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Théng tin giao dich 17/07/2025

Gia hién tai (ddng/cp) 33.400
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 43.400
Gia thap nhap 52 tuan (déng/cp) 21.400
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 478
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 478
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 8.453.630
% s& hiru nwéc ngoai 13,6%
Vén diéu & (ty déng) 4.779
Vén héa (ty ddng) 15.964
P/E trailing 12 thang (1an) 14.5x
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 2.536

Téng quan doanh nghiép

Tén Téng CTCP DV Dau khi Viét Nam
Dia chi L3u 5, Toa phé Petro Vietnam, 1-5 Lé
: Duén, P. Bén Nghé, Q.1, TP. HCM

Doanh thu . oy [ 2 .

chinh Dich vu xay lap dau khi

Loi thé Hé théng‘kho bai, cang va doi tau
canh dich vu dau khi gidp PVS dan dau
tranh trong nam lyc xay lap céng trinh dau

khi va dién gi6é ngaoai khoi tai VN

Rili ro Kéo dan tién do cac dw an trong
chinh twong lai s& anh hwédng dén khoi

lwgng cong viéc cia PVS

Gia thj treeong (dong/cp) 33.400 Khuyén nghi
Gia muc tiéu (dong/cp) 39.700 MUA
Chénh léch: +18,9%

RE SONG VIPNG VANG - DAP GIO VUPON LEN

Chung t6i khuyén nghi MUA cb phiéu PVS véi gia mirc gia muc tiéu dat
39.700 doéngl/cp, cao hon 18,9% so v&i mic gia dong clra ngay
17/07/2025, v&i cac luan diém va rii ro sau:

LUAN DIEM DAU TU

» Mang Xay lap (66% DT Dw phéng): Trién vong tich cwc dén tir
khéi lwong céng viéc Ién.

Mang Xay lap cta PVS téng truéng kha quan trong giai doan 2025F —
2030F nho tbng backlog dat 5,8 ty USD véi cao diém ghi nhan doanh thu
trong nam 2026F — 2027F nhé thye hién cac hop dong téng thau xay 1&p
dau khi thuéc dy an L6 B (1,3 ty USD).

Khéi lwong cdng viéc xay I&p 1&n dén tiv: (1) Tién d6 cac dw an dau khi
trong nuéc dwoc thic ddy, (2) Dw dia tang trwdng Ién dén tir mang xay
l&p dién gi6 khi da chirng minh dwoc ndng luc thi cong.

Bién lgi nhuan gop cai thién dan 1&n 2,7% t&i ndm 2027F nho: (1) Ghi
nhan cac du an xay lap cong trinh dau khi cé bién lgi nhuan tét hon, (2)
Bién loi nhuan gép mang xay |&p dién gio cai thién. (Xem thém).

» Lo nhuan tir cong ty lién doanh lién két giir 6n dinh nh& déng
go6p tir hai kho néi (FSO) méi.

Loi nhuan tr cong ty lién doanh lién két dw phong dat trung binh 807 ty
ddng/nam (~40% lgi nhuan sau thué trung binh cia PVS trong 2025F —
2030F) nh& déng gop tir FSO cho dw an Lac Ba Vang (Q4/2026) va FSO
L6 B (Q4/2027). (Xem thém)

» PVS dang c6 ké hoach tham gia vao cung ich dich vu/dw an méi
trong giai doan 2026F — 2030F.

PVS dw kién mé réng ba linh virc kinh doanh méi bao gém: (1) Cung cép
kho néi FRSU cho hoat ddng nhap khau LNG; (2) Xay lap nha may dién
hat nhan va (3) Pau tw du an xuét khau dién gi6 ngoai khoi sang
Singapore. Hién tai chung t6i chwa dwa cac hoat déng kinh doanh trén
vao dy phéng KQKD cutia PVS trong giai doan 2025F — 2030F do can
thém thong tin chi tiét d& danh gia kha nang tham gia cia PVS.(Xem
thém)

RUI RO PAU TV

» Xu hwéng chuyén dich ning lwong tai tao cham lai anh hwéng
dén mang xay lap dién gié ngoai khoi.

» Gia thué cac kho néi hién hiru c6 kha ning giam do da hét hop
déng dai han va dang dworc ky gia han tirng nam.
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP: PVS DAN DAU LINH VU'C XAY LAP CONG TRINH NGOAI KHO'l

Tong Cong ty Cé phan Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PTSC; HNX: PVS) la don vi thanh vién chd lwc cla
Tap doan Coéng Nghiép Nang Lwong Viét Nam (PVN), gilr vai trd cung cp cac dich vu toan dién cho dw an dau khi
va nang lwgng tai tao tai Viét Nam va khu vye. (Phu luc 1: Tdng quan cac mang kinh doanh cta PVS)

1. PVS la nha thau hang dau trong linh vwe xay lap cac cong trinh ngoai khoi tai Viét Nam va Quéc té

Mang dich vu xay lap (M&C) la mang kinh doanh
chinh ctia PVS khi chiém 55,0% Doanh thu trong giai
doan 2020 — 2024. Hoat dong kinh doanh mang xay lap
ctia PVS bao gém thuc hién cac goi thau EPCIC (E —
Thiét k&, P — Mua sdm, C — Béng mai, | — Lap dé&t, C —
Chay thtr) cho cac cong trinh dau khi ngoai khoi va cac
goi thau cho dw an EPC trén bo tai Viét Nam.

Mang xay lap chiém 55.0% co cau doanh thu (2020
— 2024) cta PVS

= Xay lap

Quan ly van hanh kho néi
= Can clr cang

Tau ki thuat dau khi
= O&M

PVS da khang dinh vj thé dirng dau nang lwc xay lap
cac cong trinh dau khi ngoai khoi qua cac dy an trong
diém tai thi trweorng Viét Nam va québc té nhw: EPCIC gian
x& ly trung tdm (CPP) Sao Vang va gian dau giéng
(WHP) Dai Nguyét; EPCIC 2 gian diu giéng va chan dé
gian xt ly trung tam cho dy an Galfaf 3 (Qatar). Nguén: PVS

Khao sat dia chan, dia chat

Khac

PVS dan khang dinh vi thé trong mang xay lap dién gié ngoai khoi: PVS b4t du nghién ctru tham gia xay l&p
cac cong trinh dién gié ngoai khoi tr ndm 2022 dé don xu hwéng chuyén dich nang lwong xanh va tan dung kinh
nghiém xay 1ap két cAu co khi Ién dé phuc vu cho cac dw an ngoai khoi ctia minh. Téi nay, PVS da hoan thanh hai
géi thau: (1) EPC 2 tram bién ap ngoai khoi dw an dién gié Hai Long (Pai Loan) tri gia 68 triéu USD - hoan thanh
trong nam 2024 va (2) EPC 33 chan dé cho du an Greater Chang Hua (Pai Loan) tri gia 320 triéu USD — hoan thanh
trong Q2/2025.

2. Loinhuan tir cac cong ty lién doanh lién két déng vai tré quan trong trong co’ cau loi nhuan caa PVS

Trong giai doan thwong ngudn nganh dau khi
Viét Nam am dam (tr 2016 — nay), lgi nhuan ti
cac cong ty lién doanh lién két dong gop 50 —
60% loi nhuén cha PVS. 1.000 80%

Loi nhuan tir cong ty LD/LK dong gop 50% - 60% lori nhuan
hang nam cua PVS

Cac cong Ey lién doanh lién két ctia PVS s& hiu 800 60%
cac kho n6i FSO/FPSO do PVS quan ly va van
hanh vé&i: (1) Pon gia cb dinh va chi c6 thé thay
ddi khi két thic hop déng; (2) Dich vu kho ndi

600 -7
40%
hoat déng trong khoang thoi gian khai thac cta 200 m 20%
mot dw an dau khi do d6 khéng bi anh hwéng
quéa nhiéu bdi tinh hinh thwong ngudn dau khi 0 0%

Ty VND

Viét Nam. 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm | oi nhuan tv CT LD/LK %LN Trwdce thué
Nguén: PVS

Il. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH: LQI NHUAN KHONG TANG TRUONG THEO DOANH THU

Trong ndm 2025, PVS dat ké hoach doanh thu gidm 5,4% YoY va lgi nhuan sau thué gidam 37,8% YoY. Chung t6i
danh gia day la k& hoach kinh doanh than trong khi: (1) PVS ludn dat ké hoach thap va vuwot ké hoach trong quéa
kh& (Phu luc 2: Mirc d6 hoan thanh ké hoach kinh doanh ctia PVS), (2) Trong Q1/2025, PVS d4 hoan thanh 26,7%
ké hoach doanh thu va 38,4% ké hoach lgi nhuan du day la quy thap diém.
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Tuy ké hoach than trong so vé&i thire hién, ké hoach kinh doanh nam 2025 tang trwdng so voi ké hoach kinh doanh
nam 2024 do ban I&anh dao ctia PVS cho réng tinh hinh kinh doanh sé kha quan hon, chi yéu dén tiv mang xay lap
khéi séc tréd lai nhe tham gia vao cac hop ddng tdng thiu EPCI cac dw an dau khi trong ndm 2025.

Bang 1: Ké hoach kinh doanh ctia PVS trong nam 2025

Chi tiéu KH 2025 (Ty VND) %So véi TH 2024 %So véi KH2024
Doanh thu 22.500 -5,4% +45,2%
Loi nhuan truwéc thué 1.000 -35,6% +16,6%
Loi nhuan sau thué 780 -37,8% +18,2%
Nguén: PVS

PVS ghi nhan doanh thu thuan tiang trwéng nhwng Igii nhuan di ngang trong Q1/2025 khi: Tang trwdng doanh
thu dén t viéc tham gia vao hop dong xay lap dién gidé ngoai khoi véi bién loi nhuan thdp hon — trong khi do, loi
nhuan tir hoat déng kinh doanh tham chi gidm manh do ap Iwc tir chi phi ban hang va quan ly. Mat khac, lgi nhuan
sau thué di ngang nhd déng gép tr loi nhuan hoat déng tai chinh:

Bang 2: Két qua kinh doanh Q1/2025 cuia PVS:

Chi tiéu Q1/2025 %YoY Ghi chu
Doanh thu 6.014 62,1%
Méng xay lap 4.018 122,9%
Quan ly van hanh kho néi 622 13,7%
C&n ot cang 322 -3.8% Doanh thu tang trwdng tich cwe +62,1% YoY nho doanh

thu mang xay lap tang trwdng 122,9% YoY dén tr dong

Tau ki thuat dau khi 478 13,4%  g6p ciia mang xay I4p dién gi6 ngoai khoi.
O&M 402 1,3%
Khao sat dia chan, dia chat 87 -17.2%
Loi nhuan gop 257 -0,5%
-BLNG 4% -2,7 dpt
Méng xay lap 48 -8,3%
Loi nhuan gép gidm nhe 0,5% YoY, twong dwong voi
-BLN 1,29 -1
i ,GA . ;. 2% 0 dft BLNG dat 4,3%, giam 2,7 dpt YoY. Lgi nhuan va bién lgi
Quan ly van hanh kho ndi 31 43,2% nhuan giam do:
-BLNG 50% 1,3 dpt ,
C&n c cang 83 2 5% (1) Loi nhuan gop mang xay lap sut giam 8,3% YoY khi:
hau héet ghi nhan doanh thu xay lap céng trinh dién gi6 v&i
-BLNG 25,6%  0.3dp! phian I6i nhuan thap hon.
Tau ki thuat dau khi 60 27,4%
-BLNG 12,6% -0,9 dpt (2) Mang quan ly van hanh kho néi va can cw cang tang
O&M 23 293% tredng nho tinh hinh thwgng nguon nganh dau khi trong
’ nwéce hdi phuc.
-BLNG 58% -8,4 dpt
Khé&o sat dia chan, dia chat 9 -26,0% Lei nhuan HDKD giam 67,2% YoY do chi phi quan ly
“BLNG 10 10 ot tip Gén gl va ut phong nghién o har i
CPBI—! & QLDN 396 74,3% CéC.dL_P anméi. )
L3i/(16) cong ty LD/LK 213 8,2%
Loii nhuan HBKD chinh 75 -67,2%
Doanh thu tai chinh 340 1257% Loi nhuan sau thué thudc vé cd dong cong ty me +10,3%
Chi phi tai chinh 34 138,8% YoY nho doanh thu tai chinh tang manh 125,7% YoY bao
Chi phl ET vay 18 12.3% g(“)m (1) Ghi nhan lai danh glé lai tai san (lél ty glé chua
_ ) , ", thuwchién), (2) L&i chénh léch ty gia +69,8% YoY va (3) Lai
Loi nhuan khac ) 3 5.4% " fign giri +11,8% YoY nhe luong tién va dau tw tai chinh
Loi nhuan trwéc thue 384 4,4% +75,8% YoY, dong gop tir khoan (rng trudc theo hop dong
Loi nhuan sau thué 300 A1,7% Xay lap.
LNST thudc vé cb dong 332 10,3%
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1. Mang Xay lap: Loi nhuan gdp giam do xay lap céng trinh dién gié va sw khac biét trong ghi nhan chi phi
Doanh thu tang trwéng nh& khéi lwong cong viéc Ién. Trong giai doan 2021 — 2024, doanh thu mang M&C lién
tuc tdng trwdng véi tbe do tang trwdng CAGR = 24,5%/nam, va tiép tuc tang trwdng 122,8% YoY, dat 4.018 ty dong,
trong Q1/2025. Doanh thu tang trwdng chl yéu nhd khéi lwgng cong viéc gia tang khi: (1) PVS tham gia vao mang
xay lap dién gi6 t nam 2022 va (2) Hoat déng thwong ngudn nganh dau khi Viét Nam bt dau héi phuc giup PVS
d4u thau thanh cong 01 hop déng téng thau EPCI dw an Lac Pa Vang va 03 hop dong tdng thau EPCI cac dw an
thanh phan thudéc dy an L6 B trong nam 2024.

Lei nhuan gép mang xay lap giam do chi yéu xay lap cong trinh dién gié va ghi nhan sé&m chi phi dw an.
Trong nam 2024, PVS ghi nhan Igi nhuan gép -34,1% YoY, twong rng v&i mire bién Igi nhuan gop dat 0,8% (giam
0,7 dpt svck). Sang Q1/2025, Igi nhuan gdp mang xay lap tiép tuc gidam nhe 8,3% YoY, twong (rng véi mc bién lgi
nhuan goép dat 1,2% (gidam 1,5 dpt svck).

Biéu dd 2: Doanh thu mang Xay lap ting trwwéng nhwng loi nhuan gop khong ting trwéng twong (rng

Doanh thu mang Xay lap LNG va BLNG mang Xay lap
16.000 LNG Q1/2025
13.769 400 giam 0.8% yor| 4%
12.000 300 3%
) 2
S 8.000 § 200 o 2%
[>—N |_
= 4.018 100 19
4.000 41,7 1%
0 0%
0 o — N ) < < To)
< 8 8 8 & 8 S 8
8 & ¥ & & S & & & & & <& & &
o o o o o o o = =
o O = | oi nhuan gop BLNG

Nguén: PVS, FPTS téng hop

Sw sut giam lgi nhuan gdp va bién Igi nhuan gop dén tu:

(1) Doanh thu ghi nhan chd yéu dén tir xay 18p chan dién gi6 cé bién lgi nhuan thap hon so véi cong trinh dau khi
ngoai khoi do yéu cau ky thuat don gian. Ngoai ra, cac dw an xay I&p coéng trinh dau khi ngoai khoi nhw Lac Da
Vang, L6 B — O M6n chua c6 déng gop 16n vao két qua kinh doanh do chwa dén giai doan cao diém.

(2) Tlr ndm 2024, PVS tién hanh ghi nhan chi phi mét 1an/kh&u hao nhanh déi véi cac co s& vat chét - thiét bi may
méc dau tw nhw 13 cai tao - nang cap bai cang xay lap, diu tw xwdng son chan dién gio, ... vao cac dw an xay l&p
dién gio dang thwc hién.

2. Le¢inhuan rong di ngang nh& doanh thu tai chinh va Igii nhuan khac bu dép lgi nhuan kinh doanh

Trong ndm 2024, LNST cta PVS dat 1.225 ty ddng, tdng 18,4% YoY chi yéu dén t loi nhuan khac, khodng 603
ty déng (+812,9% YoY) khi: PVS ghi nhan (1) 259 ty ddng hoan nhap dw phong bao hanh céng trinh dy an Sao
Vang - Dai Nguyét va (2) 311 ty dbng tir viéc gidam ng phai trd nha cung cp théng qua giai thé Céng ty con - PTSC
CGGV (PVS s& hiru 51%).

Sang Q1/2025, LNST giam nhe 1,7% YoY, dat 300 ty déng du lgi nhuan HPKD chinh gidm 67,2% YoY nhd déng
gop tir doanh thu hoat dong tai chinh dat 340 ty déng, tdng 125,7% YoY, bao gém: (1) 130 ty déng ghi nhan I&i
danh gia lai tai san (13i ty gia chwa thuc hién), (2) 125 ty déng lai chénh l&ch ty gia (+69,8% YoY) va (3) 85 ty déng
3 tién gri (+11,8% YoY) nhd lwong tién — twong dwong tién va dau tw tai chinh ting 75,8% YoY, déng gop khoan
&rng trwdc theo hop déng xay Iap.
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ll. TRIEN VONG KINH DOANH: TRIEN VONG TiCH CU'C BEN T’ TANG TRUONG MANG XAY LAP

Nam 2025, ching tdi dw phdng doanh thu dat 31.903 ty dong (+34,2% YoY, hoan thanh 142% KH 2025), Loi nhuan
sau thué thudc cb dong cong ty me dat 1.330 ty déng (+24,3% YoY). Két qua kinh doanh kha quan chi yéu dén tir
hoat ddng mang Xay lap khi thuc hién cac hop déng tdng thau EPCI cac cong trinh du khi, cu thé dw phong:

Bang 3: Dw phéng két qua kinh doanh nam 2025 cta PVS

Két qua kinh doanh %YoY Ghi chu
Doanh thu 31.903 34,2%
Xay lap 21.142 53,5%
Doanh thu tang trwdng 33,1% YoY:
udn ly van hanh kho néi 2.476 4,5%
Quanly v: * (1) Mang M&C téng trudng 51,8% YoY
Céin ot cang 1628 5.0% nh& khoi lwgng cbng viéc I&n trong nam.
o ) . (2) Cac mang cjich vu phu tro khac tépg
Tau ki thuat dau khi 2.431 12,5% nhe theo nhu cau xay I4p cong trinh dau
khi trong nwéec.
Oo&M 3.002 8,5%
Lei nhuan gop 1.443 35,5%
. . . Loi nhuan gép tang trwéng 35,0% YoY
Bién Igi nhugn gop 45%  0,0dpt Lhy doanh thu tang trudng va bién loi
L nhuan goép mé rong 0,1 dpt, trong dé:
Xay lap 1,9% 1,0 dpt
) N Bién lgi nhuan gop mang M&C cai thién
Quaén ly van hanh kho noi 6,3% 0,7 dpt  nhe, dat 1,85% nho dong gop cua cac dw
an xay lap dau khi c6 bién Igi nhuan cao
Cén ctr cang 20,5% 0,5 dpt hon.
Tau ki thuat dau khi 10,5% 0,2 dpt
O&M 5,7% 0,1 dpt
CPBH &QLDN 1.331 37,3%
Loi nhuan CT LD/LK 873 1,0%
. . A . Loi nhuan sau thué thudc vé cb déng cong
Leoii nhuan hoat dong kinh doanh 985 2,6% ty me tang truéng 23,0% YoY:
Doanh thu tai chinh 842 48,0%  Doanh thu tai chinh tdng 48% YoY nhe
) ) doanh thu tai chinh tdng manh trong
Chi phi tai chinh 246 13,0% Q1/2025.
Chi phi 1ai vay 92 44,1% Loi nhuadn khac giam 31,2% YoY do:

khéng con ghi nhan khoén Igi nhuan dot

o ) bién dén tlr gidm vay ng' nhw nam 2024;

Loi nhuan khac 383 -36,5%  Tiép tuc ghi nhan hoan nhap dw phong ~
260 ty ddng bao hanh tir dw an SVDN.

Loi nhuan sau thué 1.317 5,0%

Loi nhuan thuéc vé c6 dong cong ty me 1.245 16,4%
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Két qua kinh doanh tang trwéng dat dinh nam 2027F v&i doanh thu va loi nhuan gdp tang trwédng tich cuc 1an
lwot 17,8%/nam va 19,8%/ nam. Trong ndm 2027, doanh thu dat 44.281 ty ddng (+12,0% YoY) va lgi nhuan gop
dat 2.072 ty déng (+17,2% YoY, twong ng v&i BLNG dat 4,7%). Sau nam 2027, lgi nhuan gop dw kién gidm nhe
2,2%/n&m, dat 1.939 ty dong trong ndm 2030 do lgi nhuan gdp gidm theo dw phdng mang xay 1ap; loi nhuan rong
tang trwdng 2,9%/nam, dat 1.256 ty déng dén tir déng gop tir loi nhuan coéng ty lién doanh lién két khi hai FSO Lac
DPa Vang va FSO L6 B di vao hoat ddng én dinh sau n&m 2027.

Biéu dd 3: Lol nhuan sau thué cta PVS tiang trwéng cham lai sau 2027

Dw phéng doanh thu cia PVS Dw phéng lgi nhuan caa PVS
5.000 69
50.000 %
5%
40,000 - 4.000
o =S g =B n 2 3.000 %
30.000 S < X3
S B o S 20722036 4976 1.939 | 3%
>20.000 | < 1.443 2%
.065
10.000 1.000 19
0 0 0%
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F qy ‘fﬁ§< q,é (1,,\<< ff,g( ffg( erQ
. N - 2 . Z Vv Q Q Q Q Q Q
Khac Khao sat dia chan, dia chat % % v v v v
® B3o dudng Tau ki thudt
m Can ¢l cang Quan ly kho noi mmm | NG == | NR BLNG BLNR
m Xay lap

Nguén: PVS, FPTS téng hop

Dé thue hién dwoc khdi lwgng cong viéc trén, ching t6i dw phong CAPEX clia PVS sé dat 7.729 ty ddng trong giai
doan 2025F — 2030F (gép 2,5 1an CAPEX trong giai doan 2020 — 2024) do: nhu ciu nang cip kho bai — ciu cang
phuc vu cho c6ng trinh xay 1ap dbi véi mang xay l&p va gop vén dau tw FSO. Dw phdéng cla ching t6i chi bang
28,5% ké hoach dau tw ctia PVS trong giai doan 2025F — 2030F do (1) Gia dinh mét phan vén dau tw cong bd dwoc
PVS ghi nhan 1a chi phi mét 1an vao dw an xay lap, twong tw nhw giai doan 2023 — 2024; (2) Dw phéng chwa bao
gdm céc dy 4n méi, d&c biét la dau tw vao dw an xuat khau dién gi6é sang Singapore.

1. Mang Xay lap (66% doanh thu dw phéng): Trién vong tich cwc tir xay lap dau khi va dién gié (Quay lai)

Chung toi cho ring trién vong mang M&C cta PVS sé kha quan trong giai doan 2025F — 2030F nh& khéi
lwong coéng viéc Ién dén ti: (1) Cac du dau khi trong nwéc dwoc thac day thuc hién, (2) Mang dién xay 1ap dién
gi6 c6 nhiéu dv dia tang trwdng khi da chirng minh dwoc néng luc.

Chuing t6i dy phéng téng doanh thu mang M&C ciia PVS sé  Cao diém cac hgp dong xay lap dén trong giai
dat 5,8 ty USD trong giai doan 2025F — 2030F vé&i cao diém  doan 2026F - 2027F

ghi nhan doanh thu trong giai doan 2026F — 2027F, trong
dé bao gém:

1.500

(1) Téng gia tri cac dw an dau khi ngoai khoi dat 2,1 ty 1.000
USD véi cao diém ghi nhan trong giai doan 2026F —

2027F nho thuc hién du an L6 B (1,3 ty USD); 500 H B
(2) Toéng gia tri cac dw an dién gié ngoai khoi dat = sy o4 e v
khoang 3 ty USD v&i gia tri ghi nhan tang dan 0 14182
7 5%]Inam trong giai doan 2025F — 2030F: 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
(3) Téng gia tri xay I&p cac cong trinh dw an trén be m Dy an dau khi Bién gi6 ngoai khoi
khoang 0,7 ty USD chu yéu dén tir viéc xay lap cac Du &n trén bey

cong trinh kho cang LNG.

(Phu luc 3: Chi tit backlog cac duw an xay lp cia PVS) Nguon: FPTS du phong
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Vé bién loi nhuan gép mang M&C, ching t6i dw phéng bién lgi nhuan gdp mang xay lap sé co cai thién nhe vé mic
1,8%/2,3%/2,7% trong giai doan 2025F — 2027F (so v&i 0,8% trong nam 2024) nho:

(1) Ghi nhan cac dw an xay |&p cong trinh dau khi cao diém c6 bién Ioi nhuan tét hon,

(2) Lei nhuan cac dy an dién gio dan cai thién nhe vi thé dam phan tét hon khi da chirng minh dwoc nang lwc
trong Iinh vire nay, déng théi gidm phan khau hao nhanh va chi phi dau tw mét |an da ghi nhan sém.

(3) Bién lgi nhuan ky vong van thap hon so véi cao diém trong chu ky trwéc (BLNG dat 6,0%) do chi phi CAPEX
cao va PVS tiép tuc sé ghi nhan mét sb khoan dau tw 1a chi phi trong ky thay vi khau hao.

Trong giai doan 2028F — 2030F chung t6i dw phéng BLNG sé& giam dan vé mirc 2,6% chi yéu do ty trong xay lap
dién gio gia tang.

» Xay lap dau khi (23,1% doanh thu dw phéng): Tién d6 cac dw an dau khi dwoc thuc day
Trong H2/2024 dén hién tai, dwéi sw quan tdm cta Chinh Phi va né lwc thao g& vwedng mac ctia PVN va cac don
vi thanh vién, tién d6 cac dy an trong nwéc dwgc ddy nhanh tién d6 dé bu dép san lwong khai thac dau khi trong
nwéc sut giam, cu thé:
Cac dw an dau khi da dworc trién khai bao gém:
(1) Dw an L6 B: 03 trén 04 géi thau EPCI thanh phan da dwoc trién khai va cé duw tham gia ctia PVS, dy kién hoan
thanh vao Q4/2027 (Phu luc 4: Téng quan cac goi thau xay I8p cta dv an L6 B);

(2) Dy an Lac Ba Vang: PVS tham gia hop déng tdng thdu EPCIC GD 1A bao gdm xay lap gian x& ly trung tam
(CPP) LDV- A véi gia tri hop déng khoang 295 tridu USD, dy kién hoan thanh vao Q3/2026.

(3) Sw Trang Pha 2B: Sau khi dw an nay dwoc khoi théng phap ly khi hop déng PSC 16 15-1 dwoc gia han vao
T6/2025, PVS da dwoc nha diéu hanh dy an 1a Ctru Long JOC trao thau géi tdng thau EPCI 1 gian CPP cho dy an
véi tdng gia tri khodng 400 triéu USD, du an dy kién dwoc trién khai trong 2026 — Q1/2028.

Hinh 1: Tién d6 cap nhat cua cac dw an dau khi trong diém tai Viét Nam

Té;‘_f_’ri'gl‘;"zgi‘)‘t”’ Sanlwong 2024
L6B 6.600| 107 tj m3 khi EPCI + FSO
Dang trién khai |Lac Da Vang 693|120 tr;%‘tth“”g
Su Ti Tréng GD 2B 1.100| 17 ty m3 khi
Tiém nang Nam Du - U Minh 750| 5,6 ty m3 khi
Khanh M - D4m Doi 900| 4,0 ty m3 khi
Theo doi Thién Nga - Hai Au 349| 7.4 ty m3 khi
Ca Voi Xanh 4.600| 150 t§ m3 khi m

Nguén: FPTS téng hop

Cac dw an tiém nang trong twong lai dang c¢6 dau hiéu kha quan. Chung t6i dwa Dy an Nam Du — U Minh vao
dw phéng mang M&C clia PVS do dang c6 tién dd kha quan trong giai doan vira qua: Chi dau tw Jadestone da ndp
Ké& hoach phat trién mé (FDP) 1én PVN va chinh pha Viét Nam xem xét. Sau khi FDP dwoc phé duyét, dw an sé cd
quyét dinh d4u tw cudi cuing (FID) va ky vong mé thau EPCI 1 gian CPP va 1 kho ndi trong cudi nam 2025.

Ngoai ra ching téi dang theo déi mét sb dw an nhuw:

(1) Dy an Khanh My Dam Doi: PVEP da ky két hop déng thiét ké tong thé (FEED) vao T3/2025 vai tién d6 ky vong
khoang 17 tuan, dw an ky vong dén dong khi thwong mai vao Q4/2027;
(2) Dy an Thién Nga — Hai Au: Do PVEP, Zarubezhneft EP Vietnam va PVGAS hop tac trién khai nham tan dung

ngudn co' s& vat chat sén co tai hé théng khi Nam Cén Son 1 hién hivu clia GAS; va
A
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(3) Dy an Ca Voi Xanh: Chinh Phi dang tich cuc lam viéc véi chi dau tw Exxon Mobil dé théng nhéat phwong an
giai quyét dirt diém viéc phat trién dy an.
> Xay lap dién gi6 (34,5% doanh thu dw phéng): Nhiéu dw dia ting trwéng trong dai han

Mang xay lap dién gié ngoai khoi cé nhiéu dw dia ting trwéng trong dai han khi la xu huéng chuyén dich
nang lweng nhd kha nang giam phat thai khi nha kinh trong khi van cung cap ngudn nang lwong 6n dinh. Westwood
Energy dw béo (T4/2025) cong suét lap d&t méi dién gié ngoai khoi sé dat trung binh 30,8 GW/n&m trong giai doan
2026F — 2030F, +183% so véi giai doan 2021 — 2025. Trong do, lwong cdng suat 1ap dat ngoai Trung Quéc (dbi
twong khach hang tiém nang ctia PVS) dat trung binh 17,3 triéu GW/nam, chiém 57,5% tbng dw phéng.

Biéu dd 4: Cong suat dién gié lap méi giam trong 2027F — 2028F nhwng ting manh trong dai han

Coéng suat lap méi cac dw an dién gié ngoai khoi giai doan 2024 - 2030F

50
6,1
40 [ ]
5,7
30 [ ]
© 20
5,5
10
7,7 7,7
0
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
m Chau Au ® Trung Québc APAC = My

Nguén: Westwood Energy, FPTS téng hop

... nhwng xu hwéng chuyén dich c6 kha ning cham lai, Westwood dy bao cong suét I&p dét dién gié ngoai khoi
c6 thé dién bién cham lai trong ndm 2027F — 2028F do quyét dinh dau tw cudi ciing (FID) clia mét sb dw an cé thé
bi doi lai 02 — 03 nam khi: (1) Tinh hinh dia chinh tri c6 nhiéu bat 6n, (2) Sw phan dbi ctia Chinh pha Trump ddi véi
dién gi6 ngoai khoi lam giam doéng lwc nghién clru phat trién dién gié. Ban lanh dao PVS ciing chia sé rang dang
gap kho khan nhét dinh trong viéc tim kiém hop ddng trong dai han, cu thé cé 2 hop déng dang duwoc PVS dam
phan nhwng da bi dirng lai khi dw an bi gian tién do, Ia EPC chan dé dién gi6 ngoai khoi véi khach hang Ban Mach
(wdrc tinh khoang 500 triéu USD) va khach hang My (wéc tinh 300 triéu USD).

PVS da chirng minh dwoc kha ning xay lap dién gié ngoai khoi véi thi trwung APAC va dang dan mé rong
sang thi trwong Chau Au théng qua: (1) Tram bién ap ngoai khoi théng qua dw &n Hai Long 2 - 3 da hoan thanh
trong ndm 2024, (2) Hoan thanh xay 1ap 33 chan dé dién gié ngoai khoi cho dw an Greater Changhua 2b & 4 cla
khach hang Orsterd tai thi trwérng Dai Loan va ban giao trong H1/2025 va (3) Tiép tuc ky két dwoc nhirng hop déng
xay 1&p tram bién ap ngoai khoi véi cac dbi tac ngoai khu vuwc APAC nhw Ba Lan, Dan Mach.

Déi vé&i khéi lwgng cdng viéc xay 1ap dién gi6é ngoai khoi caa PVS, chung téi dw phong téng gia tri xay Iap
mang dién gié ngoai khoi ctia PVS dat khoang 03 ty USD trong giai doan 2025F — 2030F trong dé bao gom:
- Backlog 1,7 ty USD dén tr cac dw an xay |&p dién gi6 da trién khai/ky két trong giai doan 2025 — 2027 bao
gdm: 6 - 7 tram bién &p cho cac dw an Baltica 2 (Ba Lan), Fengmiao (Pan Mach), va Formosa (Dai Loan);
va dy an xay |ap 35 chan dé dién gi6 véi khach hang Formosa (Dai Loan).
- Vé luwgng backlog trong dai han, chung téi dw phéng than trong backlog mang xay l&p dién gié ngoai khoi
cla PVS sé dat mire tang trwdng CAGR = 3,1% trong giai doan 2027F — 2030F, dat 563 triéu USD/nam,
twong dwong 18,5% thi phan xay I&p mang M&C khu viwc APAC (Trir Trung Quéc) trong ndm 2030.
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2. Loinhuan tir cong ty lién doanh lién két 6n dinh nhe dong gop tir hai FSO m&i (Quay lai)

Trong giai doan 2025F — 2030F, chung tdi cho rdng mang kho ndi (FSO/FPSO) van la ngudn déng gép quan trong
dén lgi nhuan cta PVS théng qua lgi nhuan tir cong ty lién doanh lién két, v&i mire loi nhuan trung binh dat 807 ty
ddng/nam — twong dwong 41,8% loi nhuan sau thué trung binh ctia PVS trong giai doan 2025F — 2030F.

Biéu dd 5: Lei nhuan CT LD/LK dw phéng 6n dinh nhe déng goép tir 2 FSO méi

Dw phéng Igi nhuan tir céng ty lién doanh lién két ctia PVS

1.000
800
S
> 400 -864,3 -873,2
= 671,7 667,0 667,1 667,1 667,2
200
0
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
BTl cac FSO/FPSO hién tai Tw FSO L6 B va Lac ba Vang

Nguén: FPTS Research

Loi nhuan ky vong gilr n dinh nhér déng gop twr:
(1) 02 FSO cung cp cho dw an méi bao gdm FSO Lac Pa Vang di vao hoat dong Q4/ 2026 va FSO L6 B di
vao hoat déng trong Q4/2027.
a. PVS van sé dau tw 02 FSO théng qua lién doanh véi CAPEX du tw khoang 200 trieu USD/FSO
v@i ty 1& vay ng khodng 70 — 75%.
b. Th&i han khai thac 23 nam, trong dé 14 nam ¢d dinh véi doanh thu 400 triéu USD va tuy chon gia
han trong 9 nam;
c. Ty suét hoan vén noi bd IRR = 10%.
(2) Loi nhuan tw cac Lién doanh hién hiru gidam 21,5% YoY trong nam 2026F do chiing t6i than trong trong dw
phong khi hdu hét cac FSO/FPSO da hét hop ddng dai han va chd yéu dwoc gia han hop ddng tirng ndm do d6 tdn
tai rdi ro gia han véi mire gia thap hon. (Phu luc 1.5: Tdng hop cac FSO/FPSO cla PVS)
3. PVS dinh hwéng tham gia vao cung trng dich vu/dw an méi trong giai doan 2026F — 2030F (Quay lai)

Trong dai hoi cd déng ndm 2025, PVS da trinh bay trong tdm phat trién cho dén ndm 2030 trong d6 bao gém 3
mang kinh doanh m&i ma chung téi chwa dwa vao dy phong két qua kinh doanh giai doan 2025F — 2030F cua PVS
do chwa danh gia dwoc kha nang tham gia ciia PVS véi thong tin han ché, cu thé cac dy an:

Cung cap kho ndi FRSU cho hoat déng nhap khau LNG: Nhap khau LNG la xu hwéng tiép theo cho ngudn néng
lwong trong nwée, cdng thém dong lwe tie nhap khau LNG My nham gidm tham hut thwong mai. FRSU la phuwong
an kha di nhadm dap (rng nhanh chéng kha nang nhap khau LNG thay cho phwong an xay dwng kho cang LNG
Terminal (twong tw Kho cang LNG Thi Vai) thwérng mét 01 — 02 nam dau tw. PVS va tap doan Excelerate Enerergy
(My) da ky két thda thuan hop tac phat trién FSRU vao thang 12/2024. PVS cho biét chi phi dau tw FRSU (khoéng
100 triéu USD/FRSU) chi bang ¥ so v&i FSO tuy nhién vé& hiéu qua va tién do dau tw van phu thudc rat nhiéu vao
qua trinh dam phan gia khi va gia dién.

Xay lap nha may dién hat nhan thong qua hai nha may dién hat nhan Ninh Thuan 1 va 2 tai khéi dong. PVS chia
sé ké& hoach phan d4u chiém 50% cong viéc ndi dia - cac phan ngoai 16i ma cac nha thau xay dung trong nwéc cd
thé tham gia (chiém trung binh 60% gia tri xay lap cac nha may dién hat nhan — theo PVS).

Dau tw dw an xuat khau dién gié ngoai khoi sang Singapore: Day la dy an dwoc quan tam béi Chinh phi cac
nwéc tham gia khi dwoc khéi dong tir ndm 2023 theo thda thuan phat trién chung (JDA) dwoc ky két gitka PTSC va
SCU (Thudc tap doan Semcorb - Singapore) trong khudn khé chuyén tham cltia Tha twéng Viét Nam téi Singapore.
A ———
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Trong T5/2025, dw an ky théa thuan JDA2 khi cé thém thanh vién tham gia dén tir lién doanh nang lwong MYEC
(gitta TNB va PETRONAS — Malaysia) trong khuén khd Hoi nghi Cap cao ASEAN lan thi 46.

PVS chia sé day sé la dy an thay déi bd mat ctia PVS tir don vi cung ng dich vu xay 1&p nang lwgng tai tao thanh
nha phat trién dy an nang lwong tai tao. PVS wéc tinh tdng mirc dau tw khoang 10 ty USD cho:

(1) 2,3 GW dién gi6 ngoai khoi (cong suét nay khéng nam trong quy hoach dién VIII do la dw an xuét khau) va
(2) Tuyén éng cap ngdm cao thé duwdi bién c6 dd dai khoang 1.000 km.

Hién tai dw an van dang trong giai doan nghién ctru 1ap dy an dau va lién doanh PVS — SCU da trao thau goi thau
do gio, thly van va khao sat nghién ctu dia chat tir T8/2024 trong dé riéng géi thau do gié dwoc hoan thanh trong
khoang th&i gian it nhat 1a 1 nam.
IV. DINH GIA VA KHUYEN NGHI
Chung t6i tién hanh dinh gia cé phiéu PVS bang phwong phap chiét khau dong tién FCFE va FCFF. Vi trién
vong két qua kinh doanh kha quan trong giai doan 2025F — 2027F nhé vao khéi lwong cong viéc Ién dén tir cac dw

an dau khi trong nuwéc, chung t6i khuyén nghi MUA cb phiéu PVS véi gia muc tiéu 1a 39.700 déngl/cp, cao hon
18,9% so v&i mirc gia déng clra ngay 17/07/2025.

KET QUA PINH GIA

Phwong phap Trong sb
1 Chiét khau dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 39.539 50%
2 Chiét khau dong tién tw do vén chi s& hiru (FCFE) 39.845 50%
Binh quan cac phwong phap dinh gia 39.692

GIA PINH TRONG MO HiNH

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mo6 hinh Gia tri
WACC 13,7% Phan bu rdi ro 9,9%
Chi phi st dung no 4,2% Hé sbé beta 1,4
Chi phi str dung VCSH 16,3% Tang trwdng dai han 2,0%
L&i suét phi rdi ro 2,5% Thei gian dw phéng 6 nam

KET QUA DPINH GIA CHIET KHAU DONG TIEN
Téng hop dinh gia FCFF

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép va gia tri cudi cung (Ty VND) 5.211
(+) Tién va dau tuv tai chinh (Ty VND) 16.518
(-) Vay no (Ty VND) 1.659
(-) Loi ich ¢b déng thiéu sb (Ty VND) 1.171
Gia tri von cha s& hiru (Ty VND) 18.898
S6 ¢ phiéu lwu hanh (Triéu cp) 478
Gia muc tiéu (VND/cp) 39.539

Téng hop dinh gia FCFE

Téng gia trj hién tai ciia dong tién chd s& hivu va gia tri cudi cung (Ty VND) 3.697
(+) Tién va dau tu tai chinh (Ty VND) 16.518
(-) Loi ich c6 d6ng thiéu sé (Ty VND) 1.171
Gia tri hién tai cua VCSH (Ty VND) 19.044
Sé cb phiéu lwu hanh (Triéu cp) 478
Gia muc tiéu (VND/cp) 39.845
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TOM TAT BAO CAO TAI CHiNH:
HDBKD 2024 2025F 2026F 2027F CDKT 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu thuan 23.770 31.903 39.387 44.281 Téng tai san ngan han 23.882 30.632 37.000 37.572
- Gia vén hang ban 22.705 30.460 37.620 42.208 + Tién va dau tw ngén han 15.308 19.124 22.792 21.598
Loi nhuan gép 1.065 1.443 1.767  2.072 + Céc khodn phai thu 6.244 8.380  10.346  11.632
- Chi phi ban hang 95 112 130 151 + Hang tén kho 1.830 2.457 3.033 3.410
- Chi phi quan |i DN 1.235 1.547 1.891 2.125 + Tai s&n ngén han khac 500 672 829 932
+ Loi nhuan khac 603 383 433 354 Téng tai san dai han 10.195 10.553 12.026 13.406
+ Loi nhuan CTLD/CTLK 864 873 696 771 + Nguyén giad TSCPHH 13.956 14.973 17.211 19.448
Loi nhuan HDKD 1.202  1.040 876 922 + Khéu hao Idy ké (10.430)  (11.117) (11.903) (12.769)
- (L&)/1ai HBTC 415 688 803 872 + Gia tri con lai TSCDHH 3.526 3.856 5.307 6.679
LN trwéc thué, lai vay 1.617 1.729 1.678 1.794 + Nguyén gia TSCDVH 198 208 218 228
- Chi phi 13 vay 64 92 167 273 + Khau hao Idy ké (136) (147) (161) (178)
Loi nhuan trwéc thué 1.553 1.636 1.511 1.522 + Gia trj con lai TSCDVH 62 61 57 51
- Thué TNDN 299 319 295 297 + D4u tw tai chinh dai han 4.730 4.730 4.730 4.730
Loi nhuan sau thué 1.255 1.317 1.217 1.225 + Tai sén dai han khac 1.190 1.190 1.190 1.190
Loi nhuan sau thué Cty me 1.070 1.245 1.150 1.157 Téng tai san 34.077 41.185 49.026 50.978
EPS (d) 2.238 2.604 2.406 2.422 No¢’ ngan han 19.337 25.442 32.396 33.427
+ Phai trd nguoi ban 12.009 16.111 19.898 22.325
Kha néang sinh loi 2024 2025F 2026F 2027F + Vay va no ngén han 869 1.347 3.015 1.158
Ty suét lgi nhuan gop 4,5% 4,5% 4,5% 4,7% + No ngéan han khac
Ty suét LNST 5,3% 4,1% 3,1% 2,8% No dai han 5.399 6.923 8.423 8.883
ROE DuPont 7,0% 7,8% 7,1% 6,3% + Vay va no dai han 790 1.390 2.035 1.949
ROA DuPont 3,7% 3,5% 2,7% 2,4% + No dai han khac 4.609 5.534 6.387 6.934
Ty suét EBIT/doanh thu 6,8% 5,4% 4,3% 4,1% Téng no 19.337 25.442 32.396 33.427
LNST/LNTT 80,8% 80,5% 80,5% 80,5% Vén chi s& hivu 14.740 15.743 16.631 17.551
LNTT / EBIT 96,0% 94,7% 90,1% 84,8% + Théang dw 40 40 40 40
Vong quay tong tai san 2,3x 3,1x 3,5x 3,5x + Vén diéu Ié 4.780 4.780 4.780 4.780
Don bay tai chinh 0,6x 0,6x 0,7x 0,7x + LN chua phan phéi 4.082 5.013 5.833 6.687
+ Khac 5.838 5.911 5.978 6.045
Chi s6 TK/don bay TC 2024 2025F 2026F 2027F C6 dong thiéu sé 1.171 1.243 1.310 1.378
Thanh toan hién hanh 1,2 1,2 11 1,1 Téng céng ngu6n von 34.077 41.185 49.026 50.978
Thanh toan nhanh 1,1 1,1 1,0 1,0
Thanh toan tién mat 0,8 0,8 0,7 0,6 Lwu chuyén tién té 2026F 2027F
No' / Tai san 0,6 0,6 0,7 0,7 Loi nhuan sau thué CTY me 1.070 1.245 1.150 1.157
No / VCSH 1,3 1,6 1,9 1,9 LCTT hoat dong kinh doanh 4.343 4.074 3.927 3.296
No ngén han / VCSH 1,3 16 1,9 1,9 LCTT hoat dong dau tw 1.062  (1.022) (2.243)  (2.243)
No dai han / VCSH 0,4 0,4 0,5 0,5 LCTT hoat déng tai chinh 198 764 1984  (2.247)
Kha nang TT lai vay 25 19 10 7 LCTT trong ky 5.603 3.816 3.669 (1.194)

Hiéu qua van hanh

2025F

2026F

2027F

S6 ngay phai thu 96 84 87 91
S6 ngay ton kho 28 25 25 27
S6 ngay phai tra 193 168 175 183
Thoi gian luan chuyén tién (69) (60) (62) (65)
COGS/hang tén kho 12 14 14 13
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V. PHULUC
Phu luc 1: Téng quan cac dich vu kinh doanh ctia PVS: (Quay lai)

Cac linh vire kinh doanh cta PVS c6 lién hé chat ché véi nhau va cung cap gidi phap toan dién cho khach hang
trong subt vong doi ctia mot dw an dau khi, cu thé:

Hinh 1: Cac dich vu cta PVS trong vong d&i dw an dau khi:

Thei gian: 3 -5 nam — 10 nam 3 -7 nam 10 — 30 nam Du®i 1 nam
Dich vu: Khao sit dia Quan Iy — van hanh kho néi FSO - FPSO: Cung cép kho néi

chan & dia dé chira va xt ly dAu thd khai thac tir cac giéng dau

chat — ROV:

Co khi xdy dwng — M&C:

X?C (?!nh vt Giai doan xay dwng moé (80% - 100% c6ng viéc): Xay dwng co s& vat chét
va trir lwong . K 5 . . s o - NP
o reny chinh cua mo khai thac nhw: Gian khai thac trung tdm, gian nha &, gian dau

giéng, hé thdng dweng ng va bey (a6i vai cac du an khi).
Giai doan khai thac (0 — 20% cdng viéc): Xay dwng cac gian dau giéng
thanh phén trong qua trinh khai thac (361 v&i cac dw an déu khi 16n).

Lip dit, van hanh, sira chiva va bao dwéng:

Giai doan x4y dwng: Van chuyén, Iap dat, dAu néi cong trinh dAu khi.

Giai doan khai thac: Cung cép dich vu van hanh, stra chtra — bdo dwdng (O&M) cho cac cong
trinh dau khi ngoai khoi lan trén bo.

Giai doan thu don: Cung cép dich vu thu don mé khi.

Tau ki thuat ddu khi: Cac tau hd tro cac hoat déng du khi ngoai khoi nhu lai dat va neo dau gian khoan, cung cép thiét bi hang hoa phuc vu
chién dich khoan, bao dam an toan mé diu va nha may loc dau.

Cin cir cang: Cung (rng co' s& nhdm Iap dat, van chuyén hang hoa trong sudt vong doi cia dw an dau khi.

Nguén: FPTS téng hop

Trong s6 6 dich vu cung cap, mang M&C, FSO/FPSO, Cén ctr cang va tau ki thuat dau khi la cac mang kinh doanh
c6 déng gop 1én vao két qua kinh doanh cla PVS trong d6 méng chinh la mang M&C déng gop lan lwot 55,4%
doanh thu va 33,3% loi nhuan gop trong giai doan 2017 — 2024, cu thé cac mang kinh doanh:

1. Khao sat dia chan:

PVS cung cép dich vu khao sat dia chan — dia chat cong trinh va khao sat stra chiva cong trinh ngdm bang thiét bi
ROV (Remote Operated Vehicle). Khdo sat dia chdn — dia chét la buwdc dau tién trong quy trinh khai thac dau khi
nhdm x&c dinh cac sb liéu vé vi tri va trir lwgng dau khi cé thé khai thac.

PVS tién hanh thu hep mang khao sat dia chan — dia chat ttr ndm 2017 do nhu cau tham doé dau khi trong
nwéc thap khi: (1) Gia dau giam manh va git» mire dwéi 70 USD/thung trong théi gian dai (giai doan 2015 — 2020)
khién cac dw an tham do trong nwéc tam hoadn/gidn tién do hodc hly bd tir d6 anh hwéng tiéu cuc dén két qua kinh
doanh ctia PVS va (2) Xu hwéng dau tw vao nang lwong tai tao.

2. Tau ki thuat dau khi:

Hién tai PVS dang s& hiru doi tau bao gdm 21 tau ki thuat dau khi cé thé cung cap céc loai dich vu khac nhau van
chuyén thiét bi, vat tw, nhan lyc tir dat lién ra ngoai khoi, dén lai dat, kéo, gitr ndi cac tau gan b, gian khoan xa be
., cu thé danh sach tau thudc s& hiru clia PVS:

STT Doi tau dich vu

1 Tau PTSC Sao Vang 6.500 9 AHTS Tau dich vu da nang giup kéo phwong
2 Tau Phong Nha 5.300 23 AHTS DP1 tién, vat tw, nhan lwc; lam neo cho
3 TauBinh An 8.900 22 AHTS gian khoan, FSO/FPSO.

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 12



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

HNX: PVS

4 Tau PTSC Viing Tau 7080 18  AHTS DP1 S
5 Tau PTSC Hai Phong 5220 15 AHTSDP1  DP1,DP2:Binh vi dong giup gilr trang
6 Tau PTSC Thai Binh 8.080 15 AHTSDp2  hietbindikhithoi tiet xau.
7 Tau PTSC Thang Long 7200 15  AHTS DP2
8 Tau PTSC Tién Phong 7080 15  AHTS
9 Tau PTSC Sai Gon 5150 9  AHTSDP2
10 Tau PTSC Hai An 5150 9  AHTS DP1
11 TauPTSC NN TLHN 3500 14 Uty
02 Towing
12 Tau PTSC NN TLHN 4.750 14 Ut|||ty TaL‘I{ lai kéo phuc vu cho NMLD Dung
03 Towing Quat.
13 Tau PTSC 04 2140 13 ?t"'t.y
owing
14 Tau PTSC 05 3200 13  Tug gi‘gtkeo phuc vy cho NMLD Dung
15 Tau PTSC 06 3200 5 Tug
16 Tau PTSC 07 1600 6  Tug
17 Tau PTSC 08 800 5 Tug Tau kéo phuc vu cho NMLD Nghi
18 Tau PTSC 09 5000 5  Tug Son.
19 Tau PTSC 10 2700 5  Tug
20 TauPTSC 11 1600 5  Tug
21 TauPTSC 12 1430 5  Service Boat CNUYen cho nguoilam viéc tai Phao

rot dau (SPM) tai NMLD Nghi Son.

Ngoai ra, tly vao diéu kién thij trudng, PVS sé thué thém bareboat tau nhdm dap ng nhu cau cho khach hang.

3. Can ctr cang:

Hién nay, PVS dang quan ly, van hanh 08 c&n c cang dich vu dau khi trén ca ba mién Viét Nam véi tdng dién tich
trén 360ha va trén 2.700m cau cang, cu thé cac cang thudc s& hiru ctia PVS:

Tén cang

Vi tri Dién tich

S6 cau bén: 09

Cang Ha lwu Viing TP Ving Tau, Tinh

1 . 82,2 Tong chiéu dai cau bén: 750m 100%
= EIRAT Khégnéng tiép nhan tau: 10,000 DWT
Huyén Quéng S6 cau bén: 01
2 CangHonlLa Trach, Quang 11,02 Chiéu dai c@u bén: 215m 100%
Binh Kha nang tiép nhan tau: 10.000 DWT
) S6 cau bén: 09
3 Cang Son Tra TP Ba Nang 7,5 Tbng chiéu dai cau bén: 750m 100%
Kha nang tiép nhan tau: 10.000 DWT
S6caubén: 02
2 ; Huyén Binh Son, Tong chiéu dai cau bén: 370m
4 Cang Dung Quat Tin%-Quéng Ngai 145 Khégnéng tiép nhan tau: 70.000 DWT 95,19%
Bén tau lai dat: 70m
- , P R SO cau bén: 02
R T 26,5 Téng chidu dai cu bén: 600m 59,61%
Kha nang tiép nhan tau: 80.000 DWT
S6caubén: 02
. . Huyén Tinh Gia, Tong chiéu dai cau bén: 390m
6 CangNghiSon i th Hoa 43,9 Khégnéng tiép nhan tau: 70.000 DwT  >H69%
Bén tau lai dat: 70m
Cang PTSC Dinh  Quan Hai An, TP Sle el e U]
7 ; ’ 15,28 Chiéu dai cau bén: 330m 51%

Vi

Hai Phong
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Kha nang tiép nhan tau:

20.000 DWT
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Cang Sao Mai - TP Viing Tau, Tinh

8 Bén Pinh BR-VT

113 Dang phat trién 51%
Tai cac cang, PVS cung cép: (1) Dich vu hau can cho cac cong ty va nha thdu dang hoat déng tham do khai thac
dau khi tai Viét Nam, (2) Kho bai ché tao cac cong trinh cho cac dy an dau khi, cong nghiép. Bén canh d6 kho cang
ctia PVS ciing ¢6 kha nang phuc vu kho cang, xép d& hang héa ngoai nganh dau khi do d6 két qua kinh doanh
mang cin ct cadng khong bi &nh hudng ndng khi tinh hinh nganh dau khi trong nwéc dm dam.

4. Dich vu co khi ché tao va xay lap — M&C:

Mang M&C la mang déng goép 1&n nhat vao doanh thu, lgi nhuan ctia PVS. Trwéc day, dich vu M&C cla PVS bao
gdm 2 dich vu: (1) Co khi dau khi v&i hoat ddng thuc hién cac géi thau EPCI xay 18p cac cong trinh dau khi ngoai
khoi c6 thé ké dén nhw cac gian xt ly trung tam, gian nha &, gian dau giéng va (2) Xay lap Céng trinh Céng Nghiép
trén bo nhw cac nha may dién, nha may loc héa dau; kho LPG, LNG; dwdng éng dan khi, xang dau trén b, ...

PVS dan dau dich vu co khi dau khi trong nwéc va tdng cuéng hién dién trén thi trudng qubc té, sé hivu cac kho
bai thi cong, ché tao cong trinh d3u khi tai Viing Tau, Quang Ngai, Thanh Héa véi diéu kién CSVC, cang, kho hang,
thiét bi cdu kéo — nang ha phuc vu cho toan bd qué trinh san xuét.

PVS tham gia vao mang xay lap cac céng trinh dié,n gid  BP 11: Co ciu chi phi cua dw an dién gié
ngoai khei. T nam 2021, nh& kinh nghiém tw viéc xay lap cac
cong trinh dau khi ngoai khoi va lgi thé canh tranh vé nang luc
co khi va hé théng kho bai - cang dau khi, PVS da c6 dwoc cac

Véan hanh,  Khac, 10%

hop déng EPC céac tram bién ap ngoai khoi, chan dé dién gié o

ngoai khoi (~23% co cau chi phi mét dw an dién gié) cla cac thC&*"azyo/o

khach hang Northland Power, Ortesd, .... Lap dat

Vé cong nghé ché tao va I&p dat dién gid ngoai khoi, nhiéu cong , e \ Tua Bin,
nghé dwoc sir dung trong nganh dién gié ngoai khoi la nhirng DAy oo 33%
ddi mai co nguc‘“)r] gbc tr nganh dau khi, tham chi don gian hon 9% o dit

nhw: (1) Chan dé dwgc xay dwng & cac kho bai gan b& twong Chan dé,

tw nhw chan dé gian khoan dau khi, (2) Viéc van chuyén va I&p o%

dat cac dy an dién gié ngoai khoi nhw Iép dat tua bin, cac tram Dav o
bién 4p va hé théng cap sé twong ddng véi viéc 1ap dat cac 0% Tram bién

cong trinh dau khi ngoai khoi nhw cac gian dau giéng; hé théng ap, 4%
dwdng dng dan khi vé ber va cé khé ndng st dung nhan cong
va d6i tau dich vu trong nganh dau khi @é thwc hién. Ngudn: FPTS téng hop
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5. Dich vu quan ly — van hanh kho néi (FSO — FPSO): (Quay lai)

Dich vu cung cap FSO/FPSO mang tinh 6n dinh va lau dai. Kho ndi, chira va xuat dau thé (FSO) va kho ndi, xt
ly, chtra va xuat dau thé (FPSO) la cac tau ngoai khoi dwoc dung dé chira s&n pham dau thd, condensate trong
qua trinh khai thac ngoai khoi do d6 gan lién véi hoat ddng khai thac cac mé dau (10 — 20 nam). Hién tai PVS dang
s& hiru 6 FSO/FPSO théng qua 5 lién doanh, kém theo 2 FSO dau tw méi trong giai doan 2025F — 2027F cu thé:

FSO FPSO  FSOBien FPSO Lam G':f'dc;n
Orkid Ruby I Dong 01 Son
start
g‘g;\g hoat 2009 2010 2011 2014 2020 Q4/2026 Q4/2027
Lién doanh

MVOT VOFT MVOT PTSC - PTSC -

A 0, o)
ﬁ\i\f SO 49%)  (60%) SEAG1%) SEAGI%) 490)  vinson (51%)  Yinson (51%)
. A 2 Thang .
Dw an Hoat PM3 - Hong Hai Thach Sao Vang Ly .
dong CAA Ngoc  -MocTinh  L°M9°  paiNguyst ¢ PaVang LoE
boéng D6
f}“ﬁiﬁgy’a 745.000 645000  350.000 373.000 777.695 450.000 450.000
5\3’2 g1 45.000  92.500 68.900 50.000 68.900 ~95.000 ~95.000
Thoihen ~ 2018-  Giahan 2023  Giahan  2020- [P f3C TESC 2T
hgp dong 2024 ttrng nam 2028 trng nam 2027

chén) chén)
Nguén: FPTS téng hop
PVS ghi nhan doanh thu mang quan ly van hanh FSO/FPSO nhw sau:
(1) Doanh thu tir cho thué FSO Bién Béng 01 va FPSO PTSC Lam Son véi gia cho thué:
Gia cho thué dinh han ctia PVS = gia thué tau tran tir lién doanh + phi dich vu van hanh va quan ly

(2) Doanh thu tir cung cép dich vu van hanh va quéan ly cho FSO Orkid, FPSO Ruby I, FSO Golden Star va
FSO Réng B6i MV12.

6. Dich vu Lap dat, van hanh, stra chira va bao dwdng:

PVS tham gia cung cép cac dich vu chinh la: cung (ng nhan luc; dich vu van chuyén — 18p d&t — dau ndi; van hanh;
stra chiva — bdo dwdng va thdo d& cac cdng trinh diu khi ca trén dat lién va ngoai khoi. Trong d6: (1) Dich vu van
hanh va stra chiva — bao dwéng (O&M) dem lai két qua kinh doanh 6n dinh cho mang vé&i cac dw an tiéu biéu nhw
van hanh — bdo dudng Nha may loc ddu Dung Quéat, Nha may loc dau Nghi Son, bao dwéng cac FSO/FPSO cho
bén thtv 3,... (2) Dich vu van chuyén — 1ap d&t — d4u ndi phu thudc vao mang M&C.

Phu luc 2: Mirc d6 hoan thanh ké hoach kinh doanh ctia PVS (Quay lai)

PVS thwdng dat ké hoach kinh doanh than trong va ludn vwot ké hoach. Trong giai doan 2017 — 2024, KQKD thuc
hién ctia PVS vuot trung binh 40% ké& hoach doanh thu va 58,7% ké hoach lgi nhuan.

Mtrc d6 hoan thanh ké hoach cua PVS:
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ké hoach

Doanh thu 13.000 13.000 13.000 15000 10.000 10.000 13.200 15.500
Loi nhuan tredc thud 700 700 700 800 700 610 780 858
Loi nhuan sau thud 560 560 560 640 560 488 560 660
% hoan thanh thuc té so vé&i ké hoach

Doanh thu 130,2% 112,6% 129,1% 1345% 142,0% 163,7% 146,8% 153,4%
Loi nhuan truoc thué 185,7% 139,5% 190,8% 128,1% 1254% 192,4% 163,8% 181,0%
Loi nhuan sau thué 184,6% 102,3% 177,8% 110,9% 120,9% 193,5% 189,3% 190,1%
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Phu luc 3: Dw phéng chi tiét backlog cac dw an xay lap cta PVS: (Quay lai)

Dw phéng tién d6 hoan thanh cac cong viéc mang M&C ctia PVS

Gia tri
2025 - 2030 (Tr.
USD)

D an Dau khi ngoai khoi 2.252 | 235 387 614 621 303 175 153
1 Gallaf 3 0 80 0 0 0 0 0 0
2 LoB 1.333 94 253 276 321 189 147 147
3  Lacdavang 295 61 98 108 28 28 28 6
4 Suwtltrang GD 2 400 0 25 140 160 75 0 0
5 Nam Du - U Minh 225 0 11 90 113 11 0 0

Dw an dién gié ngoai khoi 3.039 | 278 393 463 514 545 561 563
6  Hailong 2-3 0 16 0 0 0 0 0 0
7  Greater Changhua 2b & 4 176 | 144 176 0 0 0 0 0
8 Baltica2 122 29 83 39 0 0 0 0
9 Fengmiao 65 25 43 22 0 0 0 0
10 Fomorsa 400 0 20 200 180 0 0 0
11 Formosa 4 & Haiding 2 200 0 10 100 90 0 0 0
12 KH Han Quéc 400 0 0 40 180 180 0 0
13 KH Tiém Nang 1.290 0 0 0 0 300 495 495
14 Khac 386 64 61 62 64 65 66 68

Dw an trén bo 800 39 40 55 165 285 195 60
15 B6n LPG Thij Vai 0 19 0 0 0 0 0 0
16 Kho cang LNG Thj Vai Gb2 80 20 40 40 0 0 0 0
17  Kho cang LNG Thj Vai GB3 300 0 0 15 150 135 0 0
18 Kho cang LNG Son My 300 0 0 0 15 150 135 0
19 Khac 60 0 0 0 0 0 60 60

Toéng cac dw an xay lap 6.091 | 552 820 1.132 1.300 1.133 931 775

Phu luc 4: U&c tinh gia tri cac goi thau thudc dw an L6 B — O Mén: (Quay lai)

Chung t6i wéc tinh téng gia tri cac géi thiu thudc dw an Lo B trong giai doan xay dwng ban dau dat khoang 2,25 ty
USD, trong do6 phan thudc vé PVS khoang 1,07 ty USD bao gdém (1) Géi EPCI #1 - tram x( ly trung tam (CPP) thudc
vé PVS khoang 493 trieu USD; (2) Géi EPCI #2 — 4 gian dau giéng (WHP) dat 300 triéu USD; (3) EPCI #3 - Tuyén
bng trén bd khoang 277 triéu USD. Chung téi thém vao dw phéng khdi lwgng cdng viéc dai han ctia PVS dén tir dw
an L6 B khoadng 147 triéu USD/nam trong giai doan 2028F — 2030F nh¢& gia dinh PVS sé tham gia xay I&p 1
WHP/nam trong giai doan khai thac dw an L6 B.

Cac g6i thau chinh ctia dw an L6 B:

G6i thau Céng viéc

EPCI #1 JeEE e 1100 PaNIWen s danh MCDermott - PVS
Thuong gian nha & khai
nguon EPCI #2 4 WHPS 300 Da’;ﬂg'e” PTSC M&C - Cty con cia PVS
EPCI #3 LR g 350 COKELQUA | ian Ganh PVS - Lilama 18
- trén bo dau thau
Trung nguon Tuvén én ) i
EPCI #4 yen ong 400 DAuthdu PVS Khéng tham gia
ngoai khoi
Tronggiai  EPCI 42 WHPs 4200 PDAuthdu Ungvién tiém nang la PTSC M&C
doan khai
thac FSO 400 PAuthau  PVS dang tham gia dau thau

Nguén: PVS; FPTS téng hop
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" L FPT Securities

Tuyén bé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha d4u tw st dung bdo céo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong b&o céo nay mang tinh chat chi quan cGia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung bdo céo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao céo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu thuéc
vao bét ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Bé&o cao nay khéng dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phéi dwéi bat ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sy chép thuan cua
FPTS. Xin vui ldng ghi rd nguén trich d&n néu str dung céc théng tin tir béo céo nay.

Tai thoi didm thuc hién bao cao phan tich, FPTS ndm gitr 0 cb phiéu PVS, nguwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac thang tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT

Tru sé& chinh

S6 52 Puwong Lac Long Quan,
Phuong Tay Hé, Thanh phé Ha Ni .
PT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3 773 9058

Chi nhanh Tp.Hb4 Chi Minh

Tang 3, Toa nha 136-138 L& Thi Hong
GAm, Phwong Bén Thanh, Thanh phé
Hb Chi Minh.

DT: 1900 6446
Fax: (84.28) 6 291 0607
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Chi nhanh Tp.Da Nang

100 Quang Trung, Phuwong Hai
Chau, Thanh phb Ba Nang.

DT: 1900 6446
Fax: (84.236) 3553 888

Bloomberg - FPTS<GO> | 17


https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/
https://ezsearch.fpts.com.vn/

