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Tong CTCP Khoan va Dich vu Khoan
Dau khi

Lau 4, Sailing Tower, S6 111A duong
Pasteur, Phwong Sai Gon, Tp HO Chi
Minh

Dich vu khoan va ky thuat giéng khoan

Doanh nghiép hang dau trong linh
vire khoan dau khi tai Viét Nam véi
doi khoan tré va dan dau thj phan cac
dich vu k¥ thuat giéng khoan

Thi trwdng khoan Dong Nam A tiéu
cwc anh hudng lén gia thué gian.
Tién d6 cac dy an dau khi trong nwérc
bi kéo gian

Gia thi trwéng (VND/cp) 20.500 .

» N Khuyéen nghi
Gia muc tiéu (VND/cp) 28.800
Chénh léch: 40.5% MUA

DAU TU GIAN KHOAN, PON PAU CO HOI

Chung t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu PVD véi gia mirc gid muc tiéu dat
28.800 VND/cp, cao hon 40,5% so v&i mirc gia dong clra ngay
15/10/2025, v&i cac luan diém va rii ro sau:

LUAN DIEM DAU TU

» Viét Nam la diém sang trong thj trwéng khoan khu vuwc Dong
Nam A sé6i dong (Chi tiét)

Gia thué gian neo cao nh& trién vong tich cwc tai thi trwong khoan
Dong Nam A. Thi truong khoan Béng Nam A da nhanh chéng hép thu
gian méi dén tir khu vwe Trung Déng giup don gia va hiéu suét gian
khoan héi phuc. Trong giai doan 2026F — 2027F, nhu cau khoan gian
khoan t&ng sé gilp hiéu suat cling nhw don gia thué gian khoan tiép tuc
neo cao.

Ky vong thi trwéd'ng khoan Viét Nam so6i dong trong giai doan 2026F
— 2030F dén tr ngudn vén dau tw thdm do dau khi trong nwéc ting
trwéng va tién do cac dw an 16n nhw L6 B; Sw Ti Tréng GB 2; Dai Hung
Nam, la co héi cho 3 — 4 gian khoan phuc vu riéng cho cac chién dich
khoan dai han trong nwéc. PVD ky vong dwoc hudng lgi nhd: (1) Kéo
gian tw nang s& hiru vé tham gia chién dich khoan trong nwéc; (2) Dau
tw thém gian khoan tw néng va (3) Duy tri 2 — 3 gian khoan thué
ngoai/ndm dé phuc vu cac chién dich khoan thdm do ngan han.

» Dich vu khoan (53,8% doanh thu dw phéng): Tich cwc nh& gia
gian thué tang va déng gop tir gian khoan méi (Chi tiét)
Mang dich vu khoan ky vong sé tiép tuc kha quan trong giai doan 2025F
— 2028F nho: (1) Bon gia khoan tang dan trong giai doan 2025F — 2027F
khi tham gia vao céac chién dich khoan méi theo hop ddng ky két véi gia
cao hon; (2) Béng goép cua 2 gian khoan méi gém gian PVD VIl va PVD
IX dau tw trong ndm 2025; (3) Hiéu qua gia tang khi cac gian khoan sé
dan kéo vé tham gia cac chién dich khoan trong nuwéec.
» Dich vu ky thuat giéng khoan (34,6% doanh thu dw phéng): Déng
Iwe tang trwdng chinh tir thi trwdng trong nwéc (Chi tiét)
Chung t6i ky vong mang dich vu ky thuat giéng khoan sé ting trwédng
nhe: (1) Tinh hinh thwong nguén dau khi trong nwéc séi dong dem lai
khdi lvong coéng viéc 1&n va (2) Sé lwong gian khoan hoat déng trong
nwdc gia tang tir cubi H2/2025.

RUI RO DAU TV (Chi tiét)

» Trién vong thi trwéng khoan khu viec Ddng Nam A thay doi
» Tién do cac dw an trong nwéc bi kéo gian



HSX: PVD

I. TONG QUAN DOANH NGHIEP: PVD DAN DAU DICH VU KHOAN DAU KHi TAI VIET NAM

Téng CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi - PV Drilling (HSX: PVD) la thanh vién chi lwc ctia Tap doan Cong
nghiép - Nang lwong Quéc gia Viét Nam (PetroVietnam — PVN) véi hoat déng kinh doanh tap trung vao cung cép
dich vu khoan va cac dich vu lién quan dén giéng khoan trong qué trinh thdm do — khai thac dau khi, cu thé:

(1) Dich vu khoan (chiém 60,7% doanh thu va 68,9% lgi nhuan gop ndm 2024): cung cap gian khoan cho cac dw
an tham do khai thac dau khi ngoai khoi v&i don gia thué va hiéu suét hoat déng phu thuéc vao nhu cau thdm do
khai thac dau khi. Trong khu vc Déng Nam A, mét bang gia dau én dinh trén muc khai thac hoa vén (khoang 50
— 55 USD/thuing) la diéu kién mang lai nhu cau s dung gian khoan khi cac dw an thdm do khai thac méi dwoc duy
tri va kich hoat.

(2) Dich vu ki thuat giéng khoan (chiém 26,3% doanh thu va 28,6% lgi nhuan gép nam 2024): bao gdm cung cap
cac dich vu phu tr¢g cho hoat déng khoan nhu: ky thuat giéng khoan, cung (rng nhan lyc va cung cép dich vu co khi
stra chira. Day la cac dich vu di kém dé:

e Hoan thién giéng khoan mé&i: Cung cép dich vu kj thuat d& hoan thién cac giéng tham do hoéc khai thac,
phu thudc vao tién d6 cac chién dich khoan trong nwéc.

e Duy tri san lwong giéng hién hiru: Cung cép dich vu bdo duéng, stva chiva dinh ky cho céc giéng dang
khai thac do d6 mang lai két qua kinh doanh én dinh.

Biéu dd 1: Dich vu khoan va dich vu lién quan dén khoan la cac mang kinh doanh chinh ctia PVD

Co céu doanh thu ctia PVD Bién loi nhuan gdp cac mang kinh doanh
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Ngubn: PVD, FPTS téng hop
PVD céng bd théng tin kip thoi vé két qua kinh doanh va trién vong kinh doanh ngan han théng qua cac
Analyst Meeting duwoc té chirc hdng quy. Vé sb liéu, PVD chia sé cac s liéu kinh doanh bao gdm: don gia - hiéu
suét hoat ddng gian khoan trung binh va lich khoan, ttr d6 gitp ching t6i wéc tinh sb liéu chi tiét cta tirng gian.
1. PVD s& hiru déi gian khoan tré va dang dau tw 2 gian méi khi nhu cau khoan trong nwéc cai thién
PVD s& hiru doi gian khoan I&n va tré nhét tai Viet Nam bao gdm 06 gian khoan tw nang (hoat dong tai ving nwéc
néng — thém luc dia) va 01 gian khoan tiép tro' ntva néi nlra chim (hoat déng tai ving nwéc sau), véi thoi gian hoat
doéng trung binh khoang 14,6 nam (con lai la Vietsovpetro v&i 05 gian ty nang, thdi gian hoat déng trung binh dat
27,5 nam).

Phu luc 1: Théng tin cac gian khoan PVD s& hiru

Hién tai, khi nhan thay tinh hinh thwong ngudn trong nwéc cé tin hiéu khéi séc, PVD da lén ké hoach dau tw 02
gian khoan dé hoat dong tai thi trwdrng trong nwéc. PVD da mua lai 02 gian khoan: (1) PV DRILLING VIl vé&i vén
dau tw khoang 81 triéu USD, da bat dau tham gia chién dich cho Vietsovpetro trong thang 8/2025; (2) PV DRILLING
IX v&i vén dau tw khoang 90 triéu USD, sé tham gia chién dich khoan vao thang 3 — thang 4/2026.
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Trwdc do, khi thi tredng trong nwéc van tiép tuc am dam do cac dw an 16n lién tuc bi gian tién d6, cac gian khoan
dau tw trwdc ndm 2025 cla PVD déu tham gia vao cac chién dich khoan dai han (02 — 03 nam) tai khu vc Déng
Nam A do thi trudng khoan khu virc phuc hdi nhér da tang gia dau trong 2021 — 2022.

2. Mang dich vu ky thuat giéng khoan dan dau thi phan trong nwéc, mang lai lgi nhuan én dinh cho PVD

Mang dich vu lién quan mang tinh 6n dinh, dem lai nguén lgi nhuan chinh ctia PVD khoang 300 — 400 ty VND |oi
nhuan gép/nam, déng gop ~99,3% trong giai doan mang khoan gap khoé khan (2017 — 2021) nho: (1) Hoat dong ky
thuat giéng khoan va cung rng nhan lyc can thiét trong giai doan khai thac clia cac dw an dau khi nhdm dam bao
san lwong trén cac giéng dang khai thac; (2) PVD chiém thj phan cao & hau hét cac dich vu kj thuat giéng khoan
tai Viét Nam.

Biéu do 2: Co’ cau doanh thu cac hoat déng trong Biéu dd 3: PVD dan dau thi phin dich vu ky thuat
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Nguén: PVD, FPTS téng hop

Trong giai doan 2022 — H1/2024 két qua kinh doanh mang dich vu k¥ thuat giéng khoan héi phuc cham hon so véi
mang khoan do: (1) Khéng thé cung cap dich vu cho cac giéng khoan méi do cac gian khoan sé hiru ctia PVD déu
tham gia cac chién dich khoan tai thj trwéng nwéc ngoai véi yéu cau phai st dung dich vu k§ thuat giéng khoan va
nhan lyc tai nwédc sé tai, bén canh d6 (2) Tinh hinh thweng ngudn trong nuwéc chwa cé dau hiéu hdi phuc.

Il. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH: BPIEM SANG NAM O’ MANG DICH VU KY THUAT GIENG KHOAN
1. Mdrc dd hoan thanh ké hoach kinh doanh cao trong nam 2025

Trong ndm 2025, PVD dat ké hoach doanh thu gidm 24,7% YoY va lgi nhuan sau thué gidm 24,1% YoY. Chung t6i
danh gia day la k& hoach kinh doanh than trong khi: (1) PVD luén dat ké hoach thap va thuc hién vwot ké hoach
trong qué kh (2) Trong H1/2025, PVD da hoan thanh 54,9% ké hoach doanh thu va 74,4% Ioi nhuan ca nam 2025.

Ké& hoach nay tang trudng so v&i k& hoach nam 2024 do ban lanh dao PVD cho réng tinh hinh kinh doanh sé& kha
quan hon khi (1) Tinh hinh hoat dong tham do khai thac dau khi tai thi trwong Viét Nam dang 4m dan va (2) Gian
khoan m&i dau tw — PVD VIII sé& di vao hoat dong tir thang 9/2025 giup két qua kinh doanh ting trwéng.

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

Chi tiéu KH 2025 % SovéiTH 2024 % So véi KH 2024 % TH H1/2025 so véi KH 2025
Doanh thu thuan 7.200 -24,7% +16,1% 54,9%
Loi nhuan trwédce thué 790 -15,7% +79,5% 65,7%
Loi nhuan sau thué 530 -24,1% +39,5% 74,4%
Nguén: PVD
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2. Cap nhat két qua kinh doanh H1/2025: Mang dich vu ky thuat giéng khoan la diém sang

Trong H1/2025, PVD ghi nhan doanh thu gidm 2,2% YoY va loi nhuan gop gidm 14,6% YoY. Két qua kinh doanh
sut gidm dén tr dich vu khoan va dwoc bu dép béi dich vu lién quan dén khoan va loi nhuan khac, cu thé:

Bang 2: Két qua kinh doanh Q2/2025 va H1/2025 cta PVD

Q2/2025

%YoY

H1/2025

%YoY
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giéng khoan

Loi nhuan gop
-BLNG
Dich vu khoan

-BLNG

Dich vu ky thuat
giéng khoan

-BLNG
CPBH & QLDN
Loi nhuadn CTLD/LK

Loii nhuan HBDKD

Lei nhuan hoat dong
tai chinh

Loi nhuan khac
Loi nhuan trwéce thué

Loi nhuan sau thué

% Thué suét

L¢i nhuan cua vé CD
cong ty me

2.431

1.354

959

519

21,3%

282

20,9%

230

24,0%

207

15

327

45

321

250

22,2%

240

+7,9%
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+0, 5dpt
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+2,1dpt

+35,1%

N/A

+5,1%

-45,7%

N/A

+55,9%

+92,2%

-14,7dpt
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3.951

2.230

1.543
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20,1%

413

18,5%

368

23,8%
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47
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394

24,0%

394

-2,2%
-17,4%
+65,8%
-14,6%
-2,9dpt
-42,1%
-7,9dpt
+101,2%
+14,1dpt

+18,9%

N/A
(L6 15 ty)

-19,7%

-52,6%

N/A
(L6 24 ty)

+22,5%
+40,5%
-9,7dpt

+33,1%

Trong H1/2025:

Doanh thu thuan va loi nhuan gop
giam 2,2% va giam 14,6% YoY do:

(1) Méang dich vu khoan gidm khi hiéu
suéat gian khoan thap bdi gian PVD VI
bdo duéng lau hon ké hoach trong
Q1/2025.

(2) Mang dich vu lién quan khoan tang
manh nhé nhu cau dich vu ky thuat giéng
khoan va cung trng nhan Iwc gia tang khi
tinh hinh tham do khai thac cac dw an
trong nwéc hoi phuc tir H2/2024.

Chi phi ban hang va quan ly doanh
nghiép ting do nhan sy gia ting dé
phuc vy cho tai kh&i déng gian PVD VIII.

Ghi nhén leii nhuén céng ty lién doanh
lien két dat 47 ty VND t&r cac hoat dong
ky thuat giéng khoan trong nwéc hoi
phuc.

Ghi nhan lgi nhuan khac 96 ty VND tw
(1) Thanh ly gian PVD 11 khoang 32,4 ty
VND va (2) Ghi nhan béo hiém dén bu
ton that khi gian PVD VI drng hoat déng
lau hon so v&i ké hoach khoang 54,7 ty
VND.
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2.1.Mang dich vu khoan: Hiéu suéat cho thué gian khoan thap trong H1/2025

Mang dich vu khoan ctia PVD ghi nhan sut giam trong H1/2025 v&i doanh thu gidm 17,4% YoY (dat 2.230 ty
VND) va lgi nhuan gop gidm 42,1% YoY (dat 413 ty VND, twong &ng véi bién Igi nhuan gop dat 18,5%, -7,9 dpt).

Biéu do 4: Két qua kinh doanh mang khoan ctia PVD sut giam trong H1/2025

Doanh thu Loi nhuan gbép va Bién lgi nhuan gép
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Ngubn: PVD, FPTS téng hop

Két qua kinh doanh mang khoan sut giam chi yéu do hiéu suét gian khoan gidm trong khi gia thué gian van gity

mUrc cao, cu thé:

(1) Hiéu suat gian khoan gidm 16 dpt, dat 84%, mirc gidam chi yéu do gian PVD VI bao duéng lau hon két
hoach khoang 60 ngay, trong khi cac gian khoan khac van hoat dong binh thwerng (PVD VI chi dat hiéu suét
43% trong H1/2025, 03 gian tw nang con dat hiéu suét trung binh 98%).

(2) Pon gia thué gian dat trung binh 91,5 nghin USD/ngay - di ngang so véi cung ky nhé cac gian khoan van
thwe hién cong viéc theo cac hop ddng duoc ky sén véi cac khach hang tai nwéc ngoai.

(3) Ghi nhan déng gép tir gian HAKURYU — 11 (gian PVD thué ngoai dé phuc vu chién dich khoan trong nwéc)
trong 2 thang dau 2025 véi bién loi nhuan thap (~1%). Gian thué ngoai mang lai loi nhuan thap nhwng giup
PVD dap tng nhu cau dv an va cung cép thém cac dich vu lién quan khac.

Biéu do6 5: Hiéu suéat thué gian tw nang cta PVD giam trong H1/2025, don gia thué van giir
mupc tot
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Ngudn: PVD, FPTS wéc tinh
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Viéc bdo dwdng gian PVD VI bi kéo dai khdng gay thiét hai cho PVD. Trong Q2/2025, PVD da ghi nhan khoan bbi
thwong bao hiém 57,4 ty VND, twong &ng khodng bi thiét hai sau khi wéc tinh cac chi phi lién quan. Thém nira, gian
PVD VI da hoat dong lai binh thuwéng trong Q2/2025 véi chién dich khoan cho khach hang Petronas (Malaysia).
2.2.Mang dich vu lién quan khoan: Tang trwéng nh® tinh hinh tham do khai thac héi phuc

Méng dich vu ky thuat giéng khoan ghi nhan tang truéng trong H1/2025 vé&i doanh thu tang 65,8% YoY (dat 1.543
ty VND) va lgi nhuan gdp tang trwdng 101,2% YoY (dat 368 ty VND), twong &ng v&i bién lgi nhuan gop dat 23,8%,
tang 14,1 dpt so v&i cung ky.

Biéu dd 6: Két qua kinh doanh mang dich vu lién quan khoan cua PVD ting trwéng tich cwe tir nim 2024

Doanh thu Loi nhuéan gbp va Bién lgi nhuan gép
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Ngudn: PVD, FPTS téng hop

Két qua kinh doanh ting trwéng t6t nhe hoat dong tham do va khai thac nganh dau khi Viét Nam khéi sac
ttr H2/2024, gitp khéi lwong cong viéc gia tang. Cu thé phan viéc ting thém dén tiv: (1) Tham gia cung cép k§ thuat
giéng khoan cho chién dich khoan tham do hai giéng HSV 1X va LBH 1X cho Murphy Oil théng qua gian thué
HAKURYU 11; (2) Thyc hién hop dong tron géi cho 12 giéng khoan thudc dw an phat trién mé Pai Hung Pha 3
(Hop dbng 2 ndm — thuc hién tir T7/2024).

A
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ll. TRIEN VONG THI TRUONG KHOAN: VIET NAM LA BIEM SANG TANG TRUONG KHU VU'C (Quay lai)
Chung t6i lac quan vé&i trién vong thi trweéng khoan khu viere Déng Nam A sau khi da nhanh chéng én dinh sau lwong
cung gian khoan gia téng t&» Trung Dong va hiéu suét gian khoan duwgc dw phéng tiép tuc gitr mirc cao trong giai
doan 2026F — 2027F. Trong do, Viét Nam la diém sang v&i nhu cau gian khoan dai han dén tlr cac dw an lon.

1. Thi trwong Dong Nam A: Nhanh chéng 6n dinh va hiéu suét tiép tuc gitr mirc cao trong 2026F — 2027F
» Nhanh chéng 6n dinh sau lwong cung gian khoan gia ting tir khu vire Trung Péng:

Trong H2/2024, mat bang don gia thué gian khoan tai thi treong Dong Nam A gidm 18,8% tir mirc dinh trong
T3/2024 do ngudn cung gia tang 3 gian khoan, nang téng sb gian khoan trong khu vuc 18n 44 gian. Cac gian khoan
gia tang t&i ti khu vwe Trung Dong sau khi ¢6 théng tin Saudi Aramco tri hodn mét sé hop déng khoan ctia 30 gian
tw nang trong vong mdt ndm nham duy tri k& hoach san lwong 12 triéu thung/ngay trong nam 2024 (thap hon ké
hoach ban dau 1 triéu thung/ngay).

Nh& nhu cau gian khoan I&n trong H1/2025, 3 gian khoan tir thi trwérng Trung Dong da nhanh chéng tim dwoc hop
ddng khoan, thém niva hiéu suét va don gia thué gian khoan da dan héi phuc tré lai.

Biéu dd 7: Thij trwong khoan tai khu viee Dong Nam A nhanh chéng héi phuc trong nam 2025

Pon gia va hiéu suét gian khoan Jackup tai khu viec Ddng Nam A
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Nguén: S&P Petrodata, Velsto, FPTS wéc tinh

» Hiéu suat gian khoan tiép tuc giir mirc cao trong giai doan 2026F — 2027F hé tro mirc gia thué gian
phuc hoi.

Hién tai hiéu suét gian khoan khu vwc Déng Nam A dang dan dau thi trwérng khoan thé gii & 96% trong T7/2025
(theo S&P Platts). Chung téi cho réng hoat dong dau khi tai Déng Nam A van tiép tuc kha quan khi gia dau (dw kién
tao day trong ndm 2026F & 60 USD/thung va dan téng tré lai ~65 USD/thiing trong giai doan 2027F — 2030F) van
cao hon murc khai thac hoa vén tai khu vuc Déng Nam A 1a 50 — 55 USD/thung. (Phu luc 2: Dw phéng gia du thé
2025F — 2030F)

Trong cap nhat T7/2025, S&P Global duw phéng hiéu suét gian khoan tw nang khu vuc Déng Nam A sé tiép tuc gitr
mirc cao khi chénh léch cung cau khéng dbi: (1) Nhu cau gian khoan tw nang trong khu vire du kién ting thém 4,5
gian t&i 2026 véi diém sang tang trwdng dén tir nhu ciu khoan gia tang tai thi tredng Viét Nam, (2) Hién con 06
gian khoan dang tim viéc nhwng trong d6 02 gian khéng con kha nang hoat dong & cac thi trweng qubc té (> 35
tudi) va 1 gian co kha nang roi thi treéong Dong Nam A dé quay lai phuc vu cho thi trwéng Trung Dong vao 2026.

A
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Biéu dd 8: Thj trwong khoan Pong Nam A cé hiéu suéat cao va trién vong tich cwc trong 2026F — 2027F

Hiéu suat gian khoan ty nang theo Dw phéng cung - ciu gian tw nang tai DPNA
khu vue (T7/2025)
100% ! 12
92% 50
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bong A Trung Bong Béng Nam A

Ngudn: S&P Petrodatal (T7/2025), FPTS wéc tinh

2. Thi trwéng khoan Viét Nam tiép tuc séi ddng trong 2026F — 2030F nh& cac dw an khoan dai han
» Thi trwdng khoan tai Viét Nam séi dong nhéat tai khu vec Dong Nam A.

Theo sb liéu thang 7/2025 ctia S&P Global, sé gian khoan cé hop déng hoat dong tai thi trwdng Viét Nam dang 1a
13 gian (~30,2% sb lwong gian khoan tw nan Bong Nam A), tang 5 gian so v&i dau ndm 2024 — cao nhét so voi
quédc gia Bong Nam A.

Nhu cau gian khoan gia tdng nhé& ngudn vén dau tw vao thwong ngudn nganh dau khi Viét Nam gia tang, dat 7.788
ty VND (311,5 triéu USD) trong 6T/2025, gép 2,2 |an cung ky (Phuc luc 3: Vén d4u tw vao thwong ngudn nganh diu
khi Viét Nam) khi cac dy an dau khi I&n quay tré lai. Nhu cau khoan tang vot khién cac dw an trong nwéc phai thué
céc gian khoan tw thj trung khu vee Dédng Nam A tham gia cac hoat ddng khoan ngan ngay nhu:

(1) Céac chién dich khoan tham do — phét trién ngan han cla cac nha diéu hanh trong nuwéc nhw Vietsovpetro,
Ctru Long JOC, Hoang Long Hoan Vi JOC (Té Giac Trang va Ca Ngir Vang), JVPC, Eni;

(2) Dy an Phat trién md mdi bao gdm dw an Pai Hung giai doan 3 va dy an Kinh Nguw Trang l1an lwot déng
dong dau dau tién vao T4/2025 va T7/2025;

(3) Céac chién dich khoan tham do trong d6 dang chu y la hoat ddng ctia Murphy Oil tai hai mé Hai Sw Vang va
Lac Ba Hong.

» Cac dw an I&én mang lai nhu cau gian khoan tich cwc trong dai han

Chung t6i cho réng thi trwéng khoan Viét Nam sé tiép tuc dan dat nhu ciu khoan khu vwc Déng Nam A trong giai
doan tiép theo, dan t&i can cung cép 3 - 4 gian khoan dai han tlr ndm 2026F. Trong d6, PVD c6 thé hwéng loi tw:
(1) kéo gian tw nang s& hiru vé tham gia chién dich khoan trong nwéc trong giai doan 2026F — 2028F; (2) Dau tw
thém gian khoan tw nang va (3) Duy tri 2 -3 gian khoan thué ngoai/ndm dé phuc vu cac chién dich khoan thdm do
ngan han.

DPong lwc chinh cho xu hwéng nay dén tir nhu cau thué gian khoan dai han clia mét loat dw an trong diém dang
bwéc vao giai doan phat trién (bén canh cac du an tham do — thAm lwong va phat trién ngan han khac t cac dw
an trong nuéc).

A
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Hinh 1: Nhu cau gian khoan tai cac dw an trong diém trong giai doan 2026F — 2030F

Dy 4n 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Kinh Ngw Trang - KNTN

L6B

Dai Hung - Dai Hing Nam

Sw Tir Trang GD 2B

Khanh My - Dam Doi

Nam Du - U Minh

Ngudn: PVN: Béo cdo TDMT céc dw &n, FPTS téng hop
Cu thé:

Dw An L6 B can 2 gian khoan tw nang t&i 2047 dé phuc vu 90 giéng khoan trong giai doan phat trién (Q1/2026
— Q4/2027) va gan 900 giéng khoan trong giai doan khai thac 2027 — 2047. Hién tai nha diéu hanh cta dw an 1a PQ
POC d4 trao thau khoan 40 giéng giai doan phat trién cho gian khoan Naga 4 cta Velesto (v&i gia tri hop déng ~40
triéu USD, don gia wéc tinh 1a 109 nghin USD/ngay) do dd van con co hdi cho 1 gian khoan clia PVD trong giai
doan phat trién. Chung t6i wéc tinh ngudn vén phan bd cho chién dich khoan phat trién 1a khoang 300 triéu USD
(~7.950 ty VND), bao gdm thué gian khoan; cung cép dich vu k§ thuat giéng khoan va cung trng thiét bj - nhan lyc.

Dw an Kinh Ngw Trang — Kinh Ngw Trang Nam can 1 gian khoan tw nang khodng 267 ngay cho ké& hoach khoan
6 giéng va 5 giéng khoan tuy chon. Chién dich khoan bat dau cubi T8/2025, hop ddng khoan da thudc vé gian PVD
VIII.

Dw an Sw Tt Trang Giai doan 2B can 1 gian khoan tw nang trong nam 2026: v&i ké hoach khoan cap nhat, dy
an Su T Trang giai doan 2B duoc chia thanh 2 giai doan véi: giai doan khai thac sém (T3/2026) can 1 gian khoan
tw nang phuc vu khoan 3 giéng trong 245 ngay, va giai doan phat trién (sau 2027) can 1 gian cho 1.092 ngay.

Dw an Khoan mé réng mé Pai Hung va phat trién mé Pai Hung Nam can 1 gian tw nang trong ndm 2026: voi
ké hoach khoan 420 ngay phuc vu khoan 12 giéng, bt dau tir Q2/2026.

Cac dw an phat trién tai khu viec Tay Nam B6 can 1 gian khoan tw nang cudi 2026F — dau 2027F: Bao gébm
dw an Khanh My Bam Doi (L6 46/13 - PVEP) va Nam Du — U Minh (46/07 - Jadestone) v&i nhw ciu 1 gian khoan
cho chién dich khoan 5 giéng khodng 250 ngay tir cubi 2026 — dau 2027. Hién tai khu vuwc nay dang cé tin hiéu khéi
sac khi: (1) Hop déng Phan chia sdn pham (PSC) L6 PM3 — CAA dwoc gia han thém 20 nam vao T4/2025 va (2)
Hop ddng Két ndi 16 dau khi 46/12 vao co s& ha tAng L6 PM3 — CAA dwoc ky vao T8/2025 tao co' sé khai thac khi
vé bo tir dw an Khanh My - Dam Doi.

Nha dau tw cé thé theo d&i thém tién dd xay 1ap ctia mot sb dw dau khi trong diém trén trong Bao céo cap nhat tin
tirc PVS — T7/2025.

A
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IV. TRIEN VONG KINH DOANH: PAU TU GIAN KHOAN — NAM BAT CO HOI TANG TRUONG

Chung toi dw kién két qua kinh doanh PVD sé tang téc trong nira cubi ndm 2025, twong (rng ca ndm 2025 dat
11.882 ty VND doanh thu thuan (+33,3% YoY, hoan thanh 165,0% KH 2025) va 872 ty VND lgi nhuan sau thué
(+45,2% YoY, hoan thanh 164,4% KH 2025) nho trién vong tich cwe & mang dich vu khoan va dich vu lién quan
khoan, cu thé:

Bang 3: Dw phéng két qua kinh doanh cua PVD trong nam 2025

Két qua kinh doanh

Doanh thu 11.882 +27,9% Doanh thu va lgi nhuan gép tang 51,2% YoY va 39,1%
YoY trong H2/2025, twong (rng c& ndm ting lan lwot
Dich vu khoan 7.180 +27,4% 33,3 % YoY va 18,1% YoY, toi tw:
Dich vu lién quan khoan 3.561 +45,5%

Dich vu khoan: Doanh thu va Igi nhuan gép tang 70,6%
YoY va 62,9% YoY trong H2/2025 (twong ¥ng +31,1%

i A A o
Lo nhugn gdp 2.072 *18.1% Yoy va -1,3% YoY trong ndm 2025) nho:
Bién /O’I nhuén go‘p 17}4% _ 1’4 dpt (1) Cac glén khoan hoat déng lién tuc trong H2/2025 voi
don gia dat 96,4 nghin USD/ngay (+5,9% YoY).
Dich vu khoan 1.194 -1,3% (2) Gian PVD VIII bat dau hoat ddng vao T8/2025.
_ ) (3) Van hanh 4 gian khoan thué trong H2/2025 (so véi
Bién loi nhuéan gép 16,6% - 4,8 dpt 1 glan trong H1/2025)
th_/ch vu ky thuat gieéng 837 +66,5%
oan Dich vu lién quan khoan: Doanh thu va loi nhuan goép
Bién lgi nhuén gép 23,5% 3,0 dpt tang lan lwot 43,3% YoY va 43,9% YoY trong ndm 2025,
twong ng tang 34,3% YoY va 52,2% YoY trong
CP Ban hang va QLDN 790 +24.,4% H2/2025 nhd sbé lwong gian khoan hoat déng trong
nwéc dat 5 gian so vai 1 gian trong H1/2025.
% Doanh thu 6,7% - 0,2 dpt
Loi nhuan CT LD/LK 107 +119,6%
Lei nhuan hoat dong kinh 1.389 +18,9%
doanh
LQ’,I nhuan hoat dong tai (309) +24.4%
chinh
Loi nhuan khac 131 +632,0%
_ i ) : Loi nhuan sau thué tdng manh nhe loi nhuan khac dén
Loi nhuén trwéc thue 1.211 +29,2%  t» hoat déng ban gian va dén bu bao hiém da dwoc ghi
) nhan trong H1/2025.
Loi nhuan sau thue 872 +24,9%
Lei nhuan thuoc vé co 854 +22.4%

dong cong ty me

Nguén: FPTS dw phéng
Trong dai han, PVD ky vong tiép tuc ting trwéng dén 2028F véi CAGR doanh thu va lgi nhuan rong 1an lwot
dat 8,5%/nam va 25,9%/nam, t&i tiv:
(1) Céc gian khoan hoat déng véi cac hop déng duoc ky két truéc va gian dan kéo vé thi trwdng trong nwéc khi
két thuc hop déng do véi hiéu qua khai thac tdt hon va kha nang cung cép dich vu lién quan khoan;

(2) Bong gop tr hai gian khoan méi PVD VIl va PVD XI (19,0% doanh thu va va 35,6% lgi nhuan gdp mang dich
vu khoan trong 2026F)

A
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Biéu dd 9: Két qua kinh doanh ctia PVD ting trwéng tich cwe trong giai doan 2025F — 2028F

Doanh thu va tang trwdng doanh thu Loi nhuan va ty suét lgi nhuan
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Nguén: FPTS du phéng

1. Dich vu khoan: Tich cwc nh& gia thué gian tang va déong gop twr gian khoan m&i (Quay lai)

Chung t6i ky vong mang dich vu khoan sé tiép tuc kha quan t&i 2028F nhé: (1) Pon gia khoan téng dan trong giai
doan 2025F — 2027F khi tham gia vao cac chién dich khoan mé&i theo hop ddng ky két véi gia cao hon; (2) Déng
gop clia 2 gian khoan méi gébm gian PVD VIII va PVD IX trong Q3/2025 — Q1/2026; (3) Hiéu quéa dan gia tang khi
céac gian khoan s& dan kéo vé tham gia cac chién dich khoan trong nwéc.

Doanh thu mang dich vu khoan tang trwwd’ng nhe nh& déng gép cua cac gian khoan mé&i: Trong nam 2025,
doanh thu dat 7.180 ty VND (+27,4% YoY) chl yéu dén tlr déng gép cla gian khoan thué ngoai (chiém 84,2% murc
tang doanh thu mang khoan). Trong giai doan 2026F — 2028F, doanh thu tang 6,8%/nam nh& déng gép cua hai
gian khoan méi bu lai m&rc gidm gian khoan thué ngoai (tlr 2,5 gian trong ndm 2025 xuéng trung binh 1,5 gian trong
2026F — 2030F).

Loi nhuan gop mang dich vu khoan tang trwdng nh& dong gép gian khoan méi va chi phi khoan giam khi
cac gian khoan dan kéo vé tham gia cac chién dich khoan trong nwéc: Trong nam 2025, bién lgi nhuan gop
dat mang nay gidm -4,9 dpt YoY (& 16,6%) chi yéu do hiéu suét gian khoan kém trong H1/2025 va bién lgi nhuan
tir gian khoan thué ngoai thap (1 — 2%). Trong giai doan 2026F — 2028F, bién lgi nhuan gdp dw kién cai thién vé
~26,5%, twong &ng loi nhuan gop tang trwdng 24,7%/nam, dat 2.316 ty VND trong nam 2028F.

Biéu dd 10: Két qua kinh doanh mang dich vu khoan dw phéng ting trwéng trong 2025F — 2028F

Doanh thu Loi nhuan gép va ty suat lgi nhuan gbp
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Nguén: FPTS dw phéng

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 11



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

HSX: PVD

» Ky vong gia thué tang theo cac hop dong da ky két va déng gop tir hai gian khoan méi.

Vi cac hop dong da ky két, tt ca gian khoan tw nang clia PVD déu c6 viéc lam trong ndm 2026 va mét sb gian
khoan c6 hop ddng dai han dén hét nam 2028. Chuang tdi cho rang mdi khi thuc hién cac hop ddng méi theo lich
da ky két, don gia cho thué trung binh ctia PVD sé gia tang do hiéu suét gian khoan khu vwc Dong Nam A dang gitr
murc cao trong 2026F — 2027F.

Ngoai cac gian khoan tw nang s& hiru, PVD con cung cap 4 gian khoan tw nang thué ngoai cho cac dy an khoan
tham do ngan ngay trong nwéc trong cubi 2025 — dau 2026. Ching téi cho rdng PVD sé tiép tuc duy tri 1,5 gian
thué nham phuc vu cho cac chién dich khoan ngan han trong nwéc khi nhu cau gian khoan gia tdng trong giai doan
2026F — 2030F.

Hinh 2: Lich khoan ctua PVD giai doan 2025F — 2027F

e 2025E 2026F 2027F
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12|{1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12/1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
PVDI PCSB - Malaysia | | Khach hang Viét Nam - 250 ngay |
PVDII Pertamina - Indonesia 12/22 - 12/25 | Pertamina - Indonesia - 3 ndm dén T12/2028
. PvDIl Hibicus | | Pertamina - Indonesia - 3 nam dén T5/2028 + 1 nam tiy chon gia han
sg':;u PVD VI \ PCBS - Malaysia | Tay chon gia han/Khach hang néi dia

PVD VI Tai kh¥i ding Vietsopetro - 267 ngay Tiy chon gia han
PVD XI Téi khéi dong Khach hang trong nuwéc
PVD V (TAD) Shell - Brunei - 6 nam dén T2/2028
HAKURYU-11 MURPHY | |  MURPHY - 200 ngay

Gian HAKURYU-14 |MURPHY— 83 ngay + tiy chon gia han

thué BORR - THOR | VSP + Zaruabezhneft | HL - HV - 230 ngay |
GUNNLORD |HL = HV - 30 ngay

Gian tw nang s& hiru di phéng sé tang 1én 97,5 nghin USD/ngay trong H2/2025 (+6,5% so v&i mirc 91,5 trong
H1/2025, twong tng trung binh nam 2025 dat 96,4 nghin USD/ngay, +5,9% YoY) va 101 nghin USD/ngay (+4,8%
YoY) trong nam 2026F — 2027F.

- PVD I: Hién tai dang tham gia chién dich khoan v&i PCSB — Malaysia, sau dé gian sé dugc kéo vé Viét Nam
tham gia chién dich khoan cho khach hang tai Viét Nam (theo PVD) tir T2/2026 trong 250 ngay.

- PVD lI: Két thuc hop ddng khoan 3 ndm vé&i Pertamina — Indonesia vao thang 12/2025, sau dé tiép tuc thuc
hién hop déng gia han 3 nam véi gia tot hon.

- PVD llI: B4t dau thuc hién hop ddng khoan 3 nam kém 1 nam gia han v&i khach hang Pertamina (T5/2025
— T5/2028) v&i gia thué trén 100 nghin USD/ngay. Day |a hop déng chinh gilp don gia thué trung binh cac
gian tir nang s& hiru ctia PVD tang trong H2/2025.

- PVD VI: Thyc hién hop ddng khoan véi khach hang PCSB — Malaysia, sau d6 c6 kha nang tiép tuc gia han
hop ddng ho&c kéo vé tham gia chién dich khoan trong nuéc.

Hai gian khoan ty nang méi sé dong gop 19,0% doanh thu va va 35,6% lgi nhuan gop dw phéng clia mang dich vu
khoan trong 2026F, cu thé:

- PVD VIII: Hoan thanh tai kh&i dong va dong gop vao két qua kinh doanh ctia PVD tir T8/2025 (tbng vén dau
tw va tai kh&i dong khoang 81 triéu USD ~ 2.100 ty VND), dang thwc hién chién dich khoan 6 giéng tai dw
an Kinh Ngu Trang — Kinh Ngw Trdng Nam (267 ngay) v&i khach hang Vietsovpetro kém theo tly chon gia
han thém 5 giéng.

- PVD IX: Puwoc PVD céng bd mua lai vao T9/2025, hién tai dang dwoc kéo vé Viét Nam dé chun bj tai khoi
dong (Téng vén dau tw va tai khéi dong gian khoang 90 trieu USD ~ 2.385 ty VND) va bat dau tham gia
chién dich khoan vao T4/2026.

Gian tiép tro’ ntra ndi nira chim — PVD V: Chung t6i gitr nguyén don gia thué gian PVD V trong ndam 2025 do gian
khoan nay dang cé don gia cho thué cb dinh va hiéu suét cho thué dat 100% theo hgp ddng khoan 6 ndm dén hét
na&m 2027. Trong giai doan tiép theo, ching tdi cho rang gian PVD V sé tiép tuc c6 hop déng thué méi véi don gia
thué gian cai thién 11,1%, dat 100 USD nghin/ngay nham dam bao gian PVD V hoat déng c6 Igi nhuan.

A
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» Thi trwong khoan trong nwéc phuc hdi mé ra khdi lwong cong viéc tiém nang trong dai han:

Nhw da dé cap, thi treong khoan trong nwéc & diém sang véi nhu cau khoan tang trwdng tir d6 dam bao lwong
backlog dai han cho céac gian khoan tw nang PVD tham gia thj trwéng trong nwée. Véi trién vong trén, ching toi dw
phoéng:

(1) Hiéu suét trung binh cac gian khoan ciia PVD sé gitr mirc 6n dinh 94 — 96% trong dai han nho lwgng cong
viéc trong nwéc khi thi trwérng khoan trong nwéc héi phuc.

(2) Nguoc lai, don gia thué gian gid dinh gidm dan trong 2028F — 2030F do chi yéu phuc vu trong nuwéc (~95
— 98 nghin USD/ngay, thap hon 6,6% - 8,8% so v&i gia gian trong khu virc). Du vay, PVD chia sé rang viéc
khoan cho céc khach hang trong nwéc sé hiéu qua hon nhé chi phi khoan trong nwéc thip va kha nang
cung cép dich vu k¥ thuat giéng khoan trén cac gian khoan sé hivu.

Biéu do 11: Pon gia thué gian va hiéu suat gian tw nang tiép tuc tich cwec trong giai doan 2025F — 2030F
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2024 2025F  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F -
m— Don gia (Trai) Hidu sudt (Phai) 2035F

120

Nguén: PVD, FPTS dw phéng

2. Dich vu ky thuat giéng khoan: Ddng Iwc ting trwéng chinh tir thi trieéng trong nwéc (Quay lai)

Chung t6i ky vong két qua kinh doanh mang dich vu k¥ thuat giéng khoan tiép tuc kha quan trong giai doan 2025F
— 2027F dwa trén trién vong (1) Tinh hinh thwong ngudn dau khi trong nuéc sdi ddong dem lai khdi lwong cong viéc
I&n va (2) Sé lwong gian khoan hoat déng trong nwéc gia tng tir cudi H2/2025. Cu thé:

Trong H2/2025, chung t6i dy phdng doanh thu va lgi nhuan gop tang trwdng 34,3% YoY va 52,2% YoY, twong trng
ca nam doanh thu tang 45,5% YoY, dat 3.561 ty VND va lgi nhuan nhuan gbp tang trwéng 66,5% YoY, dat 836,8
ty VND. Két qua kinh doanh ting trwéng dén tir viéc cung cp dich vu k§ thuat giéng khoan trén 5 gian khoan trong
nwéc bao gdm PVD VIII va 4 gian khoan thué tlr T9/2025 so véi 1 gian khoan thué trong H2/2024 — H1/2025.

Biéu dd 12: Két qua kinh doanh mang dich vu ky thuat giéng khoan

Doanh thu va tang trwdng doanh thu Loi nhuan gop va ty suét lgi nhuan gop
6.000 2.000 30%
5.000 25%
1.500
4.000 ) 20%
2 < 1.000 159
> 3.000 i 5%
2.000 500
5%
1.000

0%

Nguén: FPTS dw phéng
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Giai doan 2026F — 2028F, chung téi dw phéng doanh thu mang dich vu k¥ thuat giéng khoan tiép tuc tang truéng
trung binh 14,0%/nam, dat 5.276 ty VND vao nam 2028 sau d6 di ngang trong 2028F — 2030F. Doanh thu tang
trwdng nho: (1) Sb lwong gian khoan tw nang s& hiru phuc vu chién dich trong nwéc téng 1én 3 gian (PVD |, PVD
VIII, va PVD IX) va (2) Huwéng loi tir lwong giéng khoan Ién dén tlr dw an L6 B.

PVD véan sé la don vi thue hién cac dich vu ky thuat giéng khoan cho dy an Lé B trong trwd'ng hop khdng cung cap
gian khoan s& hiru. Déi véi dy an L6 B, ching tdi wéc tinh véi s6 lwong 90 giéng khoan trong giai doan phat trién
sé mang lai 100 - 150 triéu USD cho mang dich vu ky thuat giéng khoan, twong dwong ~1.000 — 1.350 ty VND
doanh thu/nam trong 2026 — 2028 (~ 37% doanh thu mang dich vu giéng khoan ndm 2025).

V. RUI RO PAU TV (Quay lai)

1. Trién vong thi trieéng khoan khu vire Pong Nam A thay doi

Trién vong thi trwrng khoan khu viee Dong Nam A sé anh hwéng dén don gia cung cép gian khoan trong giai doan
tiép theo clia PVD. Thij trwdng khoan tai khu viee Dong Nam A dang cé trién vong tich cwc tuy nhién ton tai cac kha
nang chuyén bién tiéu cwc dén tiv: (1) Ngudn cung gian khoan gia ting tir cac khu vwe khac nhw Trung Béng, Chau
Phi khi hoat déng thwong nguén tai cac khu virc néu trén khong thuan lgi. (2) Kich ban gia dau gidm sau va duy tri
murc du@i 50 - 55 USD/thung (murc gia hoa vdn khai thac dau khi tai khu vie béng Nam A) trong thoi gian dai co
thé gidm diu tw vao tham do khai thac trong khu v tir d6 giam nhu c3u gian khoan.

2. Tién dd cac dw an trong nwéc bi kéo gian

PVD dau tw thém gian khoan tw nang chi yéu dé phuc vu nhu ciu I&n trong nwéc, dac biét la dw an trong diém can
gian khoan dai han nhw dy an L6 B. Do d6, PVD chiu ri ro tir viéc tién d6 khoan cac dw an trong diém cham, dan
t&i PVD phai thwe hién cac chién dich khoan ngédn ngay phan manh véi hiéu suat thip. Téi nay, cac dy an nay
dang di dung tién d6 dé ra, chung tdi sé tiép tuc theo d&i cac cdt mbe quan trong can nhw: (1) Thu xép vén; (2) Tién
do thuwe hién cac cong doan lién quan nhw xay |&p gian dau giéng va ha tAng van chuyén khi va (3) Tién do cla cac
ngudn tiéu thu khi ha ngudn nhw cac nha may dién khi va nhu cu khi trong khu vuec.

A
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VI. BINH GIA VA KHUYEN NGH]I

Chung téi tién hanh dinh gia cé phiéu PVD bang phwong phap chiét khau dong tién FCFE va FCFF. V¢i trién
vong két qua kinh doanh kha quan trong giai doan 2025F — 2028F nh¢& vao déng goép 2 gian khoan dau tw va khoéi
lwong cong viéc Ién dén tir cac dw an dau khi trong nwéc, ching t6i khuyén nghi MUA cb phiéu PVD véi gia muc
tiéu la 28.800 VND/cp, cao hon 40,5% so v&i mire gia déng clra ngay 16/10/2025.

KET QUA PINH GIA

STT Phwong phap Két qua Trong s6
1 Chiét khdu dong tién tyw do doanh nghiép (FCFF) 28.648 50%
2 Chiét khau dong tién tw do vén chd s& hiru (FCFE) 28.989 50%

Binh quan cac phwong phap dinh gia 28.818

So vé&i Bao cdo cap nhat dinh gia PVD — T4/2024, Mlrc gia muc tiéu giam 28,8% dén tir két qua dw phéng
cua giai doan 2025F — 2030F c6 téng doanh thu cao hon 43,6% nhwng lgi nhuan sau thué thudc vé c6 déng
cong ty me thap hon 38,2%, cu thé tac dong:

Mang dich vy khoan doanh thu tadng 10,3% nhwng lgi nhuan gép giam 37,9% do:
(1) Bb sung gian PVD Xl vao du phéng (v&i vén dau tw 90 triéu USD, déng gop +15,3% doanh thu va +18,3%
loi nhuan gdp duw phoéng).

(2) Gidam 12,3% don gia thué gian khoan do mét bang gia thué gian gidm sau lwong cung gian khoan gia téang
t thi trwng Trung Dong va tang 11,3% chi phi hoat ddng gian tw nang dé phan anh két qua kinh doanh
wéce tinh giai doan 2024 — H1/2025 khi chi phi gian tw nang phuc vu & thj trwong tredc ngoai cao hon wéc
tinh ban dau (déng gép mdrc gidm -5,3% doanh thu va -51,2% loi nhuan gop dw phéng).

Bang gia dinh mang dich vu khoan

Gia dau Brent 80,6 68,0 65,0 65,0 65,0 65,0 60,0
Gian tw nang
S6 gian khoan s& hiru 4,0 5,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Thay dbi (So v&i T4/2024) 0% +20% +20% +20% +20% +20%
Bon gia (Nghin USD/ngay) 91,0 96,4 101,0 101,0 100,0 99,6 95,2
Thay doi -13% -11% -11% -12% -13% -10%
Hiéu suét (%) 100% 79% 91% 96% 96% 95% 94%
Thay déi -20% -7% -3% -3% -5% -4%
Chi phi (Nghin USD/ngay) 55,4 57,6 56,9 57,5 57,4 56,9 56,8
Thay déi +13% +19% +25% +25% +24% +23%
Trong do:
Chi phi van hanh 39,0 42,0 39,0 38,8 38,7 38,5 38,5
Khau hao 16,4 15,6 17,9 18,7 18,7 18,4 18,3
Gian PVD V
Pon gia 90,0 90,0 90,0 90,0 100,0 100,0 100,0
Thay déi 6% 6% 6% -13% -13% -13%
Hiéu suéat 100% 100% 100% 100% 96% 96% 96%
Thay dbi 0% 0% 0% -4% -4% -1%
Chi phi 75,4 75,4 75,4 75,4 75,0 75,0 75,0
Thay déi 2% 2% 2% 1% 1% 1%

Ngudn: PVD, FPTS wéc tinh va dw phéng
Mang dich vu lién quan khoan doanh thu tang 112,2% va lgi nhuan gép tang 63,0% do:
(1) Tinh hinh thwong nguén dau khi tai Viét Nam khéi sac hon ky vong gitp khéi lwong cong viéc gia tang;

(2) Sé lwong gian khoan hoat déng tai thi tredng trong nwéc tang so véi dw phéng ci.

A
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GIA PINH TRONG MO HiNH
Cap Thay doi
Gia dinh mo hinh nhat SO VO&i
T8/2025 T4/2024

Cap nhat Thay déi so

Gia dinh mé hinh T8/2025 vé&i T4/2024

WACC 15,4% +1,2 dpt  Phan bu rdi ro 10,4% -0,0 dpt
Chi phi str dung ng’ 7,0% -0,1 dpt Heé sb beta 1,3 0%
Chi phi str dung VCSH 16,7% +1,4 dpt Tang trwdng dai han 1,5% +0,0 dpt
L&i suét phi rti ro 3,2% +0,8 dpt Thoi gian dw phong 10 nam

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

Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép va gia tri cudi cung (Ty VND) 16.538,8
(+) Tidn va dAu tw tai chinh (T§ VND) 2.695,4
(-) Vay no (Ty VND) 3.048,7
(-) Lo ich cb dong thidu s6 (Ty VND) 2487
Gia tri vén chii s& hivu (Ty VND) 15.936,8
S6 ¢ phiéu lwu hanh (Triéu cp) 556,3
Gia muc tiéu (VND/cp) 28.648,0

Téng hop dinh gia FCFE

Téng gia tri hién tai ciia dong tién chd s& hivu va gia tri cudi cung (Ty VND) 13.679,7
(+) Tién va dau tw tai chinh (Ty VND) 2.695,4
(-) Loi ich ¢ dong thidu sb (Ty VND) 248,7
Gia trj hién tai cia VCSH (Ty VND) 16.126,4
S6 ¢ phiéu lwu hanh (Triéu cp) 556,3
Gia muc tiéu (VND/cp) 28.988,8

LICH SU’ KHUYEN NGHI:

50.000
MUA

40.000

leu

¢

30.000 VUA

VND/cO ph
N
o
o
o
o

10.000

0
07/22 10/22 01/23 04/23 07/23 10/23 01/24 04/24 07/24 10/24 01/25 04/25 07/25 10/25

= P\VD Gia khuyén nghi

Lich sir khuyén nghi

Khuyén nghi Theigian  Gia khuyén nghi da diéu chinh Bao cao
MUA 03/04/2024 40.500 Bao cao cap nhat dinh gia
2 MUA 03/04/2023 23.700 Bao cao cap nhét tin twe

A
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HDBKD 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 5.804 9.288 11.882 13.907
- Gia vén hang ban 4499 7534 9.810 10.900
Loii nhuan gép 1.305 1.754 2.072 3.007
- Chi phi ban hang 24 35 42 49
- Chi phi quan Ii DN 523 600 749 973
+ Loi nhuan khac 91 18 131 7
o e 66 49 107 122
Lgi nhuan HBKD 916 1.186  1.519 2.114
- (L&)1ai HPTC (7) (10) (43) (122)
LN trwéc thué, lai vay 909 1.175 1.477 1.992
- Chi phi 1ai vay 250 238 266 301
Loi nhuan trwéc thué 658 937 1.211 1.691
- Thué TNDN 112 239 339 457
Loi nhuan sau thué 546 698 872  1.234
LNST Céng ty me 585 698 854 1.206
EPS (d) 810 1.536 2.168
Kha néng sinh lgi 2023 2024 2025F  2026F
Ty suét loi nhuan gop 225% 18,9% 17,4%  21,6%
Ty sudt LNST 94% 75%  7.3% 8,9%
ROE DuPont 1,2% 1,4% 2,0% 2,9%
ROA DuPont 2,6% 2,9% 3,6% 4,5%
Ty suét EBIT/doanh thu 15,7% 12,7% 12,4% 14,3%
LNST/LNTT 829% 745% T72,0% 73,0%
LNTT / EBIT 724% 79,8% 82,0% 84,9%
Vong quay tdng tai san 0,4x 0,6x 0,8x 0,8x
Don bay tai chinh 0,3x 0,3x 0,4x 0,4x
Chi s6 TK/don bay TC 2023 2024 2025F  2026F
Thanh toan hién hanh 1,0 1,0 0,9 1,0
Thanh toan nhanh 0,9 0,9 0,8 0,9
Thanh toan tién mat 0,5 0,4 0,3 0,4
No / Tai san 0,3 0,3 0,4 0,4
No / VCSH 05 0,5 0,6 0,7
No ngén han / VCSH 0,5 0,5 0,6 0,7
No dai han / VCSH 0,2 0,2 0,3 0,3
Kha nang TT lai vay 3,6 4.9 5,6 6,6
Hiéu qua van hanh 2025F 2026F
S6 ngay phai thu 141 137 107 130
Sé ngay tén kho 60 49 38 44
S6 ngay phai tra 154 153 17 147
Eggl gian luan chuyén 47 33 28 27
COGS/hang tén kho 5 6 8 6

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn

CBKT
Téng tai san ngan han
+ Tién va dau tw ngén
han
+ Cac khoan phai thu
+ Hang tén kho
+ Tai sdn ngan han khéc
Tong tai san dai han
+ Nguyén gia TSCOHH
+ Khau hao lily ké
+ Gia tri con lai TSCDHH
+ Nguyén gia TSCOVH
+ Khau hao liy ké

+ Gia trj con lai TSCDVH

+ PAu tw tai chinh dai
han

+ Tai san dai han khac
Tong tai san
No’ ngan han
+ Phai tré nguoi ban
+ Vay va ng ngan han
+ No' ngén han khac
No’ dai han
+ Vay va ng dai han
+ No dai han khac
Tong ng
Vén chi s& hiru
+ Thang dw
+ Vbn diéu &
+ LN chwa phan phéi
+ Khac
C6 dong thidu s6

Tdng cong ngudn von

Lwu chuyén tién té

Loi nhuan sau thué CTY
me

LCTT hoat dong kinh
doanh

LCTT hoat dong dau tw
LCTT hoat dong tai
chinh

LCTT trong ki

HSX: PVD

2023 2024  2025F  2026F
6.928 7.878 9.700  11.401
3.534 2.974 3.426 4.058
2.314 3.568  4.564 5.342
1.000 1.209 1.546 1.810
80 128 164 192
14.705 15841  16.960  17.001
25491 26578  28.727  31.025
(12.540) (13.878) (14.916) (16.107)
12.951 12700  13.811  14.918
328 342 351 361
(163) (181) (200) (219)
165 161 152 142
666 682 682 682
810 766 766 766
21.633  23.719  26.661  28.402
6.735 7.669  10.433  11.199
2.129 3.185  4.147 4.608
553 507 348 669
3.589 3.438 5224  4.962
2.788 2.541 4.167 3.819
801 897 1.058 1.143
6.735 7.669  10.433  11.199
14.898  16.049  16.228  17.203
2.434 2.434 2434 2434
5.563 5.563 5.563 5.563
694 1.021 1.181 2.128
6.208 7.032 7.049 7.078
237 249 266 295
21.633  23.719  26.661  28.402

585 698 854 1.206
1.616 1.037 1585 1.841
(894) (758)  (2.088)  (1.183)
(590) (439) 955 (27)

132 (160) 452 632
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VII. PHU LUC
Phu luc 1: Théng tin cac gian khoan tw nang ctia PVD (Quay lai)

PVD dang van hanh 6 gian tw nang s& hiru va 1 gian tiép tro' ntva néi nira chim, cu thé:

Bang 4: Thong tin cac gian khoan ctua PVD

Vén dau tw Loai Théi gian

Gian khoan

: gian khoan khai thac
PV DRILLING | 2007 98 Tw nang 18
PV DRILLING II 2009 188 Tu nang 16
PV DRILLING III 2009 212 Tw nang 16
PV DRILLING VI 2015 218 Tu nang 10
PV DRILLING VIII* 2025 85 Tu nang 18
PV DRILLING IX** 2025 90 Tu nang 10
PV DRILLING V 2011 208 Tiep trg ntra 14

. ndi ntra chim
Tudi trung binh: 14,6
*Gian PVD VIl dwgc dong vao 2007 va dwgc PVD mua lai vao T12/2024, da hoat dong vao T08/2025

** Gian PVD X! duoc déng vao 2015 va dwgc PVD mua lai vao T8/2025, dw kién hoat déng vao T03 — T04/2026

Nguén: PVD, FPTS téng hop

Gian tw nang (Jack-up Rig): La gian khoan di dong c6 cac chan Ién. Khi dén vi tri lam viéc, gian sé ha cac chan
nay xudng day bién va "tw nang" phan than gian chinh I&n trén mat nuéc, tao thanh mét nén tang lam viéc cb dinh,
on dinh.

Gian ntra ndi ntra chim (Semi-submersible Rig): La mot loai gian khoan ndi. N6 cé cac phao Ién hodc than tau
chim sau dwdi mat nwée (noi it bi danh hwdng bdi séng), gitiip cho phan san lam viéc bén trén luén 6n dinh ngay ca
trong diéu kién bién dong dir doi. Gian dwoc gilr tai vi tri bang hé thdng neo hoac dinh vi ddng (DP).

Bang 5: So sanh dac diém gian tw nang va gian ntra néi nira chim

Gian Ntra N6i Niva Chim (Semi-

Tiéu chi Gian Tw Nang (Jack-up) submersible)

Cochéhoat (s ginh (Chan chéng xubng déy bidn)  N&i (Gi vi tri bing neo hosic DP)

dong

D6 séu hoat Nwéc néng va trung binh (Thwdng NuGC sau va rét sau (Trén 3,000 mét)
dong duwéi 150 mét) ’

Mirc d6 6n dinh  Rét &n dinh khi d& 13p dat On dinh vwot troi trong thoi tiét khac nghiét
Chi phi Khoang 45— 65 nghin USD/ngay Khoang 90 — 100 nghin USD/ngay

Khu vwe hoat . .
doéng va thi Thém luc dia: Trung Dong; Bdng Nam A Cac vung nwéc sau: Nam My; Chau Phi
trwong chinh

Ngudn: FPTS téng hop

Phu luc 2: Trién vong gia dau thé: Tao day trong nam 2026F va hdi phuc vé mirc can biang 65 USD/thling

(Quay lai)

Gia dau Brent tiép tuc xu hwéng gidm tlr ndm 2022 va dang bién déng can bang trong khoang 65 — 67 USD/thung,
thap hon 18,1% so véi trung binh 2024. Gia dau gidm trong ndm 2025 do: (1) Anh hwéng ctia thué dbi irng 1én trién
vong kinh té toan cau va (2) OPEC+ tang san lwgng nhanh hon so véi ké hoach. Chang t6i dw phéng gia dau sé
tao day trong nam 2026F va hdi phuc vé mirc 65 USD trong dai han, cu thé dién bién gia dau:
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Biéu d6 13: Gia dau tho giam trong ndm 2025 va giir 6n dinh & mirc 65 — 67 USD/thung trong T7 —
T10/2025

T01/2025

100 T5/2024 - Trump tré thanh téng
Cang thang Ha nhiét  T7 — T9/2024 thong My, day nhanh hoa T05 — T9/2025
Nhu cdu tiéu thu yéu ttr  binh tai Ukraine T04/2025 OPEC tang san luong
90 Trung Quoc OPEC tang san lwugng  Hoan toan géi 2,2 triéu

TT Trump ra théng bao  thung/nay
ap thué doi trng

80

T1 - T4/2024 T6/202 )
70 OPEC lién tuc doi Fed ra tin hiéu cat

USD/thiing

Iké hoach téang san LS. T10 — T12/2024
wong s T11/2024 Ukraine day
60 OPEC doike OPEC+doiké  manh khong T6/2025 7912025
5 3 hoach tang san “ . . A s No6 lwc dam phéan
Cang thang Israel c ! hoach tang san kich Nga cuoi Cang thang Isarel — ine ké
lwgng dén ’ A 13 R ang thang Isare Nga — Ukraine kéo
50 | « Hamas leo T1-1/3024 lwgng sang nhiém ki Biden Iran leo than nhwng dai hd tro cho gia
thang T1/2025 — nhanh chéng ha nhigt g3,
T4/2025
40
A\ N [sp} <t Vo] o N~ [eo) (o] o ~ N N o < w o N~ [ce} o |
rF F F F F F F F = < < F F F F F F F F
2024 2025

Ngudn: EIA, FPTS téng hop

Vé kich ban gia dau, Chung t6i dw phong gia diu Brent dat trung binh 1an lwot 68 USD/thing (-16,3% YoY) va 60
USD/thung (-11,1% YoY). Gia dau thé tiép tuc gidm trong giai doan H2/2025 — 2026 do thang dw dau thd gia tang
khi OPEC+ khdi phuc hoan toan géi 2,2 triéu thuing ngay va tién t&i khoi phuc géi 1,6 triéu thung vao T11/2026.

Trong dai han, chuing ti cho réng gia dau phuc héi vé mirc 65 USD/thung: (1) OPEC+ hoan tat qua trinh khdi phuc
san lwong; va (2) Mire 65 USD/thung la hoa vdn khai thac tai mot sb thi trieérng va cac mé dau khi méi.

Bang 6: Tong hop kich ban gia dau Brent cta cac td chirc va FPTS

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Cap nhat

Bloomberg consensus 68 65 67 70 69 Thang 9/2025
Wood Mackenzie 69 59 65 Thang 9/2025
EIA 68 51 Thang 9/2025
Goldman Sachs 68 56 Thang 9/2025
Fitch Rating 70 65 65 60 Thang 9/2025
JP Morgan 66 58 Thang 5/2025
Barclays 66 60 Thang 5/2025
HSBC 69 65 Thang 4/2025
Trung binh 68 60 66 65 69
FPTS 68 60 65 65 65

So v&i mure trung binh 0% 0% -1% 0% -6%

Phu luc 3: Vén dau tw vao thwong nguén nganh dau khi Viét Nam: (Quay lai)

PVN dang quan tam hon dén viéc dau tw vao tham do khai thac trong nwéc tir ndm 2023, sau khi luat dau khi stra
ddi c6 hiéu lwc véi vén dau tw tham do khai thac ting manh va dan téng ty trong trong co' ciu vén dau tw toan tap
doan trong giai doan 2023 — 2025.
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"l) FPT Securities HSX: PVD

Trong ndm 2025, PVN dat k& hoach dau tw 866 triéu USD (+95% YoY, chiém 45 téng vén dau tw ctia PVN) vao
thwong ngudn nganh dau khi Viét Nam. Theo ngudn tin trong nganh, trong 8T d4u nam 2025, gia tri dau tw vao
thwong ngudn trong nwéc wéce tinh dat ~ 440 triéu, gap 2 1an so v&i cuing ky 2024. Véi te dd nay ky vong thuc hién
dwoc ké hoach ndm 2025.

Biéu dd 14: Ké hoach dau tw vao tham do khai thac trong ndm 2025 + 95% YoY; chiém 45% vén dau tw
cta PVN
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Ngubn: PVN, FPTS téng hop
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HSX: PVD

" 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 thyc hién bao cao phan tich, FPTS ndm git 0 ¢ phiéu PVD, ngudi 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
Tru sé& chinh

S6 52 Puwong Lac Long Quan,
Phuong Tay HS, Thanh phd Ha Nbi .
DT: 1900 6446

Fax: (84.24) 3 773 9058

Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Chi nhanh Tp.Hd 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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Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Chi nhanh Tp.Da Nang

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

DT: 1900 6446
Fax: (84.236) 3553 888
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