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Khuyén nghi OUTPERFORM
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Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam

Ma giao dich: PVS Reuters: PVS.HN Bloomberg: PVS VN

Dinh gia hap dan so vé&i tiém nang ting trwéng

Mang M&C dén dat ting trwéng nhe khéi lweng céng viéc khéng 16. Véi viec
cac du an dau khi I1&n trong nwéc nhw L6 B, Lac Ba Vang, Sw Tt Tréng 2B da lan
lwot dwoce trao thau chinh thirc va khéi cdng ké tir cudi nam 2024 va dau nam
2025, chang t6i ky vong két qua kinh doanh mang xay 1&p (M&C) sé tang trwdng
manh mé 66% va 67% trong nam 2025 va 2026. Trong do6, dy an L6 B — O Mén
véi 3 hop ddng EPCI 1, EPCI 2, EPC 3 véi backlog hon 1 ty USD thudc vé PVS
da dworc trién khai vai tién d6 rat kha quan nhdm hién thwe hdéa muc tiéu first gas
vao quy 4/2027 sé la dong lwc chinh dan dat mang M&C tang trwéng trong giai
doan 2025-2027 t¢i day cho doanh nghiép. Ngoai ra, PVS cling xac dinh mii nhon
véi cho doanh nghiép la tham gia xay I&p cac dw an dién gié ngoai khoi véi thé
manh la cac dy an EPC chan dé dién gi6 va tram bién ap ngoai khoi. BVSC uwéc
tinh backlog cta cac dw an dién gié ngoai khoi ma PVS da ky két 1a khoang 2 ty
USD va sé& déng gop dang ké vao két qua kinh doanh cho doanh nghiép trong giai
doan 2025-2030. Cac dw an xay lap céng nghiép ctia PVS ciing dem dén trién
vong twong déi kha quan, ddc biét tr xu hwéng chuyén déi nang lwong dan dén

nhu cau dau tw xay dung cho chira LNG ngay cang tang.

FSO L6 B va Lac Da Vang dw kién van hanh tir 2027, déng goép dang ké vao
loi nhuan CTLK cho PVS. Theo quan sat ctia BVSC, mc gia thué kho ndi theo
ngay (dayrate) ctia cac kho ndi FSO/FPSO déu dwoc duy tri 6n dinh ké tlr nam
2022 va dy kién sé tiép tuc duy tri mirc gia thué nay trong nhirtng ndm t&i day. Vi
vay, BVSC ky vong rang loi nhuan tir cong ty lién két sé tiép tuc duy tri n dinh va
la bd6 dém lgi nhuén an toan, virng chéc cho PVS trong nhirng nam t&i bén canh
dong lwe tang trwdng chinh tr mang xay I&p M&C. Bén canh dé, kho ndi FSO Lac
Da Vang (van hanh vao cubi 2026) va FSO L6 B (van hanh vao cubi 2027) sé la
dong lwc tdng trwdng trong dai han cho mang cho thué kho ndi ctia PVS, du kién
doéng goép thém khoang 180 ty mdi nam vao lgi nhuan tir Cong ty lién két trong giai

doan 6n dinh.

Xuat khau dién gié sang Singapore, Malaysia mé ra co’ hdi ting trwéng bén
virng cho PVS trong twong lai xa. PVS hién dang s& hitu 2 hop déng xuét khau
dién gi6 sang Singapore (PTSC hop tac véi Sembcorp) va méi day nhét la
Malaysia (PTSC hgp tac véi Sembceorp, Petronas va TNB). PVS ky vong dy an sé
duwoc phat dién COD vao 2033, déng gop vao KQKD cua doanh nghiép trong
khoang 30-50 nam.

Dinh gia va khuyén nghi dau tw. S dung 2 phwong phap dinh gia FCFF va P/E,
BVSC xac dinh mirc gia tri hop ly cho cb phiéu PVS la 42.675 dong/cé phiéu,
twong dwong tiém nang tang gia 20,6%, khuyén nghi OUTPERFORM.
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Cap nhat KQKD Q2/2025 va 1H/2025

Dvt: ty dong Q2/2024 Q2/2025 1H/2024 1H/2025
Doanh thu thuan 5.571 7.383 33% 9.281 13.373 44%
Tau ky thuat 632 444 -30% 1.054 922 -12%
Cung &ng kho néi 563 652 16% 1.111 1.274 15%
Kh&o sat dia chan 121 153 26% 226 240 6%
Can cu cang 377 593 57% 712 915 29%
Co khi, déng méi, xay lap 3.095 4.803 55% 4.898 8.800 80%
Lap dat, bdo dwéng cong trinh 586 659 12% 983 1.061 8%
Khac 198 80 -60% 299 162 -46%
Loi nhuan gép 240 441 84% 499 698 40%
Tau ky thuat 55 69 25% 103 130 26%
Cung &ng kho néi 24 37 52% 46 68 48%
Khao sat dia chan 38 23 -39% 51 33 -36%
Can ct cang 77 93 21% 158 175 11%
Co khi, déng méi, xay lap 8 170 2025% 60 218 263%
L&p dat, bado dwéng cong trinh 34 18 -46% 67 42 -37%
Khac 4 31 667% 15 33 122%
Doanh thu tai chinh 140 223 60% 290 561 93%
Chi phi tai chinh 44 25 -42% 58 57 -1%
Lai tlr cong ty lién két 236 230 -3% 434 444 2%
Chi phi ban hang 20 23 12% 42 46 7%
Chi phi quan ly doanh nghiép 312 397 27% 517 769 49%
Loi nhuan khac 41 3 -92% 44 6 -86%
Lei nhuan truwéc thué 282 453 61% 650 837 29%
LNST-CDTS 196 361 85% 496 690 39%

Tang trwdng KQKD cla PVS chi yéu dén tir tang trwéng clia mang xay l&p (M&C) véi doanh thu
4.803 ty trong Q2/2025 (+55% YoY, +20% QoQ), lgi nhuan gop 170 ty (tang trwdng 21 lan YoY,
+286% QoQ). Pang chu y, bién loi nhuan mang xay lap cta PVS da dwoc cai thién dang ké 1én
murc 3,5%. Day 1a me bién loi nhuan gdp mang xay l&p cao nhat ké tir 2023 dén nay, cliing ky

2024, PVS chi ghi nhan bién lgi nhuan mang xay 1ap & murc 0,3%.

Nh& murc bién loi nhuan mang xay lap dwoc cai thién, mirc bién loi nhuan goép chung cta PVS
cling dwoc mé rong dang ké lén mac 6% (cung tang 1,7 diém phan tram so v&i cung ky va so voi
quy trwdc). Mire tang trwdng dang ké ctia loi nhuan gop la dong lwc chinh gidp loi nhuan tv HDKD
(loai b lgi nhuan tr CTLK) cha PVS téng trwdng 1én mie 219 ty ddng (cung ky chi dat 4 ty déng).
Bén canh do, doanh thu tai chinh cta PVS tang trwdng 59% YoY dat 223 ty trong Q2/2025, chu

yéu dén tir I14i ty gia, cling déng gép dang ké vao mirc tang trwdng loi nhuan cho PVS.

Loi nhuan tir CTLK tiép tuc duy tri 6n dinh do chi yéu dén tlr cac hop ddng thué kho néi
FSO/FPSO dai han.
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DPiém nhan dau tw
Mang M&C dan dat tang trwéng nho khéi lwong céng viéc khdng 16
Dw an L6 B — O Mén da dworc trién khai véi tién dd kha quan

O khu vire thwong ngudn dy an Lo B — O Mén, dé dam bao muc tiéu dong khi dau tién vao cubi
nam 2027, cac hop déng xay lap EPCI 1, EPCI 2, EPC 3 da dwoc trao thau day da cac diéu kién
va khéi cdng chinh thirc vao thang 9 ndm 2024. Bang chu y, cac hop ddng thwong ngudn da duoc
thwe hién trwdc khi cé Quyét dinh dau tw cudi cung (FID) clia toan bd dw an L6 B — O Mén do cac
don vi diéu hanh mé chwa thé hoan tat dam phan va ky két cac hop ddng GSA va PPA v&i cac
nha may dién & khu vuwc ha ngudn ciing nhw viéc cham tién d6 van hanh thwong mai ctia cac nha
may dién O Mén 11, 11, IV.

NCra ddu nam 2025 danh dau nhirng cot mbc dang chu y cla toan dy an Lé B — O Mén & ca khu
vire thuwgng ngudn va ha ngudn. O khu vuc thwong ngudn ca 4 goi thau EPCI 1, EPCI 2, EPC 3
va PC 4 déu da dwoc ky két hop ddng va trién khai. Trong d6, PVS tham gia vao 3/4 géi thau voi
tbng gia tri backlog theo BVSC wérc tinh 13 khoang 1,05 ty USD trong giai doan 2024-2027. Riéng
g6i thiu PC 4 — Mua sém, thi cong, |&p dat tuyén dng bién do cac lién danh Vietsovpetro — Thién
Nam Offshore va Vietsovpetro — TIMAS — Tan Cang Offshore Services ddm nhiém, khong co6 sw
tham gia ctia PVS, do d6, BVSC diéu chinh gidm phan gia tri hop déng PVS thwc hién trong dw an
L6 B — O Mén so véi cac du béo trwdc day clia ching toi.

PVS thwc hién DT 2025 DT 2026
(tr.USD) (tr.USD) (tr.USD)

Pham vi cong viéc Cap nhat tién do

- PQPOC trao thau han ché LLOA cho lién danh PVS-
McDermott vao thang 10/2023.
- Trao thau “day du cac diéu kién” va khéi céng ché tao
gian nha & trung tam vao dau thang 9/2024.
Thiét k&, mua sdm, - Gian tién ich va gian nha & dwoc khéi cong ché tao
ché tao, 14p dat gian  vao thang 8/2025.
X Iy trung tam, gian  _ Tinh ¢én thang 8/2025, goi thau EPCI 1 d4 dat 29.12%
nha ¢ va thap duoc  t3ng tién do, trong do thiét ké chi tiét hoan thanh hon
71% va cong tdc mua sam dat hon 24%.

EPCI 1 493 148 148

- Lién danh t&ng thiu cam két s& hoan thanh ché tao va
I&p dat ngoai khoi vao ngay 31/12/2025 cac hang muc:
chan dé gian x ly trung tdm, chan dé gian nha é&.

- PQPOC trao thau han ché LLOA cho PTSC M&C (PVS
s& hiru 100%) vao thang 11/2023.
- Trao thau “day du cac diéu kién” va khdi céng ché tao
Thiét k&, mua sdm, chan dé gian thu gom, gian dau giéng vao gitra thang
ché tao, I4p dat gian 9/2024.
EPCI2  thu gom, gian C}'éu - Tinh dén hét thang 6/2025, goi thau EPCI 2 da dat 300 150 120
gieng va hé thong  55.29% tong tién do.
duong ongngimé Téng thau cam két s& hoan thanh ché tao va I&p d&t
ngoai khoi vao ngay 31/12/2025 cac hang muc: chan dé
va khéi thwong tang cac gian thu gom KLWA, KLWB,
CVWA va gian dau giéng AQWA, dwéng dng ndi mo.
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- SWPOC trao thau cho lién danh PVS-Lilama vao cubi
nam 2023.

- Khéi cong hang muc tuyén éng trén b thudc dy an
dwong bng dan khi L6 B - O Mén (ngay 2/7/2025) - chinh
thirc bwdc sang giai doan trién khai dong loat ca 3 hop
phan then chét ctia dw an (tuyén dng be, tuyén 6ng bién
vung nwdc ndng va vung nwdc sau).

Thiét ké chi tiét cho
toan bé dy an, Mua
sam, thi coéng lap

EPC3  dat tuyén éng by, 9™ vang ‘ 255 89 102
cac tram va chay - Ve tién do, tinh dén dau thang 7/2025:, cong tac boi
thir cho toan bo dy  thwong, ho tro, tai dinh cw da dat 89% tong khdi lvong
an chi trd h dan va ban giao dat; cong tac thiét ké chi tiet
theo hop dong EPC (trén bd) da hoan thanh 100%;
cong tac san xuét dng dat 75%, boc dng dat 45%; cac
hang muc nén moéng tai LFS An Minh va tram GDC O
Mén dang duoc trién khai dong bd theo ké hoach.
- 2 g6i thau thanh phan PC 1 va PC 2 thudc dy an duwdng
6ng dan khi trén bién L6 B — O M6n da chinh thirc hoan
tat lwa chon toan bd cac nha thau chinh va ky két hop
ddng vao ngay 30/06/2025, buédc vao giai doan mua sam
Mua sém, thi cong Vva thi cong dong loat ca 3 hop phan then chét cda du an.
PC 4 l&p dat tuyén 6ng - Géithau PC 1 — Cung cép hang hoéa va xay lap tuyén 0 0 0

bién 4ng bién viing nwéc néng — do Lién danh Vietsovpetro
— Thién Nam Offshore thwc hién.
- Géi thidu PC 2 — Cung cép hang héa va xay 1&p tuyén
6ng bién xa b& — do Lién danh Vietsovpetro — TIMAS —
Tan Cang Offshore Services dam trach.

Bén canh do, hop déng cung cap kho ndi FSO ciing da dwoc PQPOC ky két véi PTSC SEA (Lién
doanh gitra PVS va Yinson) vao thdi diém thang 7/2025. O khu virc ha ngudn, hep ddng EPC cho
Nha may Nhiét dien O Mén 4 cling da dwoc ky két vao ngay 06/06/2025, danh ddu mébc quan trong
trong 16 trinh hién thwe hoa Chudi dy an khi, dién L6 B - O Mén. Véi viéc hop déng EPC dv an
nha may O Mén 4 da dwoc ky két, muc tiéu van hanh thwong mai vao Q4/2027 ciing nhw tién do
cac géi thau xay lap duwoc ngudn kha quan, BVSC cho rang tién d6 dong khi dau tién vao thoi
diém cudi ndm 2027 la hoan toan kha thi. Hién nay, & khu vuc © Mén, Nha may Nhiét dien O Mén
| (cong suét 660 MW) da hoan thanh dau tw va dang van hanh bang dau DO ché tiép nhan khi L6
B vao cudi 2027. Nhw vay, theo kich ban co s&, dong khi Lo B dau tién sé tiép ber vao cubi 2027,
cung cép khi cho Nha may Nhiét dién O Mon | va IV van hanh va sau dé 1a Nha may Nhiét dién o)
Mén 11 (Q1/2028) va O Mén Il (Q4/2029).

M6t s dw an dau khi trong nwéc khac ciing dang dwoec ddy manh trién khai

Dw an phat trién md Lac Da Vang A da dwoc Murphy Oil (don vi chti md) trao thiu EPCIC cho
PTSC M&C vao thang 5/2024 véi gia tri woc tinh khoang 283 triéu USD. Giai doan phat trién dau
tién cla Dy an Lac Pa Vang (Giai doan 1A) bao gdbm mét gian xt ly trung tdm (Lac Da Vang - A),
c6 kha nang x& ly dau thd dap (ng céc tiéu chuan xuét khau, sau d6 chuyén dén tau chiva dau
(FSO) dé Iwu triv théng qua hé théng dwdng dng ndi md. Dy &n da dwoc khéi cong chinh thire vao
ngay 16/10/2024. Dy kién gian xt ly trung tam sé dwoc |&p d&t ngoai khoi vao Q3/2026 sau khi

hoan thanh phan thi cong trén bo.
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Ngoai ra, don vi chil mé Lac DBa Vang 1a Murphy ciing dang thwc hién thdm do va da phat hién dau
khi tai cac mé Hai Sw Vang (L6 15-2/17) va Lac Ba Héng (L6 15-1/05) trén thém luc dia Viét Nam.
Hién hai mé néu trén dang tiép tuc trong qua trinh khoan thr via nhdm xac dinh chinh xac tri
lvong. BVSC cho réng day la tin hiéu tich cywc cho hoat dong tham do va khai thac dau khi tai Viét
Nam déng thdi mé ra co hdi cong viéc tiém nang cho PVS trong nhirtng ndm t&i day khi Murphy
trién khai phat trién hai mé nay.

Vao thang 7 vira qua, PTSC M&C (cdng ty con clia PVS) da dwoc CLJOC trao thau hop déng EPCI
Dy an Sw T Tréng 2B - Thiét ké, Mua s&m, Ché tao, Van Chuyén, Lap dat, D4u nbi, Chay thir cho
1 gian cdng nghé trung tam. Gia tri hop dong theo PTSC M&C cong bé Ia hon 10 nghin ty déng.

Xay lap céng nghiép ciing la dong lwc phat trién manh mé cho mang M&C nh& xu hwéng
dau tw kho chira LNG

Theo QHDS diéu chinh, dén 2030, dw kién c6 15 dw an LNG di vao hoat déng v&i nhu cau téng
cobng suét kho chira 15-18 triéu tAn/ndm. Hién nay, PV GAS dang cé chién lwgc phat trién kho
cang va trung tam tai hda khi LNG tai ca 3 khu vwc mién Bac, Trung va Nam. Trong do, tiv nay t&i

2030, PV GAS tap trung xay dwng va nang cong suéat kho cha tai Thi Vai va Son My cac giai

doan nhw bang dw&i day.

SGEHDINE s i) (e USD) | thann e
LNG Thj Vai Gb 2 2 200 2026
LNG Thi Vai Gb 3 3 200 2029
LNG Son My Gb 1 3,6 1.310 2028
LNG Son My Gb 2 2,4 40 2030

Nguén: GAS, PVN, NLVN, BVSC wéc tinh

BVSC ky vong v&i nang lwc xay dwng da dwgc chirng minh qua dy an LNG Thi Vai GD 1 ma PVS
da thwe hién cho GAS, PVS sé tiép tuc tring thau cac dy an xay lap kho LNG Thj Vai Gb 2, 3 va
kho LNG Son My GD 1, 2. Ngoai ra, dé dap (rng nhu cau phat trién nang lvong LNG theo quy
hoach dién VIII diéu chinh, bén canh GAS, rat nhiéu nha diu tw khac ciing dang dé xuét véi Bo
Cong thwong nham xin gidy phép tré thanh don vi nhap khau LNG ciing nhw xay dwng kho chira
LNG tai cac dia phwong trén ca nuwéc. Do do, ching t6i cho rng dw dia ting trwéng cho PVS
trong mang xay duwng kho chira LNG trong twong lai la rat I&n nhd néng lwc trién khai cac dy an

xay lap dau khi da dwoc chirng minh.
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M6t s6 dw an LNG tiém nang sé dworc trién khai

Dija diém

Céng suat

Nha dau tw

Tinh trang

Thei gian
hoat dong

1 mtpa (hién tai)

LNG Thi Vai Tp.HCM PV GAS, AES Pa hoat dong. 2023
' 2 2 mtpa (GD 2) s
LNG Cai Mép Tp.HCM 3 mtpa Hai Linh, AG&P LNG Pa hoat dong. 2024
. 0,7 mtpa (GP1 & xuat. kv két thd 3
LNG Béc Viét Hai Phong PRSI o ot Brergy, TECD 20 2l boy beet fnge g 2027
0,5 mtpa (Gb 2) khung.
. 3,6 mtpa (GP 1 2 5 (
LNG Son My Lam Déng pa(GB1) o\ Gas, AES Bugc chap thuan chd 2027
2,4 mtpa (GbP 2) trwong, dang phat trién.
LNG Long Son Tp.HCM 35-44mpa  CYN(cotho coMitsubishi, o 00 chonnha @Buty. 20812085
General Electric)
LNG Ca Na Khanh Hoa N/a Novatek (MOU) géeuxt‘ft’ dang lra chon nha N/a
LNG Nghi Son Thanh Héa N/a Pang lwva chon nha dau twv.  Dang lwa chon nha dau tuw. N/a
L . T&T Group, KOGAS, i A
LNG Hai Lang Quang Tri 1,5 mtpa Hanwha Energy, KOSPO Da khéi cong xay dwng. 2027
LNG Quynh Lap Nghé An N/a Pang lwva chon nha dau twv.  Dang lwa chon nha dau tuw. 2028
LNG Nam Dinh V@i Hai Phong N/a ITECO JSC Dé xuét. N/a

Ngudn: BVSC téng hop

Ngoai ra, trong nam 2025, PVS ciing d4 tring thau mét sé géi thau xay 1&p cong nghiép khac
bao gébm Dy an xay dwng bd sung Bé chiva dau thd cho Nha may Loc dau Dung Quét va xay
dwng Bé chira nhién liéu cho Cang HKQT Long Thanh. D kién 2 dw an néu trén sé dwoc hoan
thanh trong hai nam 2025 va 2026 t&i day.

Dién gié ngoai khoi — mili nhon méi cta PVS, hién thwc héa chién lwoc Go Global gitp

mé& ra tiém nang tang trwéng dai han bén virng

Mang M&C trwéc day cha PVS chi yéu dua phan I6n vao thuc hién cac hop déng EPC dy an
d4u khi ngoai khoi. Tuy nhién, 50% phan trir lwgng dau khi con lai da phéat hién lai ndm & nhirng
ving nwéc sau, xa bd, tranh chip chl quyén nén rat khé trién khai. Chinh vi vay, viéc chuyén
déi, m& rong mé hinh kinh doanh 1a mét diéu tat yéu dé duy tri hoat déng kinh doanh va tao ra
dong lwe tang trwdng maéi cho PVS. M&C dién gioé ngoai khoi la gidi phap cho bai toan néu trén
nho (1) Nang luc trién khai dw &n dau khi ngoai khoi c6 nhirng diém twong ddng véi hoat dong
xay |&p dién gi6 ngoai khoi; va (2) Trién vong phat trién cong trinh dién gié ngoai khoi trong va

ngoai nwac l1a rat 1on.

PVS da bét dau tham gia vao linh vuc dién gié ngoai khoi ttr ndm 2021 va dén nay, PVS da hoan
thién nang luc xay lap cau kién dién gi6 ngoai khoi véi trong tam la chan dé dién gié va tram bién
ap ngoai khoi. Theo Ban lanh dao PVS chia sé, tir khi tham gia vao linh virc dién gié ngoai khoi,
PVS da trung thau 10 tram bién ap ngoai khoi (OSS), chiém thi phan 9% trén toan thé giéi. Trong
do, doanh nghiép da ban giao 3 tram OSS va hién dang thi cong 7 tram OSS con lai.
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BVSC ky vong backlog ctia cac dw an dién gié ngoai khoi ma PVS da ky hop déng hodc tiém
nang sé ky hop ddng trong giai doan 2025-2030 1a 2,5 ty USD (trong d6 khoang 2 ty USD la cac
hop ddng ma PVS da ky két va 0,5 ty USD Ia gia tri hop ddng ma BVSC ky vong PVS sé ky két
thém trong giai doan 2028-2030).

Trong nira ddu n&m 2025, PVS da hoan thanh ban giao 33 chan dé dién gi6 dw an Greater
Changhua cho khach hang Orsted. Khéi lwgng céng viéc xay 1&p cau kién dién gié ngoai khoi
ctia PVS t&» nay dén cudi nam 2025 va 2026 sé la mua sam, 1&p dat cac tram bién ap ngoai khoi
cho dy an Fengmiao va Baltica 02.

Chan dé dién gi6 Greater Changhua tai cang PTSC Viing Tau Chan dé dién gi6 Greater Changhua van chuyén dén Dai Loan

T AT =

Nguén: PVS, BVSC téng hop

Ngoai ra, trong Dai hdi cd déng thudng nién 2025, Ban lanh dao doanh nghiép ciing chia sé
réng PVS hién dang thwc hién nghién clru, kién toan hé thdng nhan sw nhdm tham gia vao hoat
déng cung cap vat tw cho duw an dién hat nhan Ninh Thuan do PVN phéat trién. Ban lanh dao chia
sé ty & ndi dia hoa cla dy an nay co thé Ién t&i 50% qua d6, dem lai tiém nang cong viéc 16n
cho PTSC. BVSC cho rang viéc PVN dugc giao dau tw 1 trong 2 nha may dién hat nhan tai Ninh
Thuan s& mé ra co hoi cong viéc mua sam thiét bj va xay 1ap cho PVS nhé vao vi thé ding dau

tap doan vé thwc hién cac dw an téng thiu EPC cong trinh dién va cong nghiép ctia PVS.
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Bang téng hop méot s6 dw an ma PVS dang va sé trién khai

Backlog
con lai Ghi cha
(LLAVETD)]

Giatri The&igian DT 2025 DT 2026

(tr.USD) trién khai (tr.USD) (tr.USD)

DPang thuc hién xay l4p cac goi thiu EPCI#1,
EPCI#2, EPC#3 tir Q4/2024 v6i tién d6 kha quan.
- D4 ky két hop dbng téng thau EPCIC gian xt ly
trung tdm LDV-A v&i PTSC M&C vao thang
Lac Ba Vang 283 2024-2027 110 104 32 5/2024.
- Da khai cdng vao thang 10/2024, dw kién lap dat
LDV-A ngoai khoi vao Q3/2026.
- Pa ky két Théa thuan khung (HOA) bao gém
Théa thuan mua ban khi Sw T& Tréng 2B vao
22/04/2025.
Suw Tt Trang 2B 385 2024-2026 0 193 193 - D& ky két Hop déng phan chia san pham dau khi
L6 15-1 (mé Sw T&) thém 25 nam vao ngay
20/06/2025.
- D3 trao thau cho PTSC M&C.

L6 B - O Mon 1.048 2024-2027 387 370 199

D3 ky két ban ghi nhé vé& viéc mua ban khi mé
Khanh My Bam Doi* 150 2026-2027 0 23 128 Khanh My - Ddm Doi, dw kién dong khi dau tién
vao Q2/2027.
- Pa ky thda thuan mua ban khi vao thang
01/2024, dw kién nhan dong khi dau tién vao
Q4/2026.
Nam Du U Minh* 150 2026-2027 0 23 128 - Nha phat trién mé Jadestone d& dé trinh ké
hoach phat trién mé (FDP) Ién PVN trong
Q1/2025, chuén bj nhitng khau cudi cung trudc
khi dwa ra quyét dinh d&u tw cudi cung FID.

PTSC Offshore Services (POS) Iam thau phu cho

CRPO 125&126 40 2026-2027 0 20 20 gd6ithau EPCI 4 chan dé ngoai khoi, 7 mo-dun san
xuét.
PTSC Offshore Services (POS) Iam thau phu cho

CRPO 135 39 2027-2028 0 0 39 goi thau hoan céi 3 gian WHP, thay méi topsides,
hoan cai Riser Platform.

LNG Thj Vai 2&3* 400 2025-2029 60 80 260

LNG Son My 1&2* 1.350 2026-2030 0 393 957

Bé chira dau tho

NMLD Dung Quét 13  2025-2026 7 7 0

Bé chdra nhién ligu

San bay Long Thanh 67 2025-2026 34 34 0

ngjter CHEITE] 300 2023-2025 150 0 0 EPC 33 chan dé dién gi6 ngoai khoi.

Fengmiao 100 2024-2026 50 50 0 EPC tram bién &p ngoai khoi.

Baltica 02 200 2023-2026 100 100 0 EPC 4 tram bién ap ngoai khoi.

Formosa 4 400 2026-2029 0 60 340 EPC 35 chan dé dién gi6 ngoai khoi.

Téng doanh thu 898 1.457 2.296

Nguén: BVSC téng hop, uérc tinh
*: Hop dbéng tiém néng
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FSO L6 B va Lac Pa Vang dw kién van hanh tir 2027, déng gép dang ké
vao lgii nhuan CTLK cho PVS

Dich vu cho thué kho néi FSO/FPSO la nguén Igi nhuan én dinh cho PVS

Loi nhuan tir Cong ty lién két ctia PVS chid yéu dén tir dong gop cua cac lién doanh cho thué
kho ndi FSO/FPSO. Hién tai PVS dang van hanh 6 kho ndi FSO/FPSO, trong d6 ¢c6 1 kho noi
FSO PPS 01 duwgc PVS van hanh théng qua cong ty con CTCP Dich vu Khai thac Dau khi PTSC

va 5 kho ndi théng qua lién doanh véi cac dbi tac MISC va Yinson.

Do céc kho ndi FSO/FPSO dwoc gan lién véi vong ddi khai thac clia mot mé dau khi va gia thué
kho néi thwdng dwoc xac dinh trwdc, két qua kinh doanh ciing nhw dong tién tir mang cho thué
FSO/FPSO thwdng kha on dinh. Xét dén cac ngudn loi nhuan déng gép vao loi nhuan trudc
thué ctia PVS & biéu d6 dwdi, BVSC nhan thdy ngudn loi nhuan tir cong ty lién két 1a ngudn loi
nhuan quan trong, 6n dinh va déng gép phan 1én vao nguén loi nhuan trwédc thué cho doanh
nghiép trong khodng 5 nam tr& lai day.

Lei nhuén tir CTLK la nguén lgi nhuén én dinh cho PVS
Dvt: ty dong

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

= | oi nhuan ti hoat ddng kinh doanh (loai bé loi nhuan tir CTLK) Loi nhuan tr cong ty lién két

mmmmm | @i nhuan khac

Loi nhuan trudc thué

Nguén: D liéu céng ty, BVSC téng hop, dw phéng

Theo quan sat ctia BVSC, murc gia thué kho néi theo ngay (dayrate) ctia ca 5 kho néi FSO/FPSO
déu dwoc duy tri 6n dinh ké tlr ndm 2022 va du kién sé tiép tuc duy tri mirc gia thué nay trong
nhirng ndm t&i day. Vi vay, BVSC ky vong réng loi nhuan tir cong ty lién két sé tiép tuc duy tri
6n dinh va la bdé dém loi nhuan an toan, virng chac cho PVS trong nhi*ng nam t&i bén canh

doéng luc ting trwdng chinh t mang xay 1ap M&C.

Bén canh d6, kho ndi FSO Lac Ba Vang (van hanh vao cudi 2026) va FSO Lb B (van hanh vao
cubi 2027) sé la déng luc téng trwdng trong dai han cho mang cho thué kho néi ctia PVS, dy kién

dong gop thém khoang 180 ty mdi ndm vao loi nhuan tir Cong ty lién két trong giai doan 6n dinh.
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mmmmm FPSO Ruby I
FSO Bien Dong 01

Co ciu lgi nhuan cac Cong ty lién két cia PVS
bvt: ty dong

/r-

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
FSO Orkid & FSO Golden Star mmmmm FPSO Lam Son
mmmms FSO Rong Doi MV12 FSO Lac ba Vang
mmmmm Khac e | i nhuén tr CTLK

= FSO L6 B

Nguén: Di¥ liéu céng ty, BVSC téng hop, dw phéng

CTCP Dich vu Khai thac Dau khi PTSC da tiép nhan FSO Rong Doi MV12 tir Lién doanh
Rong Doi MV12

Ngay 01/11/2024, CTCP Dich vu Khai thac Dau khi PTSC (PPS) d& hoan tat viéc tiép nhan ban
giao FSO Rong Doi MV12 tai Mé Rdng D6éi, L& 11-2 ngoai khoi Viét Nam tr Lién doanh Rong
Doi MV12 PTE Ltd.

Kho ndi FSO Rong Doi MV12 vé&i strc chira 300,000 thung dau trwéc day do Lién doanh Rong
Doi MV12 (PVS, Modec, Mitsui gép vén) diéu hanh va cho Céng ty Korea National Oil
Corporation (KNOC) thué tir nam 2007 dé& phuc vu khai thac dau tai mé Réng Ddi — Rdng Doi
Tay, thoi han thué 1a 7 nam c6 dinh va dwoc gia han tirng nam cho dén khi hét thoi han st dung
ctia FSO. T ngay 01/11/2024, Zarubezhnef EP Vietnam (ZNEP) da thay thé quyén va nghia vu
ctia KNOC tai Hop ddng phan chia san pham tai mé Rong Doi — Réng Déi Tay. Béng théi, kho
ndi FSO Rong Doi MV12 ciing da dwoc chuyén giao sang CTCP Dich vu Khai thac Dau khi
PTSC va ddi tén thanh FSO PPS 01.

Day la budc tién dang ké cta PPS noi riéng va PVS néi chung khi PPS sau hon 20 ndm thuc
hién coéng tac van hanh va bao dwdng cho cac kho ndi d tiép nhan mét vai trd méi — chi tau
FSO PPS 01. Nhw vay, két qua kinh doanh dén tir cung c4p kho ndi FSO PPS 01 sé dwoc hop
nhét trwc tiép vao loi nhuan hoat dong ctia PVS thay vi loi nhuan cong ty lién két nhw trudc day
do PVS s& hitru 51% c6 phan va quyén biéu quyét tai PPS thay vi 33% cb phan va quyén biéu
quyét nhu tai Lién doanh Rong Doi MV12.
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FSO Lac Pa Vang dwoc ky két v&i tong gia tri 416 triéu USD cho hop dong thué 10 nam

chac chan va 5 nam tuy chon gia han

Ngay 01/12/2024, don vi ch dau tw mé Lac Da Vang — Cong ty Dau khi Murphy Ctru Long Béc
(MCB) da trao Hop ddng cung cap FSO cho dw an cho Lién doanh PTSC Asia Pacific (PTSC
AP). Lién doanh tring thAu PTSC AP (PVS s& hiru 51% va Yinson s& hitu 49%) hién dang van
hanh kho ndi FPSO Lam Son tai khu viec mé Thang Long — Dong D6 va da hoat dong tai thi
trwedrng Viét Nam tir 2014. Kho ndi FSO Lac Ba Vang dworc thiét ké vai stee chira 500.000 thung,
dy kién dwoc dwa vao van hanh vao Q4/2026.

Theo Yinson, hop déng cung cap kho ndi FSO cho dw an Lac Ba Vang dwoc ky két 10 ndm
chéc chan va 5 ndm quyén chon gia han thém. Téng gia tri cho toan bd goi thau cung cép dich
vu FSO cho dy an 1a khoang 416 triéu USD (bao gébm ca 5 ndm quyén chon gia han thém). V&i
gia tri hop déng theo Yinson chia sé, BVSC wéc tinh gia thué trung binh theo ngay ctia kho nédi
FSO Lac Pa Vang sé 1a khoang xap xi 76.000 USD/ngay, cao hon mirc gia thué ky vong cla
BVSC trong cac bao cao trwdc day (chi & mic 50.000 USD/ngay) va cao hon 36% so v&i gia
thué trung binh ctia cac kho ndi FSO hién dang dwoc PVS van hanh. BVSC wéc tinh loi nhuan
trong giai doan &n dinh ctia kho ndi FSO Lac Ba Vang thudc vé PVS sé 1a khoang trén dwéi 80
ty ddng moi nam.

FSO L6 B dworc ky két v&i tong gia tri 600 triéu USD cho hgp ddng thué 14 nam chéc chan

va 9 nam tuy chon gia han

Ngay 28/07/2025 vira qua, Lién doanh PTSC South East Asia (PTSC SEA) da y két hop dong
cho thué va van hanh FSO phuc vu md khi L& B véi Cong ty Diéu hanh Dau khi Phu Quéc
(PQPOC). Lién doanh PTSC SEA do PVS (s& hitu 51% cb phan) va Yinson (s& hiru 49% cb
phan) gép vén, hién dang van hanh FSO Bién Bong 01 — kho ndi dwoc dwa vao van hanh ti
2013, phuc vu tai khu vwe tai mé Hai Thach — Méc Tinh. Lién doanh PTSC SEA duv kién dau tw
kho ndi déong méi véi tudi tho 25 nam, strc chiva 350.000 thung, tién do dau tw dw kién la 28

thang, ban giao vao cudi 2027.

Hop déng cung &ng dich vu kho ndi FSO cho mé khi L B 14 hgp ddng mang tinh chién lwoc,
danh dau quan trong trong viéc hoan thién ha tang khai thac, thu gom va xt ly ngoai khoi cla
toan dw an L6 B — O Mén nhdm dat dwoc muc tiéu dén dong khi dau tién vao cubi 2027. Hon
nira, v&i viec cac du an xay lap & khu vuwe thwong ngudn dang dwoc trién khai véi tbe do kha
quan nhu BVSC da dé cap, ching t6i cho réng PVS nhiéu kha néng sé dwa vao van hanh kho
ndi FSO L6 B dung tién d6 dé ra, déng gop vao két qua kinh doanh cho PVS tir 2027.

Hop ddng cung cap FSO c6 thdi han 14 nam chéc chan véi gid tri 480 triéu USD va quyén chon
gia han tirng n&m cho khodng thdi gian 9 nam tiép theo vai gia tri 120 triéu USD. Theo chia sé
ctia doanh nghiép, hop ddng cho thué kho néi FSO L6 B dw kién s& mang lai lgi nhuan va dong
tién 6n dinh cho PTSC trong 14-23 nam v&i ty suat ROE téi thiéu 10%. Nhw vay véi 14 ndm hop

ddng chac chén, ching tdi wéc tinh gia thué trung binh theo ngay ctia kho néi FSO L6 B sé 1a
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khoang xap xi 94.000 USD/ngay, cao hon mc gia thué ky vong ctia BVSC trong cac béo cao
trwdre day (chi &@ mirc 50.000 USD/ngay) va cao hon 68% so v&i gia thué trung binh clia cac kho
ndi FSO hién dang dwoc PVS van hanh. BVSC wéc tinh lgi nhuan trong giai doan 6n dinh cla
kho ndi FSO L6 B thudc vé PVS sé 1a khoang trén dwéi 100 ty ddng mbi ndm.

Quyén
biéu quyét

Po6i tac Ty lé
liéen doanh  sé& hiru

Cong ty Vung
str dung dich vu  hoat dong

Dayrate

Kho noi (USD)

Coéng ty van hanh

Malaysia Vietnam

1 FSOOrkid Offshore Terminal MISC 49% 50% o] el '(\3"0 PM3- 41.008*
(MVOT) Limited AA
FSO Malaysia Vietnam Idemitsu Gas Mo Sao
2 Golden Offshore Terminal MISC 49% 50% Production Vang bai 68.885*
Star (MVOT) Vietnam Limited Nguyét
Vietnam Offshore Petronas Carigali 2 LA
3 TS0 Floating Terminal MISC 60% 50%  VietnamLimited ~ No "9 92.500"
y (VOFT) (PCVL) 9
. - Diéu hanh chung M6 Thang
4 ggﬁo Lam fJTSS%’fS Pacific  vinson 51% 50% Lam Son Long Pong  49.726%
(Lam Son JOC) bo
.z Diéu hanh Dau khi M3 Hai
5 Egno E:)'?” Z:ii(fps.r‘g’éhSE;As; Yinson 51% 50% Bién Bong Thach Moc ~ 40.854*
9 (Bién Pong POC)  Tinh
£SO PPS CTCP Dich vu Zarubezhnef EP Mé Réng
6 01 Khai thac Dau khi n/a 51% 51% Vietnam B.V bo6i-Rong  42.000*
PTSC (ZNEP) Doi Tay
Pidu hanh DAu khi
7  FSOL6B ":;ic(PST"S“éhSEEAS; Yinson 51% 50% Pha Quéc M6L6B  93.933*
(PQPOC)
. . D&u khi Murphy R .
FSO Lac PTSC Asia Pacific . o o S = Mo Lac ba .
8 Pa Vang (PTSC AP) Yinson 51% 50% Ctru Long Bac Vang 75.982

(MCB)

Nguén: PVS, Yinson, BVSC téng hop
*: BVSC woc tinh

Xuat khau dién gié sang Singapore, Malaysia mé& ra co’ héi tiang trwéng

bén virng cho PVS trong twong lai xa
Chi tiét vé dw an xuat khau dién gié cta PVS

PVS hién dang s& hiru 2 hop ddng xuéat khiu dién gié sang Singapore (PTSC hop tac voi
Sembcorp) va méi day nhat Ia Malaysia (PTSC hop tac véi Sembceorp, Petronas va TNB). Thanh
phan cta dw an bao gém (1) trang trai dién gi6 tai Viét Nam véi cong suét 2.000 MW; (2) cap

ngam trén bién; va (3) tram bién ap tai Singapore va Malaysia.

Theo ké hoach, trong giai doan dau, cac bén sé hop tac dau tw xay dwng dw an TDA-02 c6 cong
suét du kién hon 2.000 MW, trong khu vire bién Nam Trung bd cta Viét Nam. Trong d6, Petronas
doéng vai trd ddng dau tw tai chinh, tw van cdng nghé dién gié ngoai khoi va hé théng truyén tai
khu vire. Trwde do, PVS va Sembcorp da ky két théa thuan phat trién chung JDA tir 2023 va vao
thang 9/2024, PVS va Sembcorp da trao thau 2 géi thau khao sat (gdbm nghién ctru dir liéu dia
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vat ly, dia ky thuat va do gié, thiy van). Hién tai géi thau sé 1 da dwoc nha thau thwe hién xong,

g6i thau sb 2 dang dworc trién khai thwe hién va dw kién sé hoan thanh theo tién do da dé ra.

BVSC danh gia dw an xuat khau dién gi6é ctia PVS la phu hop véi tiém nang cta Viét Nam

ciing nhw nhu cau cua cac déi tac

Theo bao céo danh gia chi tiét tiém nang k¥ thuat nang lwong gié ngoai khoi Viét Nam do Cuc
Khi twong thay van phéi hop cling Chwong trinh phat trién Lién hop quéc tai Viét Nam thuc hién
va cong bb vao ngay 18/04/2025, nwéc ta s& hivu tiém nang tai nguyén gié ngoai khoi vuot troi
trong khu vurc véi tbng cong suét ky thuat co thé khai thac 1.068 GW (tinh & d cao 100m), trong
do, céng suét viing bién phia Bc khoang 174 GW, phia Nam khodng 894 GW. Bén canh dé,
theo Quy hoach dién VIII (diéu chinh), Viét Nam da xac dinh xuét khau dién 1a mot trong nhirng
dinh huéng chién lwoc song song véi viéc bdo dam an ninh néng lwong trong nwéc. Theo do,
dw kién dén nam 2035, quy mo cdng suét xuat khau dién sang Singapore, Malaysia va cac ddi
tac khac trong khu vire dat tir 5.000-10.000 MW va duy tri v&i quy mé 10.000 MW dén ndm 2050.

Dé dat muc tiéu phat thai rong bang 0 vao nam 2050, Chinh pha Singapore va Malaysia déu da
¢6 nhirng chinh sach chuyén déi nang lwong trong dé cé nhap khau nang lvong tai tao nham
hién thwc hoa cam két vé trung hoa carbon. Trong d6, Singapore da d&t muc tiéu nhap kh3u
khoang 6 GW dién phat thai thdp dén nam 2035, twong dwong khodng mot phan ba téng nhu
cau dién quéc gia vao thoi diém nay. Mt khac, cac nwéc ASEAN da va dang trién khai chwong
trinh lién két lwdi dién dién hinh 13 lién két lwéi dién Lao - Thai Lan - Malaysia - Singapore
(LTMS) da hoat dong tir 2018. Do d6, BVSC danh gia viéc phat trién lwéi dién két ndi ngudn
dién gié ngoai khoi day tiém nang tr Viét Nam sang Singapore, Malaysia ciing nhw cac qubc

gia khac trong khu virc sé la hé qua tat yéu trong xu thé chuyén déi nang lwong trén toan ciu.

Tiém ning cha dw an xuat khau dién gié la co s& dé BVSC ky vong PVS tiép tuc duy tri

két qua kinh doanh bén virng trong dai han

BVSC danh gia PVS la doanh nghiép rat ndng déng trong viéc m& mai, chuyén déi mé hinh kinh
doanh dé phu hop v&i xu hwéng nang lwong toan cau. Trwdce day, PVS da chuyén minh tir mot
don vi chuyén cung cép dich vu cho hoat déng thdm do khai thac dau khi tré thanh mét nha thau
xay l&p chan dé dién gié va tram bién ap ngoai khoi cé uy tin trén thé gidi. Va véi néng lwc xay
dwng cdng trinh dién gié ngoai khoi da cé clia PVS, BVSC danh gia viéc doanh nghiép tiép tuc
dan than vao Iinh virc dau tw trang trai dién gié ngoai khoi [a hoan toan kha thi nhé (1) néng luc
xay dwng da dwoc chirng minh; (2) Viét Nam Ia quéc gia c6 loi thé va tiém nang vé phat trién
dién gi6 ngoai khoi; va (3) nhu cau s dung nang lwong sach tai Singapore va Malaysia ngay

cang gia tdng nham thwc hién cam két phat thai rong carbon bang 0 vao ndm 2050.

PVS ky vong dw an sé dwoc phat dién COD vao 2033, déng gop vao KQKD cuta doanh nghiép
trong khoang 30-50 nam.
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Dw phéng

Dvt: ty dong

Chi tiét

Doanh thu thuan

Tau ky thuat
Cung &ng kho néi
Khao sat dia chan
Can ct cang
Co khi, d6ng m&i, xay 1ap
L&p dat, bado dwéng cong trinh
Khac
Loi nhuan gép
Tau ky thuat
Cung &ng kho néi
Khao sat dia chan
Can ct cang
Co khi, déng mai, xay lap
L&p dat, bao dwéng cong trinh
Khac
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Lai tir cong ty lién két
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly doanh nghiép
Loi nhuan khac
Loi nhuan trwéc thué

LNST-CDTS

23.770

2.160

2.369

507

1.550

13.770

2.767

646

1.065

223

133

58

310

116

154

71

569

217

864

95

1.235

603

1.553

1.070

33.458

2.064

2.667

537

1.655

22.841

3.054

639

1.566

203

162

61

335

544

187

74

860

228

829

120

1.422

215

1.699

1.234

41%
4%
13%

6%
7%
66%
10%
1%
47%
9%
22%
5%
8%

368%

21%

5%
51%
5%
4%
27%
15%
-64%
9%

15%

- Pong lyc tang trwdng doanh thu chi yéu dén tir tang
trwéng 66% doanh thu mang xay 1ap (M&C) nhé (1) cac dw
an xay lap dau khi Ién trong nwéc dang buéc vao giai doan
cao diém trién khai bao gébm L6 B, Sw T Tréng, Lac Pa
Vang; va (2) cac dw an xay l&p dién gié ngoai khoi va xay
I&p céng nghiép tiép tuc mang vé& ngudn doanh thu n dinh.
- Mang van chuyén, d4u néi, 1ap dat, bdo dwéng cong trinh
bién dwoc huwéng loi tir viec PVS ban giao ciu kién chan
dé dién gi6 dén khach hang trong ndm 2025.

- BVSC cho réng doanh thu mang cung (rng kho ndi sé téng
trudng 13% do hop nhét doanh thu kho ndi FSO PPS 01
vao doanh thu thuan cltia PVS.

- Tang trwéng loi nhuan gop chi yéu dén tir (1) ting trwdng
doanh thu thuan; va (2) tdng trwdng bién loi nhuan gép
mang xay lap M&C.

- BVSC dw phong loi nhuan gop mang xay lap (M&C) cua
PVS dwogc cai thién dang k& t» mic 0,84% (2024) 1én
2,38% (2025F) do doanh thu mang M&C trong nam 2025
cht yéu dén tr hoat déng xay 1&p cac dw an dau khi véi
bién lgi nhuan cao hon trong khi ndm 2024 doanh thu mang
M&C chi yéu dén tr xay 1&p dw an dién gié ngoai khoi.
Déng thoi, bién lgi nhuan mang M&C trong 1H2025 ciing
da dat mrc 2,47% la co s& d& BVSC ky vong bién loi nhuan
cé nam clia mang M&C sé dat dwgc mirc 2,38%.

Chu yéu dén twr lai ty gia.

Chu yéu diéu chinh tang theo bién déng doanh thu.

Chu yéu diéu chinh tang theo bién déng doanh thu.
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Bao cao cap nhat PVS

Dinh gia

BVSC dw phéng LNST-CDTS clia PVS trong nam 2025 va 2026 t&i day 1an lwot 1a 1.234 ty ddng
(+15% YoY) va 1.522 ty déng (+23% YoY). St dung 2 phuong phap dinh gia FCFF va P/E véi
ty trong 50% méi phwong phap, chuing t6i xac dinh murc gia tri hop ly cho ¢ phiéu PVS |14 42.675

dong/co phiéu.

Chi tiéu Gia tri Ty trong

Phwong phap FCFF 44.281 50,00%

Phwong phap P/E 41.069 50,00%
Gia muc tiéu 42.675

Phwong phap FCFF

BVSC chiét khdu dong tién FCFF ctia PVS giai doan 2026-2030 va ap dung ty Ié ting trudng
vinh vién 2% cho dong tién tw do clia PVS sau 2030. Mtrc gia tri hgp ly cho PVS dwgc xac dinh
theo phwong phap FCFF sau khi chiét khiu cac dong tién vé thei diém cudi ndm 2025 1a 44.281

ddng/cd phiéu.

Chi tiéu
Chi phi vén ¢ phan 12,6% WACC 12,0%
Chi phi vén vay 8,0% Thué suét 20,0%
Ty 1& vbn chi 89,9% Tang trwdng vinh vién 2,0%
Ty lé vén vay 10,1%
Pvt: ty dong
CFO & Cb tirc nhan tir cong ty lién két 1.481 2.320 2.159 1.462 1.120 1.560
Cong: Chi phi l4i vay sau thué 59 46 51 56 45 36
Triv: DAu tw tai san dai han -957 -1.541 -1.424 -719 -607 -603
Dong tién tw do cho doanh nghiép (FCFF) 584 825 787 800 558 993
Gia tri hién tai ciia dong tién FCFF (2026-2030) 2.852
Gia tri hién tai ctia Terminal Value 5.770
Téng gia tri hién tai cGia cac dong tién 8.622
Trir: No vay -819
Triv: Loi ich c¢b dong thiéu sé -1.296
Cong: Tién va Dau tw tai chinh ngan han 14.657
Gia tri cila VCSH 21.165
Sé lwgng cd phiéu phé thong Iwu hanh (triéu CP) 478
Gia tri cb phiéu (déng/cé phiéu) 44.281

Phwong phap P/E

BVSC du phéng EPS 2025 cuia PVS 1a 2.205 déng/cé phiéu. Ap dung mirc P/E muc tiéu 18,6
lan — twong dwong mirc P/E trung binh 5 ndm ctia cb phiéu, chung t6i xac dinh mic gia hop ly
cho PVS theo phuong phap P/E 1a 41.069 déng/co phiéu.
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 19.374 23.770 33.458 49.195
Gia vén -18.335 -22.705 -31.891 -47.102
Lgi nhuan gép 1.039 1.065 1.566 2.093
Doanh thu tai chinh 790 569 860 652
Chi phi tai chinh -216 -217 -228 -211
Lei nhuan sau thué 1.026 1.070 1.234 1.522

Bang can dbi ké toan

(Bon vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Tién & khoan twong dwong tién 5.757 11.422 10.725 10.725
DAu tw tai chinh ngén han 4.329 3.886 3.932 4.246
Céc khoan phai thu ngén han 4.185 6.244 8.935 13.095
Hang tén kho 1.470 1.830 2.581 3.801
Tai san ¢b dinh 3.391 3.588 3.943 4.214
Téng tai san 26.416 34.077 37.161 43.746
No vay ngén han 1.176 869 187 183
No vay dai han 564 790 632 506
Vén chi sé hiru 13.544 14.740 15.394 16.268
Téng ngudn vén 26.416 34.077 37.161 43.746

Chi sé tai chinh

Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 18% 23% 41% 47%
Tang trwéng loi nhuan sau thué 4% 4% 15% 23%
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuén gép bién 5,4% 4,5% 4,7% 4,3%
Loi nhuan thuan bién 5,3% 4,5% 3,7% 3,1%
ROA 3,9% 3,5% 3,5% 3,8%
ROE 7,7% 7,6% 8,2% 9,6%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san 7% 5% 2% 2%
Téng ne/Téng vén chi s& hitu 13% 1% 5% 4%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cb phan) 1.579 1.923 2.205 2.808
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 28.337 30.838 32.207 34.036
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TUYEN BO TRACH NHIEM

Tai, chuyén vién Nguyén Bang Thanh xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co' ca nhan khi thuc hién bao céo nay.
Béo cdo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan doc lap. Tat ca nhivng thong tin néu trong bao cdo nay dwoc thu thap tir nhitng
ngudn tin cay. Tuy nhién, t6i khéng dadm bao tinh day da ciing nhw khéng kiém chirng dwgc hét nhivng thong tin néu trén. Cac quan
didm, nhan dinh trong béo céo nay chi la quan didm khach quan clia ca nhan t6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam gitr chirng khoan. Bao céo chi nhdm muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay
nhw moét ngudn tham khao. Ca nhan t6i cling nhu Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhirng tén that co thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va téi ciing khong

chiu b4t ky trach nhiém vé& nhiing théng tin chua chinh xac vé doanh nghiép.

B&o cao nay 1a mét phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tit cd nhivng hanh vi sao chép, trich d&n mot phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé th6éng nhan dinh ctia BVSC duwoc dua ra dua trén mire tdng/gidm tuyét déi clia gia cb phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh

béng coéng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi cé nhan dinh khac, nhitng nhan dinh dau tw chi c6 gia tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng loi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam déc khoéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bét dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA

Nang lwong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé6 Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban Ié, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Phé Giam dbc khi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mé

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thj truong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn



Coéng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



