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NGANH DAU KHi - CAP NHAT PHAP LY

Luat Dau khi (sua dé6i) 2026: Khoi thong thuong nguon
NGANH DAU KHI | Tac déng t6i PVD - PVS - GAS - BSR
Luat thong qua 23/08/2026 - Hiéu luc 01/03/2027 - Dt liéu cap nhat dén 24/08/2026

TOM TAT NHAN PINH

Sang 23/08/2026, Quéc hoi khda XVI thong qua Luat Dau khi (sira doi) — 99,6% PBQH tham gia biéu quyét tan thanh.
Luat gébm 12 chuong, 62 diéu, thay thé toan dién Luat 2022; hiéu luc 01/03/2027. Biém mai khéng nam 6 viéc ha thué —
cac muc 25%/5%/80% da cé tir Ludt 2022 — ma & viéc mé rong bac dac biét wu dai sang mo nhé/can bién — mo cé trir
lrgng nho hodc chi phi cao, hiéu qua dau tu sat ngudng hoa von nén thudng bi bo qua — va néi tran thu héi chi phi (ty &
san lugng hang ndm nha thau dugc gitr lai d€ bu dap chi phi da dau tu, trude khi chia phan con lai véi Nha nudc) thém
toi da 10 diém %, tlr 80% lén t6i da 90%. Toan van va s6 hiéu luat chua cong bé tai ngay phat hanh. TCBS Research
danh gia cac cong ty niém yét hudng loi nhiéu nhat theo thir tu: PVD > PVS >> GAS > BSR, khong dang ké déi véi ha
ngudn (PLX, OIL); tdc déng thuc tir 2027-2028, gilp thuc day hoat dong tham do - phat trién mo dau cua nganh.

BA PIEM CHINH VA TiN HIEU CAN THEO DO

n Piém méi: mé rong uu dai, khéng phai ha thué. Bac dic biét vu dai (TNDN 25%, thué xuat khau dau thé 5%, thu hoi
chi phi 80%) mé& rong sang mo can bién; du an thu hoi dau (EOR) dugc ndi tran thu hoi chi phi thém toi da 10 diém

%, gia han hop déng t6éi da 5 nam.

Theo doi: toan van & s6 hiéu luat; nghi dinh thay thé Nghi dinh 45/2023/ND-CP.

E Pau tu va thu giilr, luu trir carbon (CCS), tin chi carbon, céng trinh nang lugng ngoai khoi gan truc tiép véi hoat
dong dau khi [an dau vao luat. Quyén chon dai han cho PVS/GAS — KHONG phai khung phép ly cho dién gi6 ngoai
khoi; doanh thu ban tin chi carbon hach toan giam phan thu héi chi phi.

Theo déi: nghi dinh huéng dan CCS va co ché dung chung ha tang.

n Do tré chinh sach: hiéu luc 01/03/2027, tac dong thuc 2027-2028. Dy thao céng khai tir 04/2026 nén gia c6 phiéu
c6 thé da phan anh mét phan ky vong; luat khong thay déi KQKD 2026 cua céc cong ty.

Theo do6i: Quyét dinh dau tu cudi cung (FID) dau tién ciia mo can bién/tan thu theo co ché mdi.

KHUYEN NGHI V61 NHA PAU TU

Khéng mua dudi theo tin. Luat 1a cau chuyén khoi luong
cbng viéc 2027-2028; su kién thdng qua da duoc du bao
rong réi tir khi du thao cong khai 04/2026.

GAS, BSR chiu anh hudng gian ti€p va mudn hon. Phat
hién khi mdi can 3+ nam thuong mai hda; gia khi va crack
spread khéng do luat nay quy dinh.

HO SO LAP PHAP

Uu tién phan khic thuong nguén chiu tac dong truc tiép
nhat. PVD (khoan tén thu/EOR, chu ky hgp dong ngan —
phan éanh sém nhat) va PVS (céc goéi thau xay dung va co
khi - M&C mo can bién tir 2028).

Tach bach ky vong. Backlog L6 B - O Mén da ky trudc
luat, khong phai anh hudng tich cu'c mai tir luat.

XEP HANG TAC DONG THEO MA

Séang 23/08/2026, Ky hop khong thuong Ié
thir Nhat, QH XVI

473/475 tan thanh (99,6% PBQH tham gia
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PVD — khoan & can thiép
giéng
PVS — M&C, dich vu ky thuat
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DPIEM MG1 SO VOI LUAT 2022
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1. PIEM MG1 SO VGI1 LUAT DAU KHi 2022

Luat cu thé hoa 5 nhém chinh sach da dugc Chinh phu théng nhat tai Nghi quyét 81/NQ-CP ngay
03/04/2026. So véi Luat 2022 (11 chuong, 69 diéu), luat mai tdng 1 chuong, giam 7 diéu — phan anh viéc
gom, tinh gian tha tuc song song v&i ma réng pham vi diéu chinh. TCBS Research phan tich cac tang néi

dung cap nhat méi nhu sau:

Tang 1 — Méi hoan toan

CCS (thu gitt — xr ly - véan
chuyén - bom ép - luu trir
CO,) lan dau vao pham vi diéu
chinh; tin chi carbon (nha thau
dugc s& hiru/mua bén, doanh
thu ban tin chi hach toan giam
phan thu héi chi phi); céng
trinh nang luong ngoai khoi &
dich vu ky thuat cong nghé cao
— chi khi gan truc tiép véi hoat
dong dau khi; trach nhiém sau
déng mo; dung chung ha tang.

Tang 2 — Nang cap tir nghi
dinh lén luat

Tang phan cap cho co quan
quan ly; giao thém quyén cho
Petrovietnam (PVN); tdch bach
vai tro0 nha thau/nha dau tu
cua PVN vdéi chirc nang dac thu
do Nha nudc giao. ThAm quyén
lién quan qudc phong - an
ninh — doi ngoai — bat kha
khdang van thudoc Chinh
pha/Tha tudng (bao gom quyét
dinh phan 16 va wvu dai dau tu).

Tang 3 — M6 rong uu dai

B6 sung wu ddi cho mé nho,
can bién, nuéc sau, xa bo; du
an gia tang hé s6 thu hoi dau
(EOR/IOR); khai thac tan thu
md — cum mod — 16. B&i canh:
du an dich dan ra nudc sau xa
bg, von 16n, thoi gian thu hoi
von dai, nhieu mo can bién
khong hiéu qua theo co ché
théng thuong.

BAC THANG UU PAI: CAP NHAT MG1 bOI TUGNG VA TRAN THU HOI
CHI PHi

chi tidu Uu dai Pac biét uu dai Luat 2026 — mo can
(Luat 2022, P.54) (Luat 2022, P.54) bién/EOR (*)

Thué€ TNDN 32% 25% 25%

Thué xuat khau dau thé 10% 5% 5%

Thu héi chi phi toi da 80% + toi da 10 diém %
Gia han hgp dong
(EOR/tan thu)

70% san lugng nam 80% san lugng nam

T6i da 5 ndam

Ngudn: Luét Dau khi 2022 (Digu 54); baochinhphu.vn.

(*) Cét "Ludt 2026" can do6i chiéu thém toan van luat khi ban hanh.

Dat canh nhau, c6 thé thay cdc mirc thué cla bac déc biét vu dai khéng thay d6i so véi Luat 2022. Diém méi
thuc chat gom hai vé: (a) mé rong déi twong dugc hudng bac dac biét vu dai sang mo can bién — nhém
trude day chi dugc xép & bac uu dai thuong hoac khong du diéu kién; va (b) ndi tran thu héi chi phi thém toi
da 10 diém % cho du an ap dung c6ng nghé cao/EOR. Véi du an can bién — noi dong tién cdc nam dau quyét
dinh hiéu qua du an — tran thu hoi chi phi tdc dong manh hon nhiéu so véi thué suat: nha thau dugc lay lai
von nhanh hon, rat ngan thoi gian hoan von va cai thién IRR ngay ca khi tng nghia vu thué khéng déi.

PIEM CHOT Keénh cai thién IRR chinh cua luat mdi |a néi tran thu héi chi phi va mé rong doi tuong uu dai,

khong phai ha thué. Day la yéu to truc tiép quyét dinh viéc cdc mo cén bién cé vuot ngudng FID hay khéng —
va do dé quyét dinh lugng céng viéc méi cho chudi dich vu thugng nguon.
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CO CHE TAC PONG & PO TRE
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2. CO CHE TAC DPONG LEN NGANH: KENH TRUYEN DAN VA PO TRE

Tac dong cua luat 1én cac ma niém yét di theo chudi truyén dan nhu sau: wu dai lam IRR cla cac dy an cén
bién vuot ngudng dau tuv — nha thau ra quyét dinh dau tu cudi cung (FID) véi md céan bién/tan thu — phat
sinh nhu cau khoan, can thiép giéng va xay lap md mdi — san lugng dau khi bé sung vé ba. Vi tri cia moi
doanh nghiép trén chudi nay quyét dinh mdc d6 va thai diém hudng lgi:

Uu (,]f“ o can IRR vugt ngudng Khoan & can thiép EPC/M&C mo méi Khive '3“ F[au tho
bién/EOR o " R . noi dia
o .. — —FIDmémdéi/tan — giéng — PVS—tuphaphat — -
+ nai tran thu hoi . - e GAS - BSR — gian
S thu PVD — sém nhat trién - .
chi phi tiép, mudn

PO TRE CHINH SACH: BA MOC THOI GIAN

01/03/2027 2027-2028 2028+
LUAT cO HIEU LUC NGHI PINH HUGNG DAN + DAM PHAN TAC DPONG KQKD RO NET
. e an . A HQOP PONG + FID . 3 SR .

Khong c6 tac dong nao Ién KQKD ] PVD phan anh sdm nhat nho chu ky
2026; giai doan hién tai chi la dinh Chao nghi dinh thay thé ND ‘ ‘ hop dong gian ngan; PVS theo sau
gid lai ky vong 45/2023/Nb-CP; cac hop dong dau khi mé vao pha phat trién

khi méi dam phan theo khung uu

dai mai

CAC DPIEM CAN LUU Y KHI PANH GIA TAC PONG
1 | L6 B - 6 Mén khéng phai dong luc méi tir luat
Chu6i dy an L6 B da qua FID; cac goi EPCI#1/EPCI#2 da trao cho PTSC M&C va 2026 la ndm cao
diém thi cong. Day la khoi lugng céng viéc da ky trude khi cé luat. Phan hudng loi thuc su cla luat
nam & mo mai/tan thu/can bién va pha khoan ké tiép — khong & khoi lugng cong viéc hién hiru.

2 | "Nang lugng ngoai khoi" trong luat khong phai la dién gi6 ngoai khoi
Luat chi diéu chinh cong trinh ndng lwgng ngoai khoi va dich vu k¥ thuat cong nghé cao khi gan truc
tiép véi hoat dong dau khi. Mang xuat khau chan dé dién gi6 ngoai khoi cia PVS nam & khung
phap ly khac.

3 | Thitruong cé thé da phan anh phan 16n ky vong
Du thao cong khai tir 04/2026 va viéc dugc thong qua ngay 23/08 vai ty |é gan tuyét doi khéng phai
bat ngd; phan thi truong chua dinh gia hét |a téc dé ban hanh nghi dinh va cac quyét dinh dau tu
(FID) thuc té.

PIEM CHOT Luat mdi la cau chuyén khéi lugng cong viéc trung han cho chudi dich vu thugng nguon, khong
phai cu hich lgi nhuan tic thoi. Nha dau tu nén danh gia theo xac suat FID cac mo céan bién giai doan 2027-
2028, thay vi don thuan theo su kién théng qua luat.
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TAC PONG THEO MA NIEM YET
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3. TAC PONG PEN TUNG CONG TY: PVD, PVS DAN DAU

Muc anh Truc tiép /
hudng Gian tiép

Thoi diém Anh huéng cu thé

Uu dai tan thu/EOR va gia han hgp dong 5 nam kich hoat
khoan b6 sung, can thiép giéng trén mo hién hiru — khéng
can cho phat trién moé méi; chu ky hgp déng gian ngan gidp
phan anh sém nhat

PVD CAO Truc tiép Tur 2027

Md nhd/can bién duoc FID tao nguon viéc M&C mdi tir
PVS CAO Truc tiép Tir2028 2028, tiép ndi sau cao diém L6 B; CCS va dung chung ha
tang la quyén chon dai han, chua can dinh gia ngay
) Phat hién khi maéi dugce thuong mai hda bd sung nguon khi
GAS TRUNG BINH  Gian tiép 2029+  noi dia dang suy giam, bao vé san lugng trung nguén; gia khi
— bién s6 loi nhuan chinh — khong do luat nay quy dinh
Dau thé noi dia on dinh hon gitp an ninh nguyén liéu Dung
Quat dai han; lgi nhuan do crack spread khu vuc va tién do

BSR THAP-TB Gian ti€p DI nang cap mé rong nha may quyét dinh — khong chiu tac
dong cua luat

PLX - Gan nhu B Ha nguon phan phai; bién lgi nhuén chi phdi bai nghi dinh

OIL khong kinh doanh xang dau, khéng phai luat thuong nguén

Ngudn: TCBS Research

Vi sao PLX, OIL gan nhu khong c6 anh hudng? Luat Dau khi diéu chinh thugng nguén (thdm do, phat
trién mo, khai thac, hgp déng dau khi). Bién lgi nhuan PLX/OIL do nghi dinh kinh doanh xang dau (ND
83/95/80/2025) chi phdi — gia co sd, chi phi dinh mirc, mirc 1di — la hé véan ban khéc. Tac dong cua luat
Ién hai ma ha ngudn phan phai vi vay khéng dang ké.

RUI RO VA MOC THEO DOI

Y nghia véi nha dau tu

Cong bo toan van & so hiéu luat Kiém ching murc uu dai theo diéu khoan

Nghi dinh thay thé Nb 45/2023 Diéu kién can dé trién khai; nghi dinh chdm sé lam céc su kién xuc tac
(trudc 01/03/2027) cham lai

FID dau tién md cén bién/tan thu Bang chirng cho thay luat da tac dong dén du an — tin hiéu quan trong
theo co ché méi nhat cho PVD/PVS

Thoéng tin cac mo Hai Su Vang,

Rong Déi MGi-1X, TU-14X Nguoén viéc tiém nang; quy mé phat hién chua kiém chirng déc lap

RUi ro chinh:

(1) Gia dau — gia thap kéo dai khién wu dai khong da dua IRR mo céan bién vugt ngudng;
(2) Thuc thi — d6 tré ban hanh nghi dinh, dam phan hgp dong dau khi;

(3) Ky vong — gida c6 phiéu cé thé da phan anh phan I6n tir giai doan du thao.
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© Techcom Securities | Tang 27, Tang 28 va Tang 29, Toa C5 D’Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phudng Yén Hoa, Thanh phé Ha Néi |
Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn
DE khong bd 1& cac bdo cao phan tich mai nhat tlr TCBS Research, Quy khach vui long dang ky dia chi email qua link sau: Pang ky.

Moi gép y vé bao cédo phan tich, Quy khéach vui Iong gtri vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Chiing t6i xin chan thanh cam on.
Mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bao cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid 14 dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va c6 thé thay d6i.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khéng phai khuyén nghi ddu tu. Nha dau tu tu danh gid va chju trach nhiém déi véi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khi khdng bao dam két qua trong tuong lai; déu tu ludn cd rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khdng chiu trach nhiém doi vdi tén that phat sinh tur viéc s dung béo cédo. Bao cdo thudc sd hitu
clia TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thudn bang vén ban.
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