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+  Ngudn cung mé rong tir OPEC+ va M¥: Sau mdt thdi gian dai tuan thd nghiém ngat cac cam két ct gidm san lugng, A Rap Saudi - quéc
gia xudt khdu dau 1&n nhét thé gidi - dang tirng budc ndi 1dng chinh sach han ch& ngudn cung. San lugng cla nudc nay da ghi nhan murc
tang lién tuc trong cac thang gan day, danh ddu su dao chiéu sau hai ndm gidm manh (2023: -8,3%; 2024: -6,6%). Dong thai nay dién ra
trong b&i canh OPEC+ trién khai 16 trinh d& bo dan mdrc cat gidm ty nguyén 2,2 triéu thung/ngay tir thang 4/2025, nham gianh lai thj phan

Téng tru’é’ng tiéu trudc lan séng tang trudng san lugng ngoai khoi, dac biét tir My. Tai My, san lugng dau da phién dugc du bao ti€p tuc md rong trong
thl,l toan ciu suy nhiém ky téng théong thu hai cia 6ng Donald Trump, nh& chinh sach “uu tién doc lap nang lugng” va viéc cat giam cac khoan ho trg cho

L, e N nang lugng tai tao. Nhirng yéu té nay dugc ky vong sé lam gia tang ap luc du cung d6i vdi thi trudng toan cau trong nira cudi nam.
glam gay ap |U’C lén +  T&ng trudng tiéu thu van & mirc thap: O chiéu nguoc lai, ting trudng nhu cau dau toan cau dang cham lai ré nét, dan dau bdi Trung
trién vong gia Quéc - quéc gia tiéu thu dau I1&n tha hai thé gidi. Trong thdi gian qua, nhu cau tai Trung Quéc gidm t6c dang ké (2023: +2,2%; 2024: +0,7%)
do tang trudng kinh té suy yéu va su gia tang nhanh chéng clia xe dién - vén dang thay thé mot phan nhién liéu héa thach truyén théng.
Trong khi d6, An D6 néi 1én nhu mét diém sang bu d&p mot phan su sut gidm tir Trung Quéc. V&i nén kinh té duy tri 6n dinh, nhu cau tai
day ghi nhan mdc tang trudng mac du da c6 nhirng tin hiéu cham lai (2023: +4,6%; 2024: +3,2%). Tuy nhién, quy mé thi trudng An D6 van
chua dd 16n dé bu dap hoan toan chénh léch cung - cau toan cau, dac biét trong bdi cdnh nguén cung tiép tuc dugc ma rong.

San lwogng san xuat va tiéu thu dau toan cau (Triéu thung/ngay)

; .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 i 2025 i

Tiéu thu toan cau 93.2 94.8 96.3 98.2 995 1007 919 97.4 1002 1023  103.2 i 103.9 E
My 18.4 18.8 18.9 19.1 19.7 19.7 17.4 19.0 19.1 19.2 20.35 20.5 i

Trung Qudc 11.2 12.1 12.5 13.2 13.8 14.5 14.6 15.1 15.2 16.8 16.7i 16.9 i

An a6 3.9 4.2 46 4.8 5.1 5.3 4.8 4.9 5.3 5.5 5.7§ 6.1 E

San xusttoancau  93.8 96.6 96.8 97.4 1003  100.8  94.1 95.6  100.1 1023  103.0 i 104.9 i
Saudi Arabia 9.7 10.2 10.4 10.0 10.3 9.9 9.2 9.2 10.5 9.6 9.05 8.9 i

Nga 10.9 11.1 11.3 11.3 11.5 11.6 10.6 10.9 11.1 11.0 10.3§ 10.0 i

My 8.7 9.4 8.9 9.3 11.0 12.3 11.3 11.3 11.9 12.9 13.2§h 13.6 E

Source: Bloomberg, Mirae Asset téng hgp
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Cac rui ro dia chinh
tri van dang truc
cho kich hoat suw
tang gia

Noi lo vé eo bi€én Hormuz ti€p tuc dugc xem la “gét chan Achilles” cta thi truédng dau mé toan cau. Pay 1a tuyén van chuyén chién
lugc, véi khodng 20% Iuu lugng dau thd va LNG toan cau di qua mdi ngay. Theo udc tinh ciia Ca quan Thong tin Nang lugng Hoa Ky (EIA),
Saudi Aramco hién san xuat khoang 9 triéu thung/ngay, trong dé gan 5,5 triéu thung/ngay phu thudc vao tuyén van tai qua Hormuz. Tuy
nhién, chi khodng 47% san lugng nay cé thé chuyén hudéng sang tuyén khac, trong khi phan con lai sé& chiu anh hudng truc ti€p néu cang
thang leo thang - tuong duong khodng 2-3% t6ng nhu cau dau mé toan cau. Trong bdi canh téng tiéu thu dau toan cau dao déng quanh
murc 103-104 triéu thung/ngay, bat ky su c6 van chuyén nao tai Hormuz déu cé thé gay ra cl séc ngudn cung tirc thdi, day gia dau tang
manh trong ngan han. Thuc té, rli ro dia chinh tri tai Trung Péng da gép phan duy tri gia dau Brent quanh ving 65-70 USD/thung, bat chap
viéc OPEC+ dang dan ndi ldng san lugng.e

Trong phan con lai cla nam 2025, ching téi duw bao gia dau Brent sé duy tri 6n dinh trong viing 68 USD/thuing, bat chap xu huéng néi
l6ng nguén cung tir cd OPEC+ va My. MUrc can bang hién tai phdn anh su trung hoa gitra hai yéu té d6i 1ap: ap luc gidm gid dén tir san lugng
gia tang, va luc d& gia tir nhu cu phuc hdi theo mua cung rui ro dia chinh tri tai Trung Bdng. Tuy nhién, ching téi cho rang cac yéu té hé trg
gia nay phan 1én da dugc thi trudng phan anh, dac biét la lo ngai vé Hormuz va ky vong nhu cau tang tai cac thi trudng nhap khau l1on khi
cac thda thuan thué quan véi My dan dugc céng bé. Do do, trir khi xuat hién nhirng cl séc dia chinh tri hoac gian doan nguén cung ngoai du
kién, gia dau nhiéu kha nang sé tiép tuc dao déng trong bién dd hep, thay vi hinh thanh xu hudng tang mdi.

Gia dau thé gi¢i (USD/Thung) Ludng san xuat dau mé cua Saudi Aramco
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Source: Bloomberg, Mirae Asset t6ng hgp Source: Mirae Asset téng hgp, Bloomberg BI
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+ Nho gia dau Brent neo & mirc cao, nhiéu du an vugt diém hoa vén: tai khuyén khich dau tu sau thoi gian dai ngd ddéng. Ching téi nhan
thdy dau tu thugng ngudn tai thi trudng VN da tang dang ké tir vang day nam 2020, qua dé chinh thirc cham ddt “mua déng” clia nganh.
Gia tri thuc hién dau tu thugng ngudn nam 2024 cla PVEP @3 tang gap 4 lan so vdi thai diém 2020, véi hon 10.382 ty dong dugc giadi ngan.
Trong khi dd, tinh t&i thdi diém ndra dau nam 2025, con s6 nay da dat mirc 7.034 ty dong (+54% YoY). Chlng toi cho rang lugng gidi ngan
dau tu sé gia tang manh trong thai gian téi khi uwdce tinh téng gia tri dau tu Ity ké tai cac du an trong diém dat khoang 10,8 ty USD. Hién tai,

Su soi dt'_ing cua cac du an nhu Su Tlr Trdng 2B, Lac Ba Vang, Lo B déu dang dat muc tiéu don dong san phdm dau tién vao giai doan 2027. Vi vay, trong giai
hoat dang thu’o’ng doan 2025-2027, chiing toi udc tinh sé& cé it nhat 3,1 ty dé dugc truc tiép gidi ngan tap trung vao hang muc phat trién ha tang clia cac du an.
ngu‘é‘)n « Su bung né trd lai cta hoat ddng khai thac dau khi la tin hiéu tich cuc d6i vdi cac nha cung cap dich vu thugng nguon, bao gém cac nha

thau EPCI, don vi gian khoan va cac cong ty dich vu ky thuat lién quan. Khoi lugng cdng viéc I1&n trong giai doan t&i dugc ky vong sé dam bao
ngudn thu 6n dinh cho nhém doanh nghiép nay. Qua d6, cac doanh nghiép dich vu dau khi dang néi Ién nhu nhirng cai tén hang dau hudng
lgi trong lan séng dau tu mdi. Trong d6, ching t6i danh gia PVS la cai tén ndi bat véi tiém nang vuot trdi. Theo théng tin cong bo, PVS da
tring thau phan I6n cac géi thi cong ha tang quan trong tai cac du an 1én, vdi tong gia tri hgp déng rong theo uéc tinh 1én téi khoang 1,5 ty
USD - gap 6 lan do v&i mirc doanh thu binh quan clia mang thi céng ha tang dau khi trong 3 nam vira qua chi & muirc khodng 250 triéu do.

Giai ngan dau tu tham do va khai thac ctia PVEP (ty dong) Gia binh quan 2025 wéc duy tri & mirc $66, cao hon ngudng hoa von
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Ngubdn: PVEP Nguén: IHS Markit



DU AN DAU MO HIEN TAI MIRAE ASSET ™
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Cac du an dau tw tham dé va khai thac I6n trong giai doan 2025 - 2027 mé ra ky nguyén méi cho nganh dau khi. Viéc phat trién déng loat cac du an thuwgng nguén ciing kéo
theo dang ké cac nhu cau vé dich vu hau can, kho néi, ...

Trir lugng Khu vuc Suat dau tu (CAPEX) Nha dau tw Dong sdn pham dau tién
Kinh Ngu Trang - Kinh Ngu Trang 6,76 trieu m3 dau BE Clru Long, L6 B A Vietsovpetro, PVEP, 14/7/2025 - dau thuong P o in
! Nam 2,38 ty m3 khi 09-2/09 650 triéu USD Zarubezhneft mai C6 dong thuong mai dau tién

~100 triéu thung dau tvong  BEé Clru Long, L6 Q4/2026 - dau thuong

2 LacbaVang ~693 triéu USD Murphy, PVEP, SK Earthon FID 11/2023, thi cdng 2024-2026 bdi PVS

duong 15-1/05 mai
3 SuTU Trang 2B ;Zf'?r?étg tmh:ngl B& Ctru Long, L6 15-1 ~1,3 ty USD (P.JVN' Perenco, KNOG, 5K, Q3/2026 - khi thuong mai D4 ky PSC, va trao thau xay 1ap cho PVS
dau/condensate eopetrol
4 Block B 853;12;{1 Esulzhg" condensate Malay-Thé Chu 128 t&?&%oan 2 PVN, Mitsui, PTTEP, EVN Q3/2027 - khi thuong mai  Bang ddy manh trién khai déng bd chubi
5 Thién Nga - Hai Au ~10,03 ty m3 khi 1332“1“ Con son, L6 349 triéu d6 Zarubezhneft EP, PVEP, PV GAS Q4/2026 - khi thuong mai D3 ky GSA va PSC
6 Nam Du - U Minh ~5,6 ty m3 BE& Nam Cén Son 750 triéu d6 PV GAS, PVEP N/A DPang dgi quyét dinh dau tu cudi cing
7 Khanh Mg - Bam Do ~4,03ty m? khi BE Nam Con San, Lo N/A PV GAS, PVEP Q4/2027 - khi thuong mai Ky hop dbng thiét ké tang thé dur an
8 C4VoiXanh ~150-248 t§ m? khi ?fgsﬁng g, Lo biz= =10 t’ﬁ%‘ff‘}"“ bO  ExxonMobil, PVEP, PVN ak;ikié” 2028 - khithuong 5.0 qam phan va chét co ché chinh sach
9 Kén Bau iggggg :gigj3gglfcondensate BE Séng Hong, L6 114 N/A Eni Vietnam, Essar E&P rag;ikién 2028 - khithuong Pang dam phan va chét co ché chinh sach
10 Bao Vang - Bao ben ~58.3 ty m3 khi BE Song HdNng, L5 111 ~1,321 ty USD (toan bg Gazprom EP, PVN Du’.kién 2B = il g Pang dam phan va chét co ché chinh sach

113 chubi) mai

Ngudn: PVN, Mirae Asset téng hgp Ngudn: Mirae Asset téng hop
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Siéu du 4n chudi gia tri khi - dién L6 B - © Mén véi muc tiéu khi vé be T8/2027

TRU'GC khi c6 dong khi dau tién E SAU khi c6 dong khi dau tién a h

< s ! e Gia tri dau tu wéc tin DN niém yét
Nam/Géi thau Tién do C N
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 .. 2049 2050 j (trigu USD) hudng loi

Dw an thugng ngudn dugc dau tu b&i PVN (42.89%), PVEP (26.78%), MOECO (22.57%) va PTTEP (7.74%), do Phii Quéc POC, cdng ty con ctia PVN diéu hanh 6,600*

L&p dat gian cong nghé trung tam, gian nha & va

: z PVS hoan thanh 12.82% tién d6 1,100
thap duéc
PVS
g'a\” thu gom, gian dau giéng (WHP), hé thong PVS hoan thanh 24.39% tién do 500/4,700
udng 6ng ndi md
Khac (FSO, CAR, ké hoach khoan giai doan 1A, ...) Trao thau FSO cho PVS N/A PVS - PVD
Du an trung ngudn do PVN (28.69%); GAS (51%); MOECO (15.12%) va PTTEP (5.18%) dau tu, diéu hanh béi South West POC, céng ty con cia PVN 1,200*
Tuyén 6ng bd, cac tram va chay thir PVS hoan thanh 18% tién do 340
Tuyén 8ng bién Trao thau cho nhém lién doanh Vietsovpetro 560 PVS - PVB - GAS
San xudt va boc dudng 6ng dan Trao thau cho PVB T12/2024 130
5,000*
Nha may dien O Mén I (660MW) DPang hoat ddng (sir dung tam dau FO) 750
Nha may dién O Mén II (1,050MW) DPang dgi trao thau 1,300
Nha may dién & Mén III (1,050MW) FS cla dy an sé dugc phé duyét vao T7/2025 1,300
Nha may dién & Mén 1V (1,050MW) Lién doanh TV2 triing thau EPC O Mén IV 1,300
Nha mday dién Ca Mau I & II (750/750MW) i DPang hoat déng, s dung khi tir cum PM3-CAA POW

Ngudn: PVN, PVGAS, SWPOC, PQPOC, Mirae Asset téng hgp
*Ti€n d6 du an da dugc cap nhat theo thdng tin dugc cdng b6 dén thai diém T7/2025
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KH61 KHACH HANG CA NHAN Khé&i dau birc tranh tang trudng

« Trong Q2/2025, doanh thu PVS dat mirc 7.383 ty dong (+32.5% YoY) va lgi nhuén sau thué dat 319 ty déng (+52,6% YoY). Ly ké 6 thang dau nam, PVS ghi nhan murc doanh thu
Khuyé'n ngh| M UA dat 13,397 ty dong (+44,3% YoY) va Igi nhuan sau thué & mirc 619 ty dong (20,4% YoY):1) Doanh thu M&C (Mechanical & Construction) dat 11,079 ty dong (+120% YoY), chd yéu
nh& viéc ghi nhan dyu an khi L6 B, va ddy manh viéc ban giao hgp déng 33 chan dé cho Orsted. 2) Hoat ddng M&C c6 bién Igi nhuan gép cai thién tir mdc 1% Ién 1,6% trong 6
thang dau nam 2025.
Diém nhdn dau tu:
> Gia tri backlog I&n. Tinh dén hién tai, chdng t6i udc tinh gia tri backlog M&C ctia PVS dat murc 2,8 ty USD, trong d6 dén han 70% la dén tir cac cong trinh dau khi. Riéng du an
L6 B d6ng gbp 1,05 ty USD thdng qua 3 hgp déng chinh (EPCI#1, EPCI#2 va EPC dudng 6ng trén bd), du kién hoan thanh trudc cudi 2027. Ngoai ra, cac du an nhu Lac Pa
Vang (250 triéu USD) hay Su T(r Bién 2B (250 triéu USD) cling dang dugc PVS trién khai va du kié€n ban giao hoan toan trong nlra cudi 2026.

Analyst: Truong Hoang Tién Hung > Duwa vao van hanh FSO Lac Pa Vang va L6 B tir cudi 2026: B&n canh viéc triing cac géi thau ché tao cong trinh dau khi, nhém lién doanh PVS cling da dugc chon trong hoat
Email: hung.tht@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222 ddng kho ndi (FSO) clia 2 duy an trén vai thai han 1an lugt 10 ndm va 14 nam (c6 diéu khoan gia han). Chung téi udc tinh 2 du n nay sé déng gép cho PVS khodng 200 ty lgi
nhudn lién doanh lién két (chi€ém khodng 33% so v&i murc trung binh 5 nam gan day). Ngoai déng goép gian ti€p vao Igi nhuan, hoat ddng van hanh 2 du an FSO ky vong thuc
Gia dong clra (31/07/2025) 34,300 ddy doanh thu dich vu van hanh ctia PVS thém khodng 30% so vdi hién tai.
Gia muc tiéu (12 thang) 45000 . Dirbdo nam 2025, PVS c6 thé ghi nhan 37,085 ty dong doanh thu (+56% YoY - dat murc cao nhét tir trudc téi nay), va lgi nhuan rong dat 1,394 (+11,1% YoY): 1) Ghi nhan dang ké
Loi nhusn ky vong 32% gia tri hgp dong thi cong dau khi trong nudc chiing t6i cd dé cap. Trong dd, udc tinh mang M&C ghi nhan mdc doanh thu dat 26,698 ty (+55% YoY); 2) Bién lgi nhuan gdp tang
] nhe tlr 4,5% 1én murc 4,8%, dugc dong gép chd yéu dén tlr cac dy &n M&C dau khi vén cé bién gdp nhinh hon so v&i nang lugng tai tao, mac du PVS dang tich curc chi phi hda cac
Lai rong (25F, ty dong) 1,394 khoan dau tu mé& rong; 3) Thu nhap khac gidm manh con hon 32 ty so véi mirc 647 ty trong ciing ky, do khéng con ghi nhan hoan nhap du phong bao hanh; 4) Thu nhap tai chinh
Téng trudng EPS (25F, %) 36,5% tang 38% so vd&i cling ky dat 785 ty - chju tac déng cda két qua quy 1.

B/E (25F ) sox EPS du phong dat 2,625 ddng/c6 phiéu, tuong (ng P/E dy phdng 13,0x, thdp hon v&i mirc P/E trung binh 5 ndm cla ¢ phiéu. Ching t6i danh gia tich cuc déi véi PVS nhe dong
, X ,0x
lyc tang trudng trong giai doan 2025 - 2027 do khdi lugng cong viéc I6n bdo dadm tir cac dai du an.

Vén hos (ty dong) 16,346 (%) —— VN-Index ———PVSWN (Ty déng) FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024(F)  FY2025(F)
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 478 130 Doanh thu 20,180 14,277 16,373 19,379 23,772 37,085
Ty 18 CP tw do chuyén nhuong (%) 410 120 LNHDKD 310 756 1,090 1,211 950 1,756
TV 18 s& hitu ciia NDTNN (%) 119 110 Ty lé LNHDKD (%) 15 5.3 6.7 6.3 4.0 4.7
Beta (12M) 10 1% Lai rong 710 751 1,051 1,060 1,255 1,394
Gia thap nhat 52 tuin (VND) 21,400 :z EPS (VND) 1,046 887 1,438 1,579 1,923 2,625
Gia cao nhat 52 tusn (VND) 42,700 o ROE (%) 4.1 35 5.7 5.2 7.0 10.3
(%) 1M 6M 1M o P/E (x) 17.0 30.8 14.9 27.6 17.6 13.0
Tuyét d6i 6.4 25 195 g P/B (x) 0.7 1.1 0.8 1.4 1.2 1.1
Tuong déi 17.0 168 -37.0 Jul24  Sep24  Nov24  Jan25 Mar25 May25  Jul2s  C8 tic/thigia (%) 5.6 3.7 3.7 1.8 2.1 N/A

. - ) Mirae Asset Vietnam Research
Nguoén: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset
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KH 61 KHACH HANG CA N HAN Nhu cau trong nuéc duoc du bao ting

« Trong Q2/2025, doanh thu dat 36.772 ty dong (+50,5% YoY) va ldi rong dat 846 ty déng (+10,1% YoY). Lly ké 6 thang dau nam, doanh thu 68,666 ty dong (+24,5% YoY) va lai rong
Khuyé’n nghl MUA & murc 1,246 ty (-33,8% YoY); 1) Bién lgi nhudn gdp trong Q1 bi thu hep tir mdrc 4,1% xudng chi con 1,2% do gid dau trung binh trong quy 1 & mirc khoang 70 USD/ thung thap hon
murc 80 USD/thung trong cung giai doan. Tuy nhién, bién lgi nhuén gép phan nao da dugc cai thién trong quy 2 gilp Ity k& 6 thang dau nam bién Igi nhuan gdp & murc 2.1%
nhung van thdp hon so vdi mdrc 3,2% & cung ky. 2) Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép lan lugt ting 27,1% va 23,5% YoY, & murc 347 ty va 316 ty dong.
Diém nhdn déu tu:
> San lugng du ki€n ti€p tuc ting 15% YoY. Sau dgt bdo dudng téng thé lan tha 5 kéo dai 48 ngay trong nam 2024, Nha may loc ddu Dung Quat da nhanh chéong khéi phuc
PETROV/IETNAM hoat dong va tirng c6 thoi di€ém van hanh vuot cong sudt thiét k&, dat mirc 118%, nham dap ng nhu cau tiéu thu xdng dau trong nudc, du kién tang trudng khoang 8% Yoy.
| BSR | Trong khi dé, cdng suat binh quan cla NMLD Dung Quat dat 114,4% so v&i cdng suat thiét ké trong 6T25.

> Tang vdn diéu I8 nhdm nang cap mé rong nha may loc dau Dung Quat: Sau khi dugc PVN thong qua ké hoach tang vén diéu & thém 61%, Ién 50.000 ty déng. BSR hién
Analyst: Trwong Hoang Tién Hung . . " - N ~ N 2o A ~ N N N . - ~ 2
) ) dang chd phé duyét cubi cung tir BS Tai chinh trudc khi chinh thire trién khai. Nguon vén nay sé& dugc si dung dé nang cap va md réng Nha may loc dau Dung Quat, v&i muc
Email: hung.tht@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

tiéu nang cdng suat [én 171.000 thung/ngay - tuong duong murc tang khodng 15% so vdi hién tai. Viec mé réng céng suat nay dugc ky vong sé tao nén lan gié méi cho BSR
khi nha may loc dau Binh Son ludn chay vuot t6i da cong suat thiét ké gitra boi cdnh san lugng ndi dia (gom Nghi Son) chi dap &rng dugc 70 - 80% nhu cau ndi dia.

Gia déng cira (31/07/2025) 20,400
5000 Du b&o nam 2025, BSR dat doanh thu 140,989 ty dong (+14,6% YoY) va lgi nhudn sau thué dat 2,532 ty déng (+232% YoY): 1) Bién lgi nhuan gdp dugc cdi thién tang tir mdrc 0,4%
Gid myctiéu (12 thing) 1&n 1,5%, véi gid dau dugc du bao duy tri quanh ngudng 68USD/ thung; 2) San lugng tiéu thu udc dat 7,4 triéu tan (+14.5% YoY) va udc tinh crack spread (chénh l1éch gid dau vao
Loi nhuan ky vong 22,5% dau ra) trung binh 265 nghin déng/ tan (+292% YoY).
50 1o o 4B +  Gid tri s6 sach du phdéng nam 2025 udc dat 18,465 dong/c6 phiéu, tuong ing P/B du phong 1,4x, thap hon véi mirc P/B trung binh 3 ndm cdia ¢ phi€u. Ching téi danh gia tich
L&i rong (25F, ty dong) 2,532
. cuc d8i vai BSR nhd sur Ging ho thém tir nhitng yéu t6 thi trudng: 1) Ung clr vién cho rd chi s6 VN30 - du kién vao thang 1/2026 khi c6 phiéu thda cac diéu kién; 2) San luong tiéu
Tang trudng BV (25F, %) 2,8% . . 3 L. 7 L N
thu xang dau trong nudc dugc du bdo tang trudng & mirc co ban 8% trong 2025.
P/B (25F, x) 1,4x
. % — UN- - .
Vén hoa (ty dong) 1490 VN-Index BSRVN (Ty déng) FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY2024(F)  FY2025(F)
130
SLCP dang lwu hanh (triéu cp) 58,909 Doanh thu 57,959 101,114 167,126 147,423 123,027 140,989
N . 120
Ty 1& CP ty do chuyén nhuong (%) 3,101 LNHDKD 2,877 6,907 15,500 9,602 652 2,826
110 .
TV 18 s& hitu clia NDTNN (%) 7.9 Ty & LNHDKD (%) 5.0 6.8 9.3 6.5 0.5 2.0
100
Beta (12M) 0.3 Lai rong -2,858 6,684 14,669 8,593 585 2,532
90
Gid thdp nh4t 52 tun (VND) LI EPS (VND) -909 2,073 4,750 2,789 202 804
Gia cao nhét 52 tuan (VND) 14550 79 ROE (%) 8.7) 19.1 32.4 153 1.1 4.4
(%) 1M 6M 12M 60 P/E (x) #N/A 11.0 2.9 6.9 112.3 25.4
Tuyét dGi 1.8 13,7 175 50 P/B (x) 1.0 1.9 0.8 1.0 13 1.4
Tuong ddi -12.4 -32.9 -34.9 Jul24  Sep24  Nov24  Jan25 Mar25 May25  Jul25  CO tlrc/thigid (%) #N/A #N/A 23 3.8 3.1 N/A

. - ) Mirae Asset Vietnam Research
Nguoén: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset
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» B&o cdo nay dugc cong bé bdi Cong ty C6 phan Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) (MAS), cdng ty chirng khoan dugc phép thuc hién moi gidi ching khodan tai
nudc Cong hoa xa héi chi nghta Viét Nam va la thanh vién cGa S& giao dich chirng khoan Viét Nam. Thong tin va y kién trong bao cdo nay da dugc téng hgp mét
cach thién chi va tr cdc nguoén dugc cho la dang tin cdy, nhung nhirng théng tin dé chua dugc xac minh mét cach doc lap va MAS khdng cam doan, dai dién
hodc bdo ddm, ré rang hay ngu y, vé tinh cdng bang, chinh xac, day du hoac tinh diing dan clia théng tin va y kién trong bao cdo nay hoac cta bat ky ban dich
nao tlr ti€ng Anh sang tiéng Viét. Trong trudng hgp ban dich ti€éng Anh clia bao cdo dugc chuan bi bang ti€ng Viét, ban géc clia bao cao bang tiéng Viét cé thé
da dugc cung cap cho nha dau tu trudc khi thuc hién bao cao nay.

» D0Gi twgng du kién clia bao cdo nay la cac nha dau tu té chirc chuyén nghiép, c6 kién thirc co ban vé méi trudng kinh doanh dia phuong, cac théng 1€ chung, luat
va nguyén tac ké toan va khong coé déi tugng nao nhan hodc sir dung bao cao nay vi pham bat ky luat va quy dinh nao hoac quy dinh clia MAS va cac bén lién
két, chi nhanh ddi vdi cac yéu cau dang ky hoac cap phép & bat ky khu vurc tai phan nao sé nhan dugc hodc str dung bat ky théng tin nao tir day.

« B&o cdo nay chi danh cho muc dich théng tin chung, khdng phai va s& khéng dugc hiéu la mét 15i dé nghi hodc mot [6i mai chao dé thuc hién bat clr giao dich
chirng khodn hoac cdng cu tai chinh nao khac. Bado cdo nay khoéng phai la 1&i khuyén dau tu cho bat ky d6i tugng nao va déi tugng dé sé khong dugc coi la khach
hang cha MAS khi nhan dugc bdo cao nay. Bao cdo nay khong tinh dén cac muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hoac nhu cau cu thé cla cac khach hang ca nhan.
Khong dugc dua vao bao cdo nay dé thuc hién quyét dinh déc 1ap. Théng tin va y kién c6 trong bao cdo nay co gia tri ké tlr ngay cong bé va c6 thé thay déi ma
khdng can thong bao trudce. Gia va gia tri cdia cac khoan dau tu duge dé cap trong bao cdo nay va thu nhap tir cac khodn dau tu do c6 thé gidm gia hoac tang
gia, va cac nha dau tu cé thé phai chiu thua 16 cho cac khoadn dau tu. Hiéu suat trong quéa khir khdng phai la hudng dan cho hiéu suat trong tuong lai. Lgi nhuan
trong tuong lai khdng dugc dam bao va cé thé xdy ra méat vén ban dau. MAS, cac chi nhanh va giam déc, can bé nhan vién va dai dién cla ho khéng chiu bat ky
trach nhiém phap ly nao d6i vai bat ky ton that nao phat sinh tir viéc sir dung bao céo nay.

« MAS c6 thé da dua ra cac bao cdo khac khéng nhat quan va dua ra két luan khac véi cac y kién dugc trinh bay trong bao cado nay. Cac bao cdo c6 thé phan anh
cac giad dinh, quan diém va phuong phap phan tich khac nhau cta cac nha phan tich. MAS c6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu khdong phl hgp véi cac y kién va
quan diém dugc trinh bay trong bao cao nghién clru nay. MAS, cac chi nhanh va giam doc, can b, nhan vién va dai dién c6 thé mua hodc ban bat ky chirng
khodn vao bat ky ltc nao va cé thé thuc hién mua hoac ban, hodc dé nghi mua hoac ban bat ky chirng khoan nao nhu vay hoac cac cong cu tai chinh khac tuy
tirng thai diém trén thj truong hodc theo cach khéac, trong tirng trudng hop, vai tu cach la bén tu doanh hodc méi giGi. MAS va cac chi nhanh c6 thé da cé, hoac
c6 thé tham gia vao cac maéi quan hé kinh doanh véi cac cdng ty dé cung cap cac dich vu ngan hang dau tu, tao lap thij trudng hoac cac dich vu tai chinh khac
dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh.

« Khong mot phan nao cla bao cado nay cé thé dugc sao chép hoadc soan thao lai theo bat ky cach thic hodc hinh thirc nao hoac dugc phan phéi lai hodc xuat ban,
toan bd hoac mot phan, ma khéng ¢ su déng y trudc bang van ban cdia MAS.
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