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Téng CTCP Dich vu K thuat Dau khi Viét Nam (PVS)

Téng quan doanh nghiép

Téng CTCP Dich vu K§ thuat Dau khi Viét Nam
(PVS) gitr vi tri d&n dau trong Iinh vire xay dung
cong trinh dau khi ngoai khoi cling nhw cung
cép dich vu ky thuat dau khi tai Viet Nam. Hon
niva, PVS ciing dang dan tré thanh mét doanh
nghiép c6 tén tudi trong chudi gia tri dién gi6
ngoai khoi toan cau véi viéc tham gia vao nhiéu
hop déng’ EPC dién gi6 ngoai khoi trén thi
trwdng quoc té thdi gian qua.
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Dau khi
Gia hién tai VND31.600 ’ A , A » N K v >
Cao nh&t/ Thap nhédt  VND44.556/21.400 Trang thau cac hgp dong Ion cung co tang treong
52 tuan
Gia muc tiéu VND44.800
Gia muc tiéu trueée do VND45.800 Chung t6i duy tri khuyén nghj Kha quan véi tiém nang tang gia 41,8% va loi
Consensus -0,5% suét cb tirc 2,2%. Diéu chinh gidm gia muc tiéu 2,0% trong khi gia cb phiéu
Tiém nang tang gia 41,8% da giam 12% ké tr bao cao trudc.
Ty suét cb trc 2,2% s . L o VR ) .
Téng ty sut sinh 10 44.0% Viéc dieu chinh giam gia muc tiéu cha yéu la do dy bao EPS cao hon va P/E
muc tiéu thap hon.
Trién vong Kha quan Hé sé P/E truot 1a 13,6x, thAp hon mirc trung binh 5 nam 1a 16,9x va dinh gia
Binh gia Kha quan thap hon so véi ting trwdng LN tich cwe cha cong ty trong ndm 2025-26.
Phan tich ky thuat Kha quan
Thi gia von (tr USD) 554,5 > PVS cong bé KQKD Q1/25 véi LN rong dat 300 ty ddng, tang 10% svck,
GTGDBQ 3 thang (tr USD) 4.2 nh& vao mang M&C téng manh va thu nhap &n dinh tlr cac cong ty lién
S& hiru NN (tr USD) 187,0 doanh.
Sb CP Iwu hanh (tr) 4778 ] . i o .
S6 CP sau pha lodng (tr) 4778 » Tinh gen_RQl/?S, PVS ¢6 16,5 ngth tyﬂdon,g tien mat, tang 76% svck, ng
- vay toi thiéu la 1,7 nghin ty dong, dan dén ty I&€ ng rong/VCSH la -98,8%.
PVS  Nganh VNI
P/E truot 13,6x  12,2x  13,2x » Chung t6i dw phéng LN rong tang trwdng kép 21,7% trong giai doan nam
P/B hién tai 1.0x 0.9x 1.7x 2025-26, thic day bdi sy tang trwéng manh mé trong doanh thu M&C va
ROA 31%  04%  2.1% dong gop tiép tuc tw céc lién doanh FSO/FPSO. Mang M&C du kién tang
ROE 7.3% 19%  13.0% trwdng kép 70%, phan anh viéc trien khai dw an tang toc.
* diz liéu ngay 03/06/2025
Dién bién gia Backlog mang M&C déi dao thiic day ting trwedng bén virng
o0 PVS dang c6 kha nang dé tang trwdng manh mé, dwoc thic day bai tién dd thi cong
tang manh & ca mang dau khi va dién gié ngoai khoi. Cac géi thau trong nwéc nhw
R e e R L6 B va Sw Tk Trédng 2B mang lai nguén doanh thu rd rang trong ngén han, trong
40% khi mang dién gié ngoai khoi tiép tuc mé rong quy mé véi khéi lwong cong viéc tang
manh & hang muc chan dé va tram bién &p ngoai khoi. Nhitng yéu tb nay hé tro dw
R, w0 g s bao doanh thu M&C tang trwdng kép 70% trong giai doan 2025-26.
PVS =——VNindex Cac lién doanh FSO/FPSO mang lai loi nhuan cao va 6n dinh
Gia cb phidu (%) T 3T 12T Mang FSO/FPSO tiép tuc la ngudn Ioi nhuan cao va én dinh, chiém 1an lvot 62% va
PVS 234%  -9.7% -27.2% 71% lgi nhuén rong trong nam 2025 va 2028. Cac tai san nay deu mang lai suat sinh
VNIndex 0.7%  2.6%  4.8% |01 cao nh& hgp dong thué dai han va l:gién do bi,én dong van hanh thap. Dy an FSO
L6 B tri gia 600 triéu USD vtra trang thau, dy kién van hanh tr quy 4/2027, sé cang
Cor chu s hivu ciing c6 trién vong loi nhuan dai han théng qua dong tién cho thué 6n dinh. Nguén
thu déu dan nay giup bu dap tinh chu ky cao hon ciia mang EPC.
PVN 51,4%
Khac 48,6% Vi thé tai chinh virng chac tao diéu kién cho tang trwéng dai han

PVS két thic Q1/25 voi 16,5 nghin ty dong tién mat (+76% svck) va ty 1& no
rong/VCSH -98,8%. Vi thé thanh khoan virng m,anh nay ho tro cac dy g'an M&C/O&M
va téng trwdng dai han véi cac dy an doi hdi von Ién nhw dién gid xuat khau.

Dinh gia hap dan véi ting trwdng loi nhuan manh mé

PVS hién giao dich & mirc 13,6x hé sb P/E trwot, thAp hon murc trung binh lich st
cuia cong ty, mac du dy bao tang trwédng kép LN rong la 21,7% trong giai doan 2025-
26. Hé s6 P/E muc tiéu diéu chinh clia chiing t6i la 16,0x, cho thay tiém nang ting
gia dang k&, vi dinh gia hién tai chwa phan anh day du trién vong manh mé tir backlog
dw &n, thu nhap n dinh tir lién doanh, va tiém nang téng trwéng dai han trong linh
vwe dau khi va dién gié ngoai khoi.

2023 2024 2025 2026
Tang trwdng DT thuan 18,4% 22,7% 53,1% 35,3%
Tang trwdng LN rong 3,7% 4,2% 26,6% 16,8%
Bién LN gop 5,4% 4,5% 3,7% 3,4%
Bién LN rong 5,3% 4,5% 3,7% 3,2%
P/E (x) 17,7 15,1 11,9 10,2
Rolling P/B (x) 1,4
ROAE 8,2% 8,1% 9,7% 11,1%
No¢ rong trén VCSH (61,6%) (92,6%) (80,3%) (78,3%)

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Tong quan doanh nghiép
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PTSC, thanh vién cia Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN), dwoc thanh 1ap trén
co sé sap nhap Cong ty Dich vu Dau khi (PSC) va Céng ty Dich vu Dia vat ly va
Ky thuat Dau khi (GPTS) vao ndm 1993. Nam 2006, PTSC tién hanh cb phan
héa va IPO thanh cong, va cb phiéu cla coéng ty chinh thirc niém yét trén HNX
v&i ma chirng khoan PVS nam 2007.

Hoat dong kinh doanh cét I18i cia PTSC la cung cép cac dich vu ky thuat cho
céac Iinh ve dau khi, ndng lwong va cong nghiép bao gém cac giai phap k§ thuat
cao, chét lwong cao va chuyén nghiép tiép can tiéu chuan quéc té nhu: EPCIC
cho cac cdng trinh ngoai khoi; EPC cho cac nha may cong nghiép; FSO/FPSO;
Tau dich vu ngoai khoi; Khdo sat dia chat; Lap dat, van hanh va bao tri cac cong
trinh ngoai khoi; Can ¢ cang va Cung cap ngudn nhan luc ky thuat.

Hinh 1: Ty trong doanh thu va lei nhuan goép theo tirng mang kinh Hinh 2: Thu nhéap ttr lién doanh FSO/FPSO déng vai tro quan trong

doanh nam 2024

trong loii nhuan cua PVS
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*vong ngoai: Doanh thu

*vong trong: LN gép

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, COMPANY REPORTS

Hién PTSC dang gi vi tri dan dau trong Iinh viec xay dwng cong trinh dau khi
ngoai khoi cling nhw cung cép dich vu k§ thuat dau khi tai Viét Nam va tré thanh
cong ty co tén tudi trén thi trwdng quéc té véi nhiéu hop ddng EPCI tai khu vuc
DPoéng Nam A va Qatar. Dang cha y, PTSC bat dau tham gia linh vuc dién gio
ngoai khoi tir ndm 2022 vé&i hop ddng EPCI cho dy an dién gi6 Hai Long tai Dai
Loan, mé& ra hwéng kinh doanh méi cho céng ty trong dai han.


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VN D IRECT 06/06/2025

Tom tat KQKD: Doanh thu tai chinh thuan thac day loi nhuan Q1/25

Hinh 3: KQKD Q1/25

Ty déng Q1/25 Y%svck Y%svqt sv. dw phong
Doanh thu 6.505 75,4% -33% 18,4%
- M&C 4.040 124,1% -44% 15,7%
- FSO/FPSO 733 33,9% 14% 30,7%
- Tau dich vu 562 33,3% 3% 27,3%
- Can ctr cang 503 50,2% 28% 32,9%
- 0&M 461 16,1% 37% 20,5%
- Khéo sét dja chén, dja chét 94 -10,7% -11% 19,5%
- Khac 110 9,2% -29% 13,6%
LN gop 258 -0,2% -14% 19,4%
Chi phi BH&QLDN 396 74,3% -189% 34,7%
LN tai chinh thuan 307 124,4% 52% 96,0%
LN tr LDLK 214 8,3% -1% 25,8%
LN khac 3 4,8% -100% 0,9%
LNTT 384 4,4% -54% 23,5%
LN rong 332 10,4% -40% 25,8%
Bién LN gop 4,0%  -3,0 diém % 0,9 diém %

Bién LN rong 51%  -3,0 diém % -0,5 diém %

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Doanh thu quy 1/2025 tang manh nh& hoat déng M&C so6i dong

Doanh thu quy 1/2025 ting 75,4% so v&i cung ky, dat 6,5 nghin ty déng, chd
yéu nho:

« Mang kinh doanh cét 16i cia PVS — M&C — t&ng vot 124,1% svck |én
4,0 nghin ty déng, nhe» mét sé6 dw &n I&n nhw 16 B va Lac Ba Vang tiép
tuc giai doan ché tao, dong thdi PVS tiép tuc ban giao moéng dién gié
ngoai khoi cho dy &n Great Changhua.

« Cac mang dich vu k¥ thuat khac ciing ghi nhan két qua tich cuc trong
quy 1/2025 (trir khdo sat dia chan). Cu thé, doanh thu tir FSO/FPSO,
tau dich vu, can cl cang, van hanh & bdo dwdng (O&M) va cac mang
khéac 1an luot tang 34%/33%/50%/16,1%/9,2% svck. Riéng mang khao
sat dia chan gidm 10,7% svck.

Bién lgi nhuan gép hop nhat giam trong quy 1/2025

DU doanh thu tdng manh, loi nhuan goép quy 1/2025 gan nhw di ngang & mac
258 ty déng, gidm nhe 0,2% svck. Bién lgi nhuan gdp hop nhét giam 3,0 diém
% svck, chi yéu do bién gdp hau hét cac mang kinh doanh déu gidm. Cu thé,
bién gop gidam 1,7 diém % & M&C, 0,6 diém % & tau dich vu, 7,6 diém % & can
c cang, 3,1 diém % & O&M va 2,3 diém % & khao sat dia chan. FSO/FPSO |a
mang duy nhat ghi nhan cai thién nhe, v&i bién gdp tang 0,2 diém %.

Thu nhap tai chinh tang vot hé tre’ lgi nhuan quy 1/2025

Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép (SG&A) quy 1/2025 tang 74,3% svck
lén 396 ty ddng, chi yéu do chi phi nhan s tdng 53% svck va chi phi dw phong
& mirc 111 ty ddng. DU vay, thu nhap tai chinh thudn tdng manh 124,4% svck
lén 307 ty ddng, hé tro dang ké cho loi nhuan. Mirc tdng chi yéu dén tir khoan
I&i danh gia lai tai s&n 130 ty dong trong khi quy 1/2024 khéng c6, cung véi lai
chénh léch ty gia tdng 76% svck, dat 110 ty déng.
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Lei nhuan rong quy 1/2025 phu hep véi ky vong

Loi nhuan sau thué quy 1/2025 tang 10,4% svck 1&én 332 ty dong, hoan thanh
25,8% duw béo lgi nhuan ca nam 2025 cla ching tdi, cht yéu nhé thu nhap tai
chinh tang manh.

Tai chinh manh vé&i nguén tién mat doi dao tao diéu kién mé rong dau tw

Hinh 4: Phan tich bang can déi ké toan

Ty dong Q1/24 Q2/24 Q3/24 Q4/24 Q1/25
Tién & Dau tw TC ngan han 9.396 9.939 11.489 15.308 16.518
No' vay 1.502 1.864 1.980 1.659 1.670
Tai san ¢ dinh 3.391 3.412 3.667 3.583 3.588
DAu tw tai chinh dai han 5.037 4.969 4,780 4.730 4.734
S6 ngay phai thu 95 67 84 49 90
S6 ngay tén kho 38 25 25 13 30
S6 ngay phai tra 87 56 67 37 61
Thu nhap tir céng ty LDLK 197 236 215 216 213
Khéu hao 142 149 152 158 159
No' vay rong / VCSH -56,7% -57,9% -68,2% -92,6% -98,8%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

PVS két thuc Q1/25 véi ngudn tién mat déi dao dat 16,5 nghin ty dong, tang
76% svck tir 9,4 nghin ty ddng trong Q1/24, nh& vao tién do thi cong cac dy an
tdng manh va thu nhap 6n dinh tir cac cong ty lién két. Téng no' van & murc thap
la 1,7 nghin ty déng, gitr cho coéng ty & vi thé tién mét rong vai ty 1& no
rong/VCSH -98,8%. Thu nhap tir cac cong ty lién két van duy tri én dinh & mirc
213 ty dong trong Q1/25, déng gop dang ké vao loi nhuan rong. Méc du cong
no phai thu ting (S& ngay céng no phai thu: 90), tén kho va cong no' phai tra
van &n dinh, va thanh khoan téng thé van virng manh. Co cAu tai chinh vitng
manh nay giip PVS cé dli ngudn luc dé dau tw vao cac dw an ngoai khoi I16n
ma khoéng lam tang rdi ro tai chinh.
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NISDOM

Trién vong 2025/26: Trung thau cac hop dong I&n tiép thém ky vong tich cwc

Hinh 5: Thay déi dw phéng KQKD ndm 2025-26

. Thuc té ca Mei %A s
Ty dong Nhan dinh
2024 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Chuing t6i nang du bao doanh thu 2025-26, chii yéu dé phan anh
Doanh thu thuan 23.770 | 35.293  45.667 | 36.387  49.230 3,1% 7,8%) gia tri hop ddng cao hon clia dw an Sw T Trang giai doan 2 va
dy &n chan dé tua-bin dién gié moi.
% svck 53,1% 35,3%
LN gép 1.065 1.329 1.598 1.348 1.675 1,4% 4,8%
Bién LN gép (%) 4,5% 3,8% 3,5% 3,7% 3,4% | -0,7 diém% -1,0 diém%
Chi phi ban hang 95 88 91 91 98 3,1% 7,8%
S Chung t6i nang dw bao chi phi ban hang & quan ly (SG\&A) cho
Chi phi QLDN 1.235 1.052 1.005 1.135 1.083 7,9% 7,8% S et [ e T 1) el
EBIT (265) 189 502 121 493 -36,0% -1,7%

Chung t6i nang dw bao thu nhap tai chinh rong FY25 dé phan

Lai (10) ttr hoat dong 351 319 291 463 321 45,1% 10,3% anh khoan o nhuan bét thung ghi nhan trong Q1/25 ttr danh

tai chinh e 2
gia lai tai san.

Laiflo tir cong ty 864 827 812 845 855 2,2% 5,3%

LDLK
Chuing t6i nang dy bao loi nhuan tir cong ty lién két va lién

. doanh do diéu chinh tang gia dinh don gia thué cua tau FSO

LN khac 603 300 356 309 34 3,1% 5.0% Lac Da Vang (bat dau dgn% gop tw nén?2026) S0 VWi bdo céo
trwéc do.

LNTT 1.553 1.636 1.961 1.739 2.043 6,3% 4,2%

LN rong 1.070 1.285 1.546 1.354 1.582 5,4% 2,3%

% svck 26,6%  16,8%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Chung t6i dy phéng LN rong clia PVS dat tang trwdng kép 21,7% trong giai
doan nam 2025-26, nh& vao sw tang trwdng manh mé clia mang M&C va déng
g6p 6n dinh tir cac lién doanh FSO/FPSO.

Gia dau chiu ap luc giam sau khi OPEC+ thay ddi chién lwoc tir viéc hé tro gia
sang phuc hdi san lwong. Tai cudc hop gan day vao ngay 31 thang 5, OPEC+
xac nhan tang san lvgng thém 411.000 thung/ngay trong thang 5 va thang 6, ké
hoach tang thém 134.000 thung/ngay trong thang 7. Tuy nhién, nhém nay da
chon lap trwong linh hoat hon, chi ra réng cac dot tang san lwong trong twong
lai cé thé sé bjtam dirng hodc dao nguwoc tuy thudc vao dong thai cda thj treong.

Su thay dbi nay danh dau mét sw khac biét dang ké so véi chién lwoc lau dai
ctia OPEC+ trong viéc duy tri ky luat cung &ng dé hd tro gia. Cac nha quan sat
thi trwng nhin nhan déng thai nay — do A Rap Xé-ut va Nga dan dau — nhuw mét
nd lwc cé tinh toan dé gianh lai thi phan tir dau khi da phién ctia My va cac nha
san xuét ngoai OPEC khac. Day ciing cé thé la phan (rng ddi véi viéc khong
tuan thd han ngach cua cac thanh vién nhw Iraq va Kazakhstan, hodc la mét
diéu chinh chi déng dé dap (rng nhu cdu manh mé bat nger @ mét s khu vure.

Tuy nhién, tac ddng trong ngan han van rd rang: nguén cung cao hon dé vao thi
trwdng dang phai déi mat véi sy bat dinh vé nhu cau va diéu kién vi md yéu
kém. Diéu nay cling cb xu huéng gia dau duy tri & mac thap trir khi OPEC+ thét
chat cung (rng lan niva hodc nhu cau toan ciu b4t ngd tdng manh. Chung téi dw
kién gia diu Brent sé trung binh 66 USD/thuing trong ndm 2025 va 60 USD/thiing
trong nam 2026.
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Hinh 6: Gia dau Brent dat 60 USD/thling vao 4/2025
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Méi trudng gia dau thap hién tai tiép tuc anh hwéng dén tam ly thi trwong dbi
v&i nganh dau khi Viét Nam, bao gém ca PVS. Mac du gia dau thé khéng co tac
dong trwe tiép Ién dén loi nhuan ngén han ctia PVS—nhé vao cac hop dong
EPC d3 ky két va thu nhap 6n dinh tir cac lién doanh—tam ly nha dau tw thudng
di chuyén theo xu hwéng gia dau toan cau. Do do, ching t6i diéu chinh gidm hé
s6 P/E muc tiéu xubng 16,0x (tlr 17,6x), phan anh tam ly yéu hon lién quan dén
ap lwc gia dau.

Tuy nhién, ching téi tin réng gia dau Brent c6 thé da tim thay day ngén han
quanh murc 60 USD/thung. Vé&i trién vong loi nhuan virng chac, hop déng maéi
manh mé va co c4u tai chinh 6n dinh, ching t6i cho rang gia thi trwdng hién tai
da phan I&n phan anh mac gia dau thap, tao ra mot diém dau tw hap dan cho
cac nha dau tw dai han.

Mang M&C tiép tuc 1a déng lwc ting trwdng chinh cta PVS, véi téng backlog
dw an theo wérce tinh clia chung toi dat 4,0 ty USD giai doan 2025-27. Mang nay
dwoc cau tric xoay quanh ba Iinh vuc cét 16i: DAu khi, Co s& ha tang dién gié
ngoai khoi va cac loai nang lwong méi. Méi linh vre déu dwoc dinh huwéng chién
lwgrc phu hop véi nhu ciu trong nwéc va tham vong clia PVS tré thanh nha thau
EPC canh tranh toan cau.

M&C dau khi dwoc hé tr béi dw an L6 B va dw an tiém nang Sw Ttr Trang
2B

Cong viéc EPCI trong nganh dau khi tiép tuc cung c&p nén tang doanh thu virng
chac. Dy &n chii chét 1a Ld B — O Mén, noi PVS dang thuc hién nhiéu géi EPCI
quan trong. Cac goi nay bao gébm gian dau giéng cd dinh khéng ngwdi (WHP),
duong éng trén dat lién va cac gian x& ly trung tam, véi tbng gia tri 1a 1,7 ty
USD. Viéc trién khai dw an sé tiép tuc dén nam 2027, va hién tai dw an da buéc
vao giai doan xay dung cao diém, déng gép dang ké vao doanh thu M&C tw
nam 2025 tré di.
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Hinh 7: Cap nhat tinh trang cac g6i thau cha Lo B tinh dén thang 5 nam 2025

Cac g6i thau chinhdwan  Gia tri Nha thau Tinh trang
L6 B - Pha 1 (tr USD)
+ Trao thau hoan chinh vao
Thuwong McDermott T9/2024.
ngudn EPCI#1 1086 ¢ prsc « Dang trong giai doan ché tao,

tdng tién do dat 12,82%

Thuong Dang trong giai doan ché tao,

‘ EPCI#2 300 PTSC M&C —angt
nguon tong tien do dat 24,39%
Th ‘

ngz’gn"g Tau FSO 600 PTSC SEA D4 trao thdu vao T5/2025

. « Trao thau hoan chinh vao
Trung ngudn ¥ C) tuyen 314 PTSC& T5/2024.
ong bo Lilama 18 - <

» Bang trong giai doan ché tao

PC tuyén éng

Trung nguon bién 750 - -

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Ngoai ra, PVS rat cé kha ndng dworc trao goi thdu EPCI Sw Tt Trang 2B trong
1-2 thang t&i. Mac du dy an nay da dwoc dwa vao md hinh cla chung t6i, gia
tri hop dong duw kién da dwoc diéu chinh tang tir 250 triéu USD l1én 400 triéu
USD, mang lai tiém n&ng tang trwdng cho backlog va dw phéng doanh thu hién
tai ciia chung toi.

Hinh 8: Cac dw an M&C Dau khi ctia PVS dworc dwa vao mé hinh ctia ching toi

STT Dwan Gia tri HD woc DT wéc tinh  GTHD con lai Theoi gian
tinh cta PVS (tr ghi nhan nam cudi nam 2025 trién khai
USD) 2025 (tr USD) (tr USD)

Cac dw an DAu khi truyén théng
1 Thwong ngudn Lo B - EPCI#1 493 148 277  QA4/23 - 2027
2 Thuong ngudn Lo B - EPCI#2 300 90 134 2024 - 2027
3 Puong éng bd L6 B - O Mon 257 51 162 2024 - 2027
4 Lac ba Vang 245 123 128 2024 - 2026
5 Puwong bng bién L6 B - O Mon * 350 105 245 2024 - 2027
6 Sw T Trang pha 2B * 400 120 280 2025 - 2027
7 Nam Du - U Minh * 150 45 105 2025 - 2027

* dyr &n tiém nang
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Backlog co’ s& ha tang dién gi6 ngoai khoi 6n dinh

Danh muc backlog dién gié ngoai khoi ctia PVS dwoc cing ¢b b&i hai mang
chinh: chan dén dién gi6 va tram bién ap ngoai khoi (OSS).

V& mang chan dé dién gié, cong ty dang thwc hién cac hop dong gia tri cao bao
gdm Greater Changhua (dw kién hoan thanh vao 2025), Fengmiao, Baltica 2 va
mot goi 35 tuabin tai Dai Loan - thic day viéc st dung bén cdng manh mé dén
nam 2027.

Trong mang tram bién &p ngoai khoi, PVS da ky két 10 hop ddng, trong d6 3
hop ddng da hoan thanh va 7 hop déng dang thuc hién, chi yéu tai Dai Loan,
Han Quéc va Ba Lan. Diéu nay gitp PVS chiém khodng 9% thi phan toan ciu
trong Iinh vic tram bién ap ngoai khoi, khién céng ty tré thanh mét trong nhirng
nha thau EPC hang d4u trong linh vic nay.
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DPén cubi nam 2025, backlog dw an dién gié ngoai khoi theo du kién sé vuwot
qua 711 triéu USD, v&i dong gép doanh thu nam 2025 dat trén 349 triéu USD,
theo wéc tinh cla chang téi. Ban lanh dao ky vong mang nay sé chiém 35%
doanh thu M&C trong trung han.

Hinh 9: Cac dw an dién gi6 ngoai khoi M&C cuia PVS dwoc dwa vao moé hinh cua ching toi

STT Dwan Gia triHDb wéc DT woctinh  GTHD con lai Thei gian trién khai
tinh ctia PVS (tr ghi nhan nam cudi nam 2025
USD) 2025 (tr USD) (tr USD)
Cac dw an bién gié ngoai khoi 2023 2024 2025 2026 2027
1 Chan dé dién gi6 Great Changhua 350 35 -
2 Dién gio Baltica 2 167 84 33
3 Dién gi6 Fengmiao 110 44 44
4 D an cung cép 2 OSS - bai Loan 220 83 187
5 Duw an cung cap 1 0SS - Han Quéc 120 18 102
6 Du an 35 chan dé dién gi6 - Pai Loan 450 135 345

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Nhin chung, ching t6i dw kién mang M&C sé dat tang trwdng kép 70% trong
giai doan ndm 2025-26, dwoc thic day bdi backlog 16n tir ca dau khi truyén
thdng va dién gié ngoai khoi, tré thanh déng lwc téng trwdng chinh cho PVS.

Hinh 6: Dw phéng doanh thu M&C cho giai doan 2025-26 (ty déng)

50.000 91% 100%

40.000

48% 60%
6

30.000 26% 28% 25%
17% 20%
20%
20000
2%
. 20%
10.000 I -33% I
0 . I . I 50%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
s Doanh thu M&C % svck

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Chudn bi cho céac dw &n nang lwong méi tao ra cac yéu té thuc day dai han

Ngoai dau khi va dién gi6, PVS dang chuén bj nén tdng cho su tham gia trong
cac du an nang lwong hat nhan (trong mang M&C) va co s& ha tang thu hdi, st
dung va lwu trir carbon. Mac du khéng ky vong cé déng gép doanh thu trong
ngén han, cong ty dang chudn héa quy trinh va phat trién ngudn nhan luc dé
chuén bj cho cac du an trong tuong lai.
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Chung téi tin rdng mang FSO/FPSO tiép tuc 1a tru cot cho lgi nhuan ctia PVS
trong nhitng ndm t&i, dwoc ho tro béi dong tién déu dan va cac hop dong dai
han. Dw an FSO L6 B m&i duoc trao, tri gia 600 triéu USD (bao gdm 480 triéu
USD cho hop déng thué dai han 14 nam va 120 triéu USD cho Iwa chon gia han
thém 9 n&m), sé cang cling cb thém s 6n dinh nay. Dw an dang dwoc phat
trién théng qua PTSC SEA, mét lién doanh gitra PVS (51%) va Yinson (49%),
va du kién sé bat dau hoat dong vao Q4/2027

Hinh 11: Théng tin FSO L6-B

Hang muc

Tén dw an

Téng gié tri hop ddng

Thoi han hop ddng

Thoi diém van hanh

Lién doanh thwc hién

Co cdu s hiru

Ty suatlgi nhuan ky
vona (ROF)

Thoi gian EPCI

Thoi diém trao thau

Chi tiét
FSOL6 B

600 triéu USD

480 triéu USD cho 14 nam (hop ddng thué cb dinh) + 120 triéu
USD cho 9 nam (gia han tuy chon)

Quy 4/2027

PTSC SEA

51% PTSC - 49% Yinson Holdings (Malaysia)
>10%

28 thang

Thang 4-5/2025

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Dw an FSO L6 B va FSO Lac Pa Vang sé déng gop dang ké LN tir cac lién
doanh clia PVS trong giai doan 2026-28. Chung t6i dy phong thu nhap tir mang
nay sé tang trwdng kép 12,4% trong giai doan 2025-28. Bong lwvc m&i nay sé
giup nang ty trong thu nhap ttr lién doanh trong lgi nhuan rong ctia PVS tir 62%
trong nam 2025 1én 71% vao ndm 2028, gitp PVS bu dép cho tinh chu ky cta
mang M&C va cting ¢ sw 6n dinh lgi nhuan.

Hinh 12: Cac lién doanh FSO/FPSO cua PVS

Hinh 13: Péng gép virng chic cua cac lién doanh FSO/FPSO vao hiéu qua
hoat dong caa PVS

STT FSO/FPSO Lién doanh % s& hiru Mé/bé dau
ctia PVS khi
1 FSO MV12 Rong Doi MV12 Limited 33%  Réng Doi
) Malaysia Vietham Offshore o
2 FSO Orkid Terminal Limited (MVOT) 9% PM3-CAA
3 FSO Golden Malaysia Vietnam Offshore 29% Sao Vang -
Star Terminal Limited (MVOT) Dai Nguyét
2 FSO Bién boéng PTSC South East Asia 51% Hai Thach -
01 Private Limited (PTSC SEA) Méc Tinh
PTSC Asia Pacific Private Thang Long -
5 FPSOLam S 51%
am SOM | imited (PTSC AP) ®  Pong Bo
Vietnam Offshore Floating Thang Long -
6 FPSO Ruby II 609
UOY T Terminal Limited (VOFT) ®  Pong Bo
FSO Lac ba PTSC Asia Pacific Private
7 i 1%  Lac ba Vs
Vvang * Limited (PTSC AP) 51%  LacBaVang
PT. h E Asi
8 FSOLOB* SC South East Asia 51% LoB

Private Limited (PTSC SEA)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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PVS dang cuing phat trién moét dw an dién gié ngoai khoi xuat khau quan trong,
nhdm muc tiéu cung cép dién tir Viet Nam sang Singapore va Malaysia, dwoc
hé tro bdi sw ddng thuan ngoai giao dat dwoc tai Hoi nghi cAp cao ASEAN lan
thir 46 vao 05/2025. Téng gia tri woc tinh ctia dw an hon 10 ty USD va bao gébm
ba thanh phan chinh:

e Mot trang trai dién gié ngoai khoi cé cong suat hon 2.000 MW, ndm
ngoai khoi b&» bién phia Nam Viét Nam.

e Mét mang lwéi truyén tai dwdi bién trai dai qua Viét Nam, Malaysia va
Singapore.

e Céc tram bién ap ngoai khoi va co s& ha tang lwéi dién tai ca ba quéc
gia.

Dw an hién dang trong giai doan nghién ctru, dw kién hoan thanh vao nam 2026,
véi quyét dinh dau tw cudi cung dw kién vao nam 2027. Viéc van hanh thwong
mai du kién vao ndm 2033, v&i tiém nang tao ra dong tién én dinh trong 30-50
n&m cho PVS—dac biét néu cong ty tham gia nhuw mdt nha dau tw, khéng chi la
nha thau EPCI.

Mac du dy an nay chwa dwgc dwa vao mé hinh cua chung téi, nhwng né dai
dién cho mot co hdi mang tinh chuyén minh va phu hop voi chién lvoc dai han
ctia PVS trong viéc xay dwng vi thé 1a mét trong nhivng ddi tac quan trong trong
co s& ha tAng nang lwong xuyén quéc gia va chudi gia tri dién gié ngoai khoi tai
khu vwc Chau A — Thai Binh Duwong.

10
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Dinh gia: Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu giam xudng 44.800d/cp

Hinh 8: P/E lich str caa PVS

Chung t6i diéu chinh giam gia muc tiéu (TP) 2,2% xubng con 44.800 déng, van
dwa trén trong sb bang nhau ctia phwong phap dinh gia DCF va hé sé P/E muc
tiéu la 16,0x.

Chung t6i diéu chinh gidm gia muc tiéu do hai yéu té chinh: (1) diéu chinh tang
dw phéng EPS nam 2025-26, va (2) diéu chinh gidm hé sé P/E muc tiéu xubng
16,0x (tr 17,6x trong ban cap nhat trwwdc). Trong lich s, dinh gia ctia PVS ludn
bam sat sy bién dong cla gia dau. V&i gid dinh gia dau Brent da duwoc diéu
chinh lai & m&rc 66 USD/thung trong nam 2025 (-18% svck) va 60 USD/thung
trong nam 2026 (-9% svck), thp hon nhiéu so véi dy bao trwédc day, chiang toi
ap dung P/E muc tiéu & mirc P/E trung binh 5 nam trir di 0,25 d6 léch chuén.

Hé sé P/E trwot hién tai ctia ¢ phiéu la 13,6x, van hap dan theo quan diém cua
chang tdi khi chwa phan anh day du trién vong LN tich cuwc cla cong ty, ciing
nhw vi thé chién lwoc cia cong ty trong ca chudi gia tri dau khi truyén théng va
dién gi6 ngoai khoi.

Hinh 7: Gia muc tiéu

Phwong phap Gia tri hop ly (VND) Ty trong (%) bong gop (VND/cp)
DCF 44.238 50% 22.119
P/E muc tiéu nam 2025 la 16,0x 45.327 50% 22.663
Gia muc tiéu 44.782
Gia muc tiéu (lam tron) 44.800

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 9: P/E lich str ctia PVS va gia dau

0
07/20 11/20 03/21 07/21 11/21 03/22 07/22 11/22 03/23 07/23 11/23 03/24 07/24 1124 03/25

P/E lich str (Trai)

Trung binh

+0,25 d6 lech chuén

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 10: Chi phi VCSH

Hinh 11: WACC va ty lé tang trwéng dai han

Chi phi VCSH

Lai suét phi rai ro

Beta

Phan bu ri ro thj trwéng
Chi phi VCSH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ty déng
Vén héa 13.569
3,0% No 1.659
1,3 Chi phi ng 5,0%
8,4% Murc thué 20,0%
13,8% WACC 12, 7%
Tang trwéng dai han 1,2%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

11
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Hinh 12: Binh gia DCF — Tém tat dw phéng dong tién (FCF)
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Ty déng 2025 2026 2027 2028 2029
LN rong 1.354 1.582 1.941 1.693 1.439
+ Chi phi khéu hao 574 585 651 688 619
% doanh thu 1,6% 1,2% 2,0% 3,0% 3,0%
- Capex (835) (766) (809) (355) (319)
% doanh thu -2,3% -1,6% -2,4% -1,5% -1,5%
+ Thay déi von lwu dong (1.306) (183) (1.109) (1.017) (541)
% doanh thu -3,6% -0,4% -3,3% -4,4% -2,6%
+ Léi vay * (1-Thué suét) 59 52 48 46 42
% doanh thu 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
Dong tién tw do (UFCF) (154) 1.270 722 1.055 1.240

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 13: Bang phan tich do nhay déi véi dinh gia DCF

Chi phi VCSH (%)

g. Co s&

= 12,8% 13,3% 13,8% 14,3% 14,8%
3 0,8% 45.375 44,557 43.799 43.097 42.444
ng’ g 1,0% 45.635 44.793 44.014 43.294 42.624
§ Co s& 1,2% 45.905 45.037 43.497 42.811
g’ 1,4% 46.184 45.290 44.467 43.707 43.003
)ﬁ 1,6% 46.475 45.553 44.706 43.925 43.201

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

e Dong luc tdng gia la khdi lwong backlog mang M&C cao hon.

e Ruiro gidm gia dén tir viéc cac dy an trong diém mang M&C bi cham tién
dé va gia dau tiép tuc giam manh.

Hinh 14: So sanh cac doanh nghiép trong linh vwc cung cap dich vu dau khi

Vén héa No rong Tang trwéng DT Tang trwéng P/E (x) P/B (x) ROE (%) ROA (%)

Coéng ty Ma CK (tr. USD) trén (%) EPS (%) o
VCSH 2024 2025 2024 2025 TIM 2024 Hién tai 2024 2024 2025 2024 2025
Malaysia Marine Eng MMHE MK 138 -14%  -04% -48% -20,8% 11,9% N/A 6,1 0,4 04 60% 60% 26% 26%
Yinson Holdings YNS MK 1.340 181% -32,8% 8,4% -16,5% 69,7% 9,6 7,8 1,1 08 81% 123% 32% 4,6%
Seatrium Ltd STM SP 5.503 19% 9,8% 8,2% 104,3% 45,8%  N/A 13,0 1,1 10 58% 79% 23% 83%
Hyundai Engineering 000720 KS 5.568 21%  -4,0% 0,2% 476,4%  25,5% /A N/A 9,9 0,9 08 74% 88% 2,7% 34%
Keppel Corp KEP SP 9.738 84% 16,3% 3,9% 8,8% 4,0 15,1 12,8 1,2 1,1 84% 86% 3,7% 3,6%
Trung binh -2,2% 3,2% 110,4% 31,4% 12,4 9,9 1,0 08 71% 87% 29% 4,5%
PTSC PVS VN 577 -93% 53,1% 353% 26,6% 16,8% 13,7 13,9 1,4 1,1 9,7% 11,1%  4,0%  4,6%

Ngudn: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (D liéu ngay 06/04/2025)
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Bao cao KQ HBKD

(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Doanh thu thuan 20.180 14.260 16.366 19.374 23.770 36.387 49.230
Gia vén hang ban (19.402)  (13.393)  (15.353)  (18.335)  (22.705)  (35.039)  (47.555)
L¢i nhuan gép 778 867 1.014 1.039 1.065 1.348 1.675
Chi phi QLDN (798) (712) (828) (967) (1.235) (1.135) (1.083)
Chi phi ban hang (119) (89) (79) (85) (95) (91) (98)
LN hoat déng (138) 66 107 (13) (265) 121 493
EBITDA thuén 401 557 578 480 336 695 1.078
Chi phi khau hao (539) (491) (471) (493) (601) (574) (585)
LN HD trwéc thué va lai vay (138) 66 107 (13) (265) 121 493
Thu nhap tai chinh 400 278 489 790 569 611 465
Chi phi tai chinh (143) (94) (163) (216) (217) (148) (145)
Thu nhap rong khac 715 214 185 66 603 309 374
Thu nhap t& céng ty LDLK 191 507 657 651 864 845 855
Le¢i nhuan trwéc thué 1.025 969 1.276 1.277 1.553 1.739 2.043
Chi phi thué (315) (219) (225) (217) (299) (312) (380)
Lei nhuan rong 624 675 989 1.026 1.070 1.354 1.582
LN rong sau didu chinh 624 675 989 1.026 1.070 1.354 1.582
Bang can déi ké toan

(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tién & Tuong dwong tién 5.212 5.747 5.219 5.757 11.422 9.954 9.611
PaAu tu tai chinh ngén han 3.311 2.677 4.837 4.329 3.886 4.080 4.284
Céc khoan phai thu ngan han 5.662 4.642 5.047 4.185 6.244 5.981 6.744
Hang tén kho 2.111 2.103 1.090 1.470 1.830 2.304 2.606
Tai san ngén han khéc 306 226 276 548 500 546 492
Téng tai san ngén han 16.603 15.395 16.470 16.290 23.882 22.865 23.738
Tai san cb dinh 3.135 2.991 3.048 3.391 3.588 3.849 4.030
Téng dau tw 4.961 4.841 4.918 4.945 4.730 4.730 4.730
Tai san dai han khac 1.580 1.644 1.488 1.790 1.876 2.008 2.174
Téng tai san 26.279 24.871 25.924 26.416 34.077 33.453 34.672
No vay ngan han 735 711 752 1.176 869 905 938
Phai trd ngwdi ban 6.616 4.503 5.515 3.765 5.000 4.517 5.841
Phai trd ngén han khéac 2.452 3.478 2.925 4,119 8.069 7.641 7.384
Téng ne' ngan han 9.803 8.692 9.192 9.060 13.938 13.063 14.164
No vay dai han 474 534 624 564 790 720 657
Phai tra dai han khac 3.119 3.037 3.054 3.248 4.609 4.216 4.133
Vén diéu 1& 4.780 4.780 4.780 4.780 4.780 4.780 4.780
Loi nhuan git lai 3.971 3.694 3.791 4.048 4.082 4.438 4.288
Vén cha sé& hivu 12.146 11.880 12.324 12.834 13.569 14.210 14.393
Loi ich cb dong thidu sb 739 728 730 710 1.171 1.244 1.325
Téng ng va VCSH 26.279 24.871 25.924 26.416 34.077 33.453 34.672

13
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NISDOM

Béao cao LCTT

(Ty déng) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Lgi nhuan trwéc thué 1.025 969 1.276 1.277 1.700 969 1.276
Khéu hao 539 491 471 493 601 574 585
Thué d& nop (221) (155) (286) (172) (281) (315) (383)
Céc khoan diéu chinh khac (1.081) (1.126) (1.021) (1.255) (780) (1.359) (1.294)
Thay déi vén lwu dong (940) (317) 1.057 (627) 3.048 (1.306) (183)
Lwu chuyén tién thuan tie

HDKD (680) (138) 1.498 (285) 4.288 (1.436) 1
Pau tw TSCH (502) (253) (498) (899) (843) (835) (766)
Thu tr TL, nhwong ban TSCBH 8 13 63 5 4 0 0
Céc khoan khac 86 1.401 (1.292) 1.712 1.948 1.172 931
Thay ddi tai sén dai han khéc 9 0 0 0 0 0 0
Lwu chuyén tién thuan tte

HDDT (398) 1.162 (1.727) 818 1.109 337 165
Thu t&r PH CP, nhan gép VCSH 0 0 0 0 0 0 0
Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0 0 0 0 0
Tién vay rong nhan dwoc (147) 45 108 345 577 (34) (30)
Dong tién tr HDTC khac 0 0 0 0 0 0 0
C6 tire, LN da tra cho CSH (526) (554) (430) (378) (379) (335) (478)
Lwu chuyén tién thuan tte

HDTC (673) (509) (321) (32) 198 (369) (508)
Tién & Twong dwong tién dau ky 6.949 5.212 5.747 5.219 5.757 11.422 9.954
Luu chuyén tién thuan trong ky_ (1.750) 515 (551) 501 5.595 (1.468) (342)
Tien & Twong dwong tién cuoi

ky 5.212 5.747 5.219 5.757 11.422 9.954 9.611

14
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Chi sé tai chinh
Chi sé dinh gia 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
EPS (VND) 1.306 1.411 2.070 2.148 2.238 2.833 3.310
P/E 12,5 18,4 10,1 17,7 15,1 11,9 10,2
PEG 1 nam 0,2) 2,4 0,2 1,8 2,6 0,3 0,6
EV/EBIT 2,2 100,7 21,3 97,0 - 30,1 7,6
EV/EBITDA 4,9 11,9 4,0 22,2 7,6 5,3 3,5
P/S 0,4 0,9 0,6 0,9 0,7 0,4 0,3
P/B 0,6 1,0 0,8 14 1,2 1,1 1,1
Ty suét cb tirc 6,8% 4,5% 4,3% 2,1% 2,3% 2,1% 3,0%
TY 1& chi tra c6 tirc 84,3% 82,1% 43,4% 36,8% 35,5% 24,7% 30,2%
Chi sé tang trwéng 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Tang trwédng DT 20,2% -29,3% 14,8% 18,4% 22, 7% 53,1% 35,3%
Tang trwdng LN gop -31,4% 11,5% 16,9% 2,5% 2,5% 26,5% 24,3%
Tang trwdng LN rong -39,6% 8,1% 46,7% 3,7% 4,2% 26,6% 16,8%
Tang trwédng EPS -51,5% 7,7% 62,1% 9,9% 5,7% 35,7% 16,8%
Chi sé hiéu qua sinh |&i 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Bién LN gop 3,9% 6,1% 6,2% 5,4% 4,5% 3,7% 3,4%
Bién EBITDA 2,0% 3,9% 3,5% 2,5% 1,4% 1,9% 2,2%
Bién LN hoat dong NM 0,5% 0,7% NM NM 0,3% 1,0%
Bién LN rong 3,1% 4,7% 6,0% 5,3% 4,5% 3,7% 3,2%
ROAA 2,4% 2,6% 3,9% 3,9% 3,5% 4,0% 4,6%
ROAE 5,1% 5,6% 8,2% 8,2% 8,1% 9,7% 11,1%
Chi sé don béy 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Kha nang tra lai (EBIT/L&i vay) (2,5) 1,4 2.1 (0,2) (4,2) 21 8,5
EBITDA / (Li vay + Capex) (0,2) 0,2 0,2 (0,0) (0,3) 0,1 0,6
No vay / Vén 8,6% 9,0% 9,5% 11,4% 10,1% 9,5% 9,2%
No vay / VCSH 9,4% 9,9% 10,5% 12,8% 11,3% 10,5% 10,1%
No vay rong / VCSH -56,8% -56,9% -66,5% -61,6% -92,6% -80,3% -78,3%
Chi sé thanh khoan 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Vong quay tdng tai san 0,8 0,6 0,6 0,7 0,8 1,1 1,4
Vong quay khoan phai thu 3,9 2,8 3,4 4,2 4,6 6,0 7,7
Sé ngay phai thu 93 132 108 87 80 61 47
Vong quay khoan phai tra 3,8 2,6 3,2 4,2 5,6 8,1 10,4
Sé ngay phai tra 96 143 114 88 66 45 35
Vong quay hang ton kho 10,7 6,4 9,6 14,3 13,8 17,0 19,4
Sé ngay t6n kho 34 57 38 25 27 22 19
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,7 1,8 1,8 1,8 1,7 1,8 1,7
Hé s thanh toan nhanh 1,4 1,5 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5
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Bao cao nay duoc viét va phat hanh béi Khbi Phan tich - Cong ty cod phan Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dua trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bb. Cac nguén tin nay bao gbm thong tin trén san giao dich ching
khoan hoéc trén thj trwdng noi cd phiéu duoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cdng ty, théng tin duoc cong
b réng rai khac va céac thong tin theo nghién cru ctia ching t6i. VNDIRECT khdng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day du cua
nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng woc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va co6 thé thay d6i ma khdng can théng bao truéc.

Bé&o céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham khao va
khéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cta minh,
tham khao y kién tw van tlr cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cd phiéu clia (céc) cong ty dwoc dé cap trong bao céao nay.

VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cir két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung ctia bao cao dwoi moi hinh thirc. Ban bao
céo nay la san pham thudc s& hiru cia VNDIRECT, ngwoi st dung khong duoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai I1én cac
phwong tién truyén thong ma khéng c6 sw dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé phiéu  Binh nghia:

KHA QUAN Kha nang sinh |1&i ctia cb phiéu tir 15% tré [én
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢b phiéu thap hon -10%

Tong loi nhuén ky vong cda mét cé phiéu duwoc dinh nghia la téng: (i) chénh léch phén trém gitra gid muc tiéu va gia hién tai va (ii) ty
suét cé tire rong ky han cda cé phiéu. Gia muc tiéu cé phiéu c6 théi han déu tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh Dinh nghia:

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwéng gia quyén
TRUNG LAP Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& von héa thi trwéng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi treérng gia quyén

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng nhém Phan tich
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Thanh Hang — Chuyén vién phan tich
Email: hang.nguyenthanh3@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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