty me

5,432

60,700

82.5%

90,000

100%

4,854

578

10.6%

18

313

168

5

45

-56

-139

-155

-103

5,804

78,700

97.8%

90,000

100%

4,499

1,305

22.5%

134

392

251

547

66

91

658

546

585

7,346

96,000

97.5%

90,000

100%

5,621

1,725

23.5%

131

424

339

566

71

95

1,032

1,068

808

8,143

105,000

97.5%

90,000

100%

6,511

1,632

20.0%

166

347

277

582

77

105

1,052

1,089

824

8,606

107,100

95.0 %

90,000

100%

6,745

1,861

21.6%

199

475

380

596

84

96

1169

1,210

916

Hiéu suat trung binh gian jack-up cla PVD nam
2025 du kién sé van tugng dusng nam 2024 do cac
gian jack-up va TAD déu d& cé viéc trong nam
2025.

Gia thué ngay du kién sé& van tiép tuc tang do gia
thué ngay clda PVD van dang thap hon khoang
20% so v8i khu vuc. Hién tai, muc gia cho thué gian
jack-up thap nhat & khu vuc BDNA da 1a 90.000
usD/ngay

Bién Igi nhuan gidm trong nam 2025 va 2026 do
gian khoan mdéi cé chi phi khau hao cao

Chi phi tai chinh va chi phi lai vay cao dé tai trg cho
viéc mua gian khoan mdi va LIBOR dang & muc
cao
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DINH GIA DOANH NGHIEP

Lai suat chiét khau

Chi tiéu 2024F

Pinh gia lan dau véi khuyén nghi MUA, gia muc tiéu 35,400 déng/cp (+22.9%
so v@i gia déng clla ngay 28/6).

Ching t6i dinh gia PVD dua trén phucng phap Chiét khau dong tién FCFF,
theo d6 gia tri hop ly clia ¢é phiéu PVD 1a 35,400 déng/cé phiéu.

Phan tich d6 nhay

Tang trudng dai han (g)

Rd 8.0%
Rf 2.6%
ERP 9.0%
Beta 12
Re 13.7%
WACC
WACC 10.8%
Ngudn: AseanSc Research

12.3%
11.8%
11.3%
10.8%
10.3%
9.8%
9.3%

1.0% 2.0%

1.5%

32,242 32,427

33,493 33,705 33,946
34,852 35,107 35,396
36,329 36,642 36,993
37,960 38,339 38,765
39,763 40,225 40,755

Tém tat dinh gia

Pinh gia theo phudng phap FCFF Gia tri
- Gid tri hién tai ndm cudi mé hinh (téc dé tdng trudng vinh vién 1.5%) 2,869
- Gid tri hién tai cua dong tién tu do 8,433
Téng gia tri dinh gia lai 33,726
(+) Tién va tuong duong tién 2,256
(+) BAu tu tai chinh ngdn han & dai han 1,278
(-) Vay ng rong -3,341
(-) Loi ich cé déng thiéu s6 237
Gia tri vén chu sé hitu 19,691
S6 lughg cb phiéu dang luu hanh (triéu CP) 556,3
Gia tri c6 phiéu (sau lam trén) 35,400
Gia hién tai (28/06/2024) 28,800
Téng muc sinh I8i +22.9%

Bién dong PE cua PVD trong 5 nam gan
nhat
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Ngudn: AseanSc Research

Bién dong PB cua PVD trong 5 nam gan
nhat
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PHU LUC 1: BAO CAO TAI CHINH

B&ao cao KQKD Bang can doi ké toan
Chi tiéu 2023 2024F Chi tiéu 2023 2024F
1. Doanh thu thuan vé ban hang va cung cap dich TONG CONG TAI SAN 21,633 25,918
vu —— -
- A. TAl SAN NGAN HAN 6,928 9,291
2.Gia vén hang ban 5,804 7,346 - -
Tién va cac khoan tudng duagng tién 2,256 2,924
3. Lgi nhuan gop vé ban hang va cung cap dich vu 1,305 1,725 - -
Bau tu tai chinh ngan han 1,278 1,342
4.Doanh thu hoat déng tai chinh 134 131 -
Hang ton kho 1,000 1,078
5. Chi phitai chinh 392 424 -
Cac khoan phai thu ngan han 2314 3,425
6. Trong doé: Chi phi lai vay 251 339 3
Tai sdn ngan han khac 80 147
7. Phan 13i/16 trong cong ty lién doanh, lién két 66 7 — N
B. TAI SAN DAI HAN 14,705 16,627
8. Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép 547 566
Cac khoan phai thu dai han 104 109
9. Lgi nhuan thuan ti hoat ddng kinh doanh 758 1159
Tai sdn c6 dinh 13,115 14,993
10. Lgi nhuéan khac 91 95
Tai san d3 dang dai han 9 19
1. Téng Igi nhuan ké toan trudc thué& 658 1,032 -
Pau tu tai chinh dai han 666 673
12. Lgi nhudn sau thué thu nhap doanh nghiép 546 1,068
Tai san dai han khac 811 833
TONG CONG NGUON VON 21,633 25,918
A. NG PHAI TRA 6,735 8,730
Chi sé tai chinh -
NG ngan han 3146 3,799
Chi tiéu ployyl ployki NG dai han 3589 4931
Chi s6 djnh gid B. VON CHU S& HOU 14,808 17,88
P/E T4 349 V3n gop clia cht s8 hiu 5563 5563
P/B 0.7 11 Thang du vén cé phan 2,434 2,434
Loi nhuan sau thué chua phan phai 694 2,100
Khd ndng sinh I8i, hiéu qué quén ly Lgi ich c& dédng khong kiém soat 237 497
ROE (%) 1 27 Chénh lech ty gia hi doai 2207 2,793
ROA (%) 07 25 Vén chu khac -21 -21
Bién Igi nhuan gop (%) 106 225  Baocaoluu chuyeén tién té

Gu tric tai chii hi tié 202 2024F
Cdu truc tai chinh Chi tiéu 023 (o}

Luu chuyén tién thuan t hoat déng kinh

Ty suat thanh toan nhanh 16 19 doanh 1,616 699
Ty sudt thanh toan hién thai 19 22 Luu chuyén tién thuan tU hoat déng dau tu 105 -1,536
NG vay/Téng tai san 0.08 0.05 Luu chuyén tién thuan ti hoat dong

tai chinh -1180 1,505
Chi sé hoat déng .

Luu chuyén tién thuan trong ky 132 668
Hé s& vong quay phai thu 26 26 N — N

Tién va tuong duang tién dau ky 2,079 2,256
Hé sé vong quay phai tra 81 10.2

Anh hudng cla thay déi ty gia héi doai quy

déi ngoai té 45 °

Tién va tuong duong tién cudi ky 2,256 2,924
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PHU LUC 2: DANH SACH CAC CONG TY CON CUA PVD

Tén cong ty Hoat dong kinh doanh

Cong ty con

PVD Deepwater

PVD Tech

PVD Offshore

PVD Well Services

PVD Logging

PVD Training
PVD Overseas
Cong ty lién két

PVD Baker Hughes

PVD Turbulars
Management

PVD - Expro

Vietubes

PVD - OSI

BJ - PVD

Cung cap dich vu khoan dau khi nudc sau, van hanh gian khoan TAD (PVD Drilling V)
Cung cép dich vu cho thué va van hanh céc thiét bi giéng khoan; thiét ké hé théng cong
nghé phuc vu xU ly va van chuyén dau khi; dich vu ca khi ché tao; dich vu bao dudng va sla

ch(fa cac thiét bi dau khi.

Cung cap dich vu cung Ung nhan luc khoan; dich vu kiém dinh, sia chla, bao dudng va gia
cbng, ché tao cac thiét bi khoan dau khi; dich vu Ung clu su ¢cé tran dau

Cung cap dich vu kéo tha va cung cap phu kién 6ng chéng; dich vu cho thué thiét bi; dich
vu khoan kiém soat ap suat va phan mém hé trg khoan; dich vu loc dung dich hoan thién

giéng va lam sach giéng; dich vu cung cap éng chéng cé thé mad rong dusng kinh.

Cung céap dich vu do Karota khi va do Karota khai thac, dich vu kéo tha thiét bi trong long
giéng; dich vu ban via va thd via dau khi; dich vu cung cadp chuyén gia dia chat

Cung cap dich vu dao tao va cap ching chi, cho thué lao dong va cac dich vu ky thuat

Pau tu, khai thac, van hanh gian jack-up PVD VI

Cung cap dich vu khoan dinh hudng va khao sat; dich vu do trong khi khoan; dich vu 18y mau
16i; dich vu do dia vat ly giéng khoan; dich vu cung cap dau treo 6ng chéng Iiing; dich vu cdu
ket va choong khoan; céc dich vu hoan thién giéng; bom trang xi mang; gia tang san lugng;
can thiép va sla chta giéng khoan; kéo tha 6ng mém.

Cung cap dich vu cung cap va quan ly 6ng chéng tron goi
Cung céap dich vu thu via giéng khoan va cho thué céac thiét bi khai thac sém; dich vu goi
dong va tham lugng giéng khai thac; dich vu loc cat bé mat sau ndt via thuy luc; dich vu ldy

mau dau & khi giéng tham do va khai thac

Cung cap dich vu ren, gia cong, sta chia, phuc hdi cac loai 6ng chéng, can khoan, 6ng khai
thac, 6ng dan nganh dau khi

Cung céap dich vu san xuat, ché tao ren, tién va cung cap cac dich vu slia cha, bao dudng
cac loai dau ndi 6ng trong khoan tham do va khai thac dau khi.

Cung cap dich vu bam trdm xi mang, kich via, kéo tha 6ng mém va bam Nitrogen
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CAC MUC KHUYEN NGHI

MUA: Lgi nhuan ky vong clia 12 thang dau tu it nhat la +10%.
NAM GIU: Lgi nhuan ky vong clia 12 thang dau tu nam trong khoang +/~10%.
BAN: Lgi nhuan ky vong clia 12 thang dau tu thap hon -10%.

KHONG XEP HANG: Do thiéu nhiing théong tin can thiét nén chung téi khdng thé thuc hién khuyén nghi.

KHUYEN CAO

Cac théng tin trong bdo cdo dugc xem la dang tin cay va dua trén cdc ngudn thong tin da céng bé ra cdng ching dugdc xem
la dang tin cay. Tuy nhién, ngoai nhiing théng tin vé chinh CTCP Chung khodn ASEAN (ASEANSC), ASEANSC khéng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin trong bao cdo nay. Y kién, du bao va udc tinh chi thé hién quan diém cla
Ngudi viét tai thai diém phat hanh, khdng dugc xem la quan diém cla ASEANSC va cé thé thay déi ma khéng can thong
bdo. ASEANSC khdéng cé nghia vu phai cap nhat, stta d6i bao cdo nay dudi moi hinh thic cling nhu théng béo véi ngudi doc
trong trudng hgp cac quan diém, du bdo va udc tinh trong bdo cao nay thay déi hoac trd nén khéng chinh xac. Thong tin
trong bdo cdo nay dudc thu thap tU nhiéu ngudn khac nhau va ching téi khéng dam bao vé dé chinh xac cla théng tin.
B&o cdo nay chi nham muc dich cung cap théng tin cho céc té chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu cd nhan cla ASEANSC
va khéng mang tinh chat khuyén nghi mua hay ban bat ct ching khoan hay céng cu tai chinh cé lién guan nao. Khéng ai
dudc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cling nhu tai phan phdi bat ky ndi dung nao cua bao cdo vi bat ky muc dich
nao néu khong cd su chap thuan bang van ban clia ASEANSC. Khi st dung cac ndi dung dé dugc ASEANSC chap thuan, xin
vui long ghi ré ngudn khi trich dan.

THONG TIN LIEN LAC

CTCP CHUNG KHOAN ASEAN (ASEANSC)- www.ASEANSC.com.vn
Tru sé chinh:

Tang 4, 5, 6, 7 s6 3 Dang Thai Than, Phudng Phan Chu Trinh, quan Hoan Kiém, TP Ha Noi
Dién thoai: (+84) 24 6275 8688

Chi nhanh TP Hé chi Minh:

Tang 2, s6 77-79 Pho Buc Chinh, Phudng Nguyén Thai Binh, Quan 1, TP H6 Chi Minh
Dién thoai: (+84) 28 3933 0308
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