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Plialesing 92851r  Ey/ERITDA 9,1x 7,7% 6,5% 4,2%
PEG 2 nam 02 - ) )

Ap luc ngan han doi véi gia thué ngay; trién vong phuc hoi dai
PVD Peers* VNI ~ \
PIE(tugt) 17,9x  94x 131x hanvan duodc duy tri
P/B 1.0x  07x  1,9x ‘ , \
ROE 6.4% 81% 16.2% * Chungtdidiéu chinh giam 9% gia muc tiéu doi véi Téng CTCP Khoan va Dich vy Khoan Dau khi
ROA 38% 3.4% 2.4% (PVD) xuéng muic 22.000 déng/cd phiéu va ha khuyén nghi tir MUA xudng KHA QUAN. Gia muc

*Céac CT cung nganh trong khu vuc
**P3 diéu chinh c8 tuc bang cé phiéu ty
1€ 66,9%

Téng quan Cong ty

PVD Ia thanh vién clia Tap doan Dau
khi Viét Nam (PetroVietnam) va la
nha cung cép dich vu khoan dau khi
dan déu trong nudc. PVD chiém
phan Ién thi phan tai tat ca cac
mang kinh doanh chinh, bao gém
50% trong dich vy khoan va 55%-
100% trong cac dich vu lién quan
dén giéng khoan. Déi gian khoan
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nang (JU) va mét gian khoan ti€p
trg nda nGi ndta chim (TAD).
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tiéu thap hon cla chung t6i phan anh (1) muc giam 14% trong du bao téng LNST sau lgi ich
CPTS bao cao giai doan 2026-2030 (voi cac muc diéu chinh 1an lugt |a -18%/-31%/-18%/-8% /-
6% cho cac nam 2026/27/28/29/30) va (2) viéc tang 1diém % trong gia dinh I&i suat phi rdiro
lén 7,0%, mot phan dudc bu dap bai (3) tac déng tich cuc tu viéc ching téi cap nhat thai gian
dinh gia sang gilfa nam 2027.

Muc diéu chinh giam déi véi du bao t8ng LNST sau lgi ich CBTS bao céo chui yéu do (1) muc giam
trung binh 4,9% d6i vdi gia thué ngay gian tu nang (JU) clia PVD trong giai doan 2026-2030 va
(2) gia dinh chi phi 1&i vay cao hon sau KQKD 6T 2026, mét phan dugc bu dép bdi (3) tac déng
tich cuc tu viéc dua gian PVD X vao van hanh s6m hon, tU thang 4/2027 (so vdi du kién truse
day la dau nam 2028); (4) khéi luong cong viéc cla cac gian thué ngoai cao hon trong nam
2026; va (5) Igi nhuan ti cac cong ty lién k&t cao han nha KQKD 6T 2026 tich cuc.

Chuing t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 16i nam 2026 sé& tang 28% YoY, nha (1) hiéu suét
hoat dong cla cac gian JU phuc hoi, (2) gia thué ngay gian JU clia PVD tang 1,2%; (3) dong gop
ca nam tU PVD VIl va dong gop tU PVD IX k€ tU thang 4; (4) I6i nhuan gdp mang dich vu giéng
khoan tang 35% YoY; va (5) Igi nhuén tu cac cong ty lién két tang 22% YoY, qua do bu dap cho
(6) chi phi I5i vay tang 90% YoY. BGi vai nam 2027, chung toi du bao LNST sau Igi ich CDTS cét
16i tang 38% YoY, dugc thuc day bdi (1) dong gop ca nam tu PVD IX va PVD X k€ tu thang 4, (2)
gia thué ngay gian JU tang 3% YoY, (3) Igi nhuan gop mang dich vu giéng khoan tang 34% Yoy,
va (4) Igi nhudn tU cac cong ty lién k&t tang 25% YoY.

Chuing téi du bao toc do tang trudng kép (CAGR) clia LNST sau Igi ich CPTS bao cao giai doan
2026-2028 dat muc 57%, nhd gia thué ngay tang 7%/nam, dong gop tU viéc cong suat ddi gian
JU tang gép doi, gdm: PVD IX (tU thang 4/2026), PVD X (tu thang 4/2027) va PVD Xl (tU nam
2028), cung sy phuc héi clia mang dich vy giéng khoan va Igi nhuan tu cac céng ty lién doanh
tiém can muc dinh nam 2014 tU nam 2028.

PVD hién s hiru muc dinh gia hdp dan vai P/E du phéng nam 2027 dat 13,0 1an (thap hon 58%
so v&i muc P/E trung vi trudc day la 31,0 1an), va tuong Ung véi muc PEG 1a 0,2.

Y&u t6 hé trg: Dau tu thém mét gian khoan tu nang (PVD XV) cung vai déi tac lién doanh.

RUi ro: Viéc ma rong déi gian khoan dién ra cham hon du kién; gia thué ngay/gia dau thap hon
ky vong.

Gia thué ngay gian JU tai Péng Nam A chiu ap luc trong ngan han trong nam 2026 khi céng
suéat gian khoan du thira tai Trung Péng dich chuyén sang khu vuc ndy. Gia thué ngay gian
khoan tu nang tai Bong Nam A dat trung binh 95.100 USD/ngay trong quy 2/2026 (-9% YoY; -7%
QoQ). Béi vai ca nam 2026, chung t6i du bao gia thué ngay trung binh dat 99.150 USD/ngay (-3%
YoY, so vsi muc +13% YoY trong du bao trudc day). Tuy nhién, do PVD da chét dugc gia thué ngay
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cho phén I6n cac gian JU trong nam 2026, chung téi usc tinh gia thué ngay thuc hién nam 2026
clia PVD van tang 1% YoY.

Chung téi ky vong gia thué ngay trong khu vuyc sé phuc hdi trong ndm 2027, dudc ho trg bai
hoat ddng tai thiét tai TrungDAng va cac uu tién vé an ninh ndng lugng gia ting tai D6ng Nam
A.Nhu cu gian JU tai DPong Nam A du kién tang 5,4%/1,9% YoY trong cac nam 2026/2027, va S&P
Global du bao hiéu suét hoat déng gian khoan tu nang tai Dong Nam A dat 78,5%/78,8% trong cac
nam 2026/2027. Chung t6i du bao gia thué ngay gian JU tai Dong Nam A sé& tang 6-7% mdi nédm
trong giai doan 2027-2030 (trang 14).

Ngoai viéc mua gian PVD X, PVD cé ké hoach mua thém hai gian khoan tu ndng dén nam 2030
(so véi gia dinh mét gian clia chiing téi), vdi muc tiéu vén dau tu XDCB 75-80 triéu USD cho méi
gian va ty suat hoan von ndi bd (IRR) téi thigu 13%.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/08/2026 12
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Tri€n vong ndm 2026: LNST sau Igi ich CDTS cét 16i ting 28%
YoY nh& hoat dong khoan tich cuc va tang trudng cua mang
dich vu giéng khoan

Hinh 1: Du bao ndm 2026 cla Vietcap

Triéu USD (trir khi dugc 2025 2026F YoY Dubdo  Giaithich:

néu rd) 2026 (a) Tangtrudng YoY

mdi/ci  (b) Thay ddi dubao

Doanh thu 422,0 531,8 26,0% 10,3%

Cho thué gian khoan 157,0 214,0 36,3% 0,0%  (a)Bugcthlc ddybdi (1) suphuc héi clia hiéu sudt hoat ddng gian khoan tynang trung binh clia PVD
(khong bao gém cac gian mai mua) 1&n 96% (+10 diém % YoY), (2) dong gop ca nam cua gian PVD
VI, (3) dong gop tang thém tir gian PVD IX (tuthang 4) va (4) muc tang 1,2% YoY cla gia thué ngay
gian khoan tunéang trung binh.

Cho thué gian khoan thué 77,4 89,0 15,0% 127,0%  (a) Bugc thic déy bai tdng s6 ngay hoat dong clia gian khoan thué dat 890 ngay trong nam 2026
(so v&i 645 ngay trong nam 2025).

(b) Theo lich khoan cap nhat, s& ngay hoat dong clia gian khoan thué nam 2026 tang 1&n 890 ngay
tU392ngay.

Dich vy lién quan dén giéng 164,6 202,4 22,9% 0,0%  (a) Bugc hd trg bdi hoat dong tham do va khai thac (E&P) manh hon tai Viét Nam. Chung téi du béo

khoan vén dau tuXDCB cho hoat ddng ESP clia Viét Nam dat 2,0 ty USD trong ndm 2026 (+63% YoY) va sé
giéng khoan tang 71% YoY 1&n 113 giéng.

Thuong mai & khac 23,0 26,4 15,0% 0,0%

Gia vén hang ban -341,5 -433,7 27,0% 13,5%

Lgi nhuan gop 80,5 98,1 21,9% -1,9%

Cho thué gian khoan 44,3 48,7 9,9% -7,2%  (b) Theo KQKD 6T 2026 thap han ky vong. Lgi nhuén gp tu gian khoan s& hiu va gian khoan thué
trong 6T dat 23,2 triéu USD (+43% YoY), tuong duong 43% du bao cl nam 2026 cla chung toi, do
cac chi phi nang cép gian khéng thé vén hoa ctia PVD Vil va PVD IX cling véi chi phi vugt duy toan tai
dy an Séng Béc anh hudng dén bién Igi nhuan mang khoan.

Cho thué gian khoan thué 23 2,7 15,0% 127,0%

Dich vy lién quan dén giéng 33,1 44,5 34,6% 0,0%

khoan

Thuong mai va khac 0,8 2,2 178,4% 21,4%  (b) 6T dat 1,7 triéu USD (+349% YoY), tuong duong 92% du bao cti ndm 2026 clia chung toi

Chi phiban hang -7 -1,9 7,8% 10,3%

Chi phi quan ly doanh -31,4 -34,0 8,3% 10,3%

nghiép

LN tur HDKD (EBIT) 47,3 62,2 31,5% -7,8%

Thu nhép tai chinh 7,6 6,4 -16,1% -19,5%  (b) 6T dat 3,3 triéu USD (-0,4% YoY; tuong duong 42% dy bao cl nam 2026 clia ching tdi); ngoaira,
chuing téi diéu chinh giam s8 du tién trung binh sau khi gian PVD X dugc mua sém hon dy kién.

Chi phi tai chinh -14,1 -20,8 47,9% 4,5%

Chi phi lai vay -7.4 -14,0 89,6% 21,1%  (a) Chl yéu do ching téi dubdo dung cao hon, dugc su dung dé tai trg cho viéc mua gian khoan. (b)
Chi phi I3i vay 6T 2026 dat 6,8 triéu USD (+75,3% YoY; tuong duong 58% du bao cl nam 2026 cla
chung t6i).

L&i/I6 dugc chia tir cong ty 55 6,8 22,4% 6,7%  (a) Theo muc chitiéu cho hoat ddng E&P cao hon tai Viét Nam.

lién két (b) 6T dat 3,4 triéu USD (+86,6% YoY; tuong duong 54% du bao cl nam 2026 cla chung toi).

Thu nhap/16 rong khac 7.2 -0,6 N.M. N.M.

LNTT 53,6 54,0 0,7% -12,8%

LNST trudc Igi ich CDTS 40,7 41,0 0,7% -12,8%

LNST sau Igi ich CDTS bao 40,2 40,2 0,0% -18,0%  Tang trudng LNST sau Igi ich CDTS béo cao thap hon so véi LNST sau Igi ich CDTS c¢ét 16i do

cao chuing t6i du bao khdng c6 khoan Igi nhuan bat thusng.

(b) 6T dat 17,9 triéu USD (+16,0% YoY), tuong duong 37% du bdo cli ndm 2026 cua chung ti.

LNST sau Igiich CDTS cét 34,1 43,6 28,0% -15,8%  (a) Chlyéu dugc thic day béi (1) su phuc héi cla hiéu suét hoat ddng gian khoan tu nang, (2)

16i muc tang 1,2% cua gia thué ngay gian khoan tu nang trung binh, (3) dong gép ca nam tu gian
PVD VIl va déng gop mdi tir gian PVD IX (thang 4/2026), (4) 1gi nhuan gdép mang dich vu lién
quan dén giéng khoan tang 35% YoY, (5) Igi nhuan ti cac céng ty lién két tang 22% YoY nhd van
dau tu XDCB cho hoat ddng E&P tai Viét Nam tang tdc, va (6) chi phi khau hao clia gian PVD |
giam 2,6 triéu USD, bl dép cho (7) mic ting 90% YoY cla chi phi Iai vay va thu nhap tai chinh
giam 16% YoY.

(b) Cht yéu phan anh (1) Igi nhun gép mang khoan thap hon theo KQKD 6T 2026 va (2) chi phi
13i vay cao hon, mét phan dugc bu dép bdi (3) khdi lugng cong viéc cua gian khoan thué cao hon.
6T dat 21,0 triéu USD (+66% YoY; tuong duong 41% du bdo ndm 2026 cuia chung tdi).

EBITDA 80,2 104,4 30,2% -3,1%

A diém %

Bién Igi nhuan gép % 19,1% 18,4% -0,6

Cho thué gian khoan 28,2% 22,7% -5,5

Cho thué gian khoan thué 3,0% 3,0% 0,0

Dich vy lién quan dén giéng 20,1% 22,0% 1,9

khoan

Khac 3,5% 8,5% 50

Nguén: PVD, Vietcap. Luu y: LNST sau Igi ich CDTS c6t I16i khong bao gom tac déng tu cac khoan du phong ng
x&u clia PVEP, hoan nhap thué knau tris (xay ra khi gian khoan tu nang hoat déng & Malaysia), hoan nhap quy
khoa hoc cdng nghé, 16 ty gia va lgi nhuan bat thusng.
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Trién vong ndm 2027: Pong gop tur cac gian khnoan méi va mang
dich vu lién quan dén giéng khoan thuc day Igi nhuan cét 16i
tang thém 38%

Hinh 2: Dy bdo ndm 2027 cua Vietcap

Triéu USD (trurkhi dugc 2026F 2027F YoY Gidithich tang trudng YoY

néurd)

Doanh thu 531,8 568,6 6,9%

Cho thué gian knoan 214,0 251,8 17,7%  Bugc thuc déy bdi (1) dong gop ca nam cuia gian PVD IX, (2) chién dich khoan cla gian PVD X bét dau tu
thang 4/2027 va (3) muc tang 3,0% YoY cla gia thué ngay gian khoan ty nang trung binh ctia PVD.

Cho thué gian knoan 89,0 16,1 -81,9%  Pugc thuc ddy bai t8ng s6 ngay hoat dong cla gian knoan thué dat 161 ngay trong ndm 2027 (so vdi

thué 890 ngay trong ndm 2026).

Dich vu lién quan dén 202,4 270,3 33,6%  Theomuc chitiéu cho hoat dong E&P cao hon tai Viét Nam, chung téi dy bao vén déu tu XDCB cho hoat

giéng khoan déng E&P cua Viét Nam trong nam 2027 dat 2,8 ty USD (+41% YoY).

Thuong mai & khac 26,4 30,4 15,0%

Gia von hang ban -433,7  -4455 2,7%

Lgi nhuan gop 98,1 123,1 25,5%

Cho thué gian khoan 48,7 60,6 24,6%  Khong con phat sinh chi phi cho mo Séng DAc va co thém dong gop ti cac gian khoan mai.

Cho thué gian khoan 2,7 0.5 -81,9%

thué

Dich vu lién quan dén 44,5 59,5 33,6%

giéng khoan

Thuong mai & khac 2,2 2,6 15,0%

Chi phi ban hang -1.9 -2,0 6,9%

Chi phi quan ly doanh -34,0 -39,2 15,3%

nghiép

LN tur HBKD (EBIT) 62,2 81,9 31,7%

Thu nhép tai chinh 6,4 5,0 -21,7%

Chi phi tai chinh -20,8 -23,5 13,3%

Chi phi 13i vay -14,0 -16,0 13,9%  Chu yéu do chung téi du bao du ng cao hon, dugc sU dung dé tai trg cho viéc mua gian khoan.

L&i/16 dugc chia tucoéng 6,8 8,5 24,9%  Theo muc chitiéu cho hoat ddng ESP cao hon tai Viét Nam.

ty lién két

Thu nhap/16 rong khac -0,6 0,0 N.M.

LNTT 54,0 71,9 33,2%

LNST trudc Igiich CDTS 41,0 57,5 40,3%

LNST sau Igiich CDTS 40,2 56,7 41,1%

bdo céo

LNST sau Igi ich CDTS 43,6 60,3 38,3% Chu yéu dugc thuc day bdi (1) dong gép méi tur gian PVD IX va PVD X, (2) muic téng 3,0% YoY cua

cot 16i gia thué ngay gian khoan tunang trung binh, va (3) Igi nhuan gép mang dich vy lién quan dén giéng
khoan ting 34% YoY, cung vdi Igi nhuan ti cac cong ty lién két ting 25% YoY, dudc thuc day bdi
vén dau tu XDCB cho hoat ddng E&P tai Viét Nam tang téc.

EBITDA 104,4 127,0 21,6%

A diém %

Bién Igi nhuén gép % 18,4%  21,7% 3,2

Cho thué gian khoan 22,7% 24,1% 13

Cho thué gian khoan 3,0% 3,0% 0,0

thué

Dich vu lién quan dén 22,0% 22,0% 0,0

giéng knoan

Khac 8,5% 8,5% 0,0

Nguon: PVD, Vietcap. Luu y: LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i khong bao gom tac déng tu cac khoan dy phong ng
x&u clia PVEP, hoan nhap thué knau tris (xay ra khi gian khoan tu nang hoat déng & Malaysia), hoan nhap quy
khoa hoc cdng nghé, 16 ty gia va lgi nhuan bat thusng.

See important disclosure at the end of this document
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Cac thay doi trong du bao dai han

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi diéu chinh giam 13,8% t&ng du bao LNST sau Igi ich
CDTSbao céo giai doan 2026-2030. Viéc diéu chinh giam nay chd yéu dugc thic ddy bdi (1) muc
gidm trung binh 4,9% trong gia dinh gia thué ngay gian knoan tyu nang cta PVD giai doan 2026-
2030 va (2) gia dinh chi phi I3i vay cao hon sau KQKD 6T 2026, mét phan dugc bu dap bai (3) viec
gian PVD X dugc dua vao hoat dong s6m hon, ma chung toi hién gia dinh sé dong gop tu thang
4/2027 so v&i dau ndm 2028 trong du bao trudc day; (4) khoiluong céng viéc cla gian khoan thué
cao hon, v&i 890 ngay hoat dong d& ky hgp déng trong nam 2026 (so véi 392 ngay trong du bao
trudc day) va 161 ngay trong nam 2027 (so véi khdng co ngay nao trong du bao trudc day); va (5)
Igi nhuan tU cac cong ty lién k&t cao hon sau KQKD 6T 2026 tich cuc.

Chung téi diéu chinh gidm gia dinh gia thué ngay trong khu vuc khi cdng suat gian khoan du
thua tai Trung DPéng dich chuy&n sang Dong Nam A. Chung téi gia dinh tang trudng gia thué ngay
gian khoan tunang tai Dong Nam A 1an lugt 8 muic -2,7%/+7,4%/+7,0%1+6,0%/+6,0% trong cac nam
2026/27/28129/30 (s0 V&i +13%/+5%/+5%/+5%/+5% trong du bao trudc day). Diéu nay khién gia
dinh gia thué ngay trung binh trong khu vyc giai doan 2026-2030 cla chung téi gidm 10,8%. Tuy
nhién, chling téi cho réng day la su tri hoan chi khdng phai chdm dut da phuc héi, khi gia dinh gia
thué ngay gian khoan tu nang trong khu vuc ndm 2030 cla chung téi tuong Ung véi téc do tang
trudng kép (CAGR) 4,7% so vdi nam 2025. Chung t6i ky vong gia thué ngay gian khoan ty nang sé
tang trong dai han, dugc hd trg bdi nhu cu khoan gia tang va ngudn cung gian khoan bé sung han
ché.bangchuy, do PVD da chét dugc gid thué ngay cho phan I6n cac gian knoan ty nang trong nam
2026, chung t6i ky vong cong ty sé chiu it ap luc hon trong ngén han, vdi gia thué ngay gian khoan
tyu nang thuc hién cua PVD van tang 1% YoY trong nam 2026. Trong dai han, chung t6i diéu chinh
giam gia dinh gid thué ngay gian khoan ty nang trung binh cua riéng PVD va&i muc gidm via phai han
1a 4,9% trong giai doan 2026-2030.

Hinh 3: Cac thay ddi trong du bao LNST sau Igi ich CDTS

(triéu USD) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Giai doan 2026-2030
Gia dau Brent trung binh (USD/thung) 83 70 70 70 70
LNST sau Igi ich CDTS bao cao
Mdi 40,2 56,7 98,9 1211 148,8 465,7
Ca 49,0 82,0 120,1 131,4 157,5 540,0
% thay doi -18,0% -30,8% -17,7% -7,9% -5,5% -13,8%
LNST sau Igi ich CDTS cét 16i
Mdi 43,6 60,3 98,9 1211 148,8 472,7
Ca 51,8 85,5 120,1 131,4 157,5 546,3
% thay dai -15,8% -29,5% -17,7% -7,9% -5,5% -13,5%
Nguén: Vietcap
Hinh 4: Gia dinh cUa Vietcap vé gia thué ngay va hiéu suat hoat déng cua PVD

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Hiéu suat hoat ddng cua gian khoan % 92% 93% 96% 96% 96%
GianJU 91% 96% 96% 96% 96%
Gian TAD 100% 100% 100% 100% 100%
Gia thué ngay trung binh (USD/ngay) (*)
GianJU 90.754 93.441 100.040 110.477 117.106
Gian TAD 90.000 90.000 140.000 140.000 140.000
Chi phi hoat dong (USD/ngay)
GianJuU 54.679 56.320 56.320 56.320 56.320
Gian TAD 44.950 44.950 44.950 44.950 44.950
Chi phi khau hao (USD/ngay) (**)
GianJU 12.627 10.757 10.757 10.757 10.757
Gian TAD 31.507 31.507 31.507 31.507 31.507

See important disclosure at the end of thi

Nguén: Vietcap. Luu y: (*) Tinh ty trong theo hiéu suat hoat dong; (**) Phuong phap khau hao cta PVD 1a
phuong phap khau hao theo hiéu suat hoat dong cla gian khoan.
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Hinh 5: Udc tinh cia chung tdi vé ké hoach khoan cua PVD trong giai doan 2026-2027

Gian T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 ™ T12 T1-T12
PVDI PCSB CuulLong JOC viet Nam
(Gian JU) (Malaysia) (Viét Nam) i
PVD Il Pertamina Indonesia
(Gian JU) (Indonesia)
PVD I Pertamina Indonesia
(Gian JU) (Indonesia)
PVD VI SKEO DIALOG PCSB ENEOS Malaysia
(Gian JU) (Malaysia) (Malaysia) (Malaysia) (Malaysia)
PVDV Brunei Shell Petroleum Brunei Shell
(Gian TAD) (Brunei) Petroleum (Brunei)
PVD VIII VietsovPetro Nan PCSB )
(Gian JU) (Viét Nam) cé'pg (Malaysia) Malaysia (T1-T7)
PVD IX . . Séng Déc PCSB .
(Gian Ju) Tai hoat dong (Viétham) (Malaysia) Malaysia (T1-T6)
PVD X* Dy kién bat dau dong
(Gian JU) gop tuthang 4/2027*
PVD XII* Dy kién bat dau dong
(Gian JU) gop tu ndm 2028*
BORR-THOR
(Gian khoan Viét Nam Viét Nam (T1-T3)
thué #1)
HAKURYU-14
(Gian khoan Viét Nam
thué #2)
GUNNLOD
(Gian khoan Viét Nam Viét Nam (T1-T3)
thué #3)
Shelf Enterprise
(Gian khoan Viét Nam
thué #4)
BORR-IDUN
(Gian khoan Viét Nam
thué #5)

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PVD, Vietcap. Luu y: Cac 6 khdng mau biéu thi cac hgp dong da dugc ky; & mau xanh biéu thi gia dinh
cla Vietcap vé cac hgp déng mdi; cac 6 mau xam biéu thi khong co hgp déng; TAD: gian khoan tiép trg nlra
n&i nlia chim; (*) 1a gia dinh cua Vietcap.

Chung t6i diéu chinh thai diém bat dau khoan cta gian PVD X sang thang 4/2027 (so véi dau
nam 2028 trong du bao trudc day), chl yéu phan anh viéc mua gian khoan sém hon du kién.
PVD da mua gian khoan tu nang nay vao dau thang 6/2026, sém hon gia dinh trudc day clia ching
t6i 1a mua vao cubi nam 2026, sau do tai hoat dong trong nam 2027 va dong gdp ca nam tl nadm
2028. Chung téi gia dinh gian PVD X s& bat dau khoan vao thang 4/2027 véi gia thué ngay 80.000
USD/ngay, tang Ién 90.000 USD/ngay trong ndm 2028. Dua trén cac gia dinh nay, chung téi du
phdng gian PVD X s& dong gop khoang 7,0 triéu USD mdi n&dm vao LNST sau Igiich CDTS trong giai
doan 2028-2030, tuong duong 6% LNST sau Igi ich CBTS bao cao cua PVD trong giai doan nay.

Chung téi duy tri gia dinh PVD sé& mua thém mét gian khoan tu nang sé hitu (tam goi la PVD
XI1) véi t&ng von dau tu XDCB 14 83 triéu USD. Chung t6i gia dinh PVD sé& thanh 1ap mét cdng ty
lién doanh, dat tai Vit Nam hodc nudc ngoai, dé€ dau tu vao gian PVD Xl véi ty 1€ s& hiiu 51%.
Chung t6i gia dinh gian khoan nay sé dugc mua vao dau nam 2027, dugc tai hoat dong trong nam
va dong gop day du tl nam 2028 trd di, voi gia thué ngay gia dinh 14 90.000 USD/ngay. Dua trén
cac gia dinh nay, chung téi udc tinh gian PVD Xl sé dong gop khoang 3,4 triéu USD/nam vao LNST
sau lgi ich CBTS trong giai doan 2028-2030, tuong duong khoang 3% du bao LNST sau Igi ich
CDTS cla PVD trong giai doan nay.

Chung téi luu y réng, ngoai viéc mua gian PVD X, PVD cé k& hoach mua thém 2 gian khoan tu
nang trudc ndm 2030, so véi gia dinh hién tai cia chlng tdi la mét gian. MUc von dau tumuc
tiéu la 75-80 triéu USD cho méi gian (bao gém chi phi mua va chi phi tai hoat déng), vai IRR muc
tiéu téi thiéu 13%. Ban lanh dao cho rang nhiing bat 6n dia chinh tri hién nay sé tiép tuc trong thoi
gian con lai cia ndm 2026 va sang nam 2027, qua dé tao ra co hoi hap dan dé mua gian khoan véi
gia chiét khau trusc khi nhu cau khoan trong khu vuc manh tré lai.
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binh gia

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung t6i ti€p tuc st dung mé hinh dinh gia chiét knau dong tién
(CKDT) vi chung téi cho rang day 1a phuong phap phu hgp nhat d& phan anh gia tri néi tai ctia PVD.
Ngoai ra, cac cdng ty cung nganh clia PVD khéng hoan toan tuong déng khi cac cong ty nay van
ti€p tuc ghi nhan 16 va khéng co yéu té hé trg tu du an Lé B cling nhu cac hgp déng dai han cua
gian khoan ti€p trg niia ndi ndia chim (bat dau dong gop tu nam 2022).

Chung téi diéu chinh giam 8,9% gia muc tiéu déi véi PVD xuéng 22.000 dong/c8 phiéu va ha
khuyé&n nghi tir MUA xudng KHA QUAN. Gia muc tiéu thap hon chd yéu phan anh (1) muc giam
13,8% trong t8ng du bao LNST sau lgi ich CBTS béo cao giai doan 2026-2030 (vai cac thay déi lan
lugt la -18%/-31%/-18%/-8%/-6% trong cac nam 2026/27/28/29/30) va (2) muc tang 1 diém %
trong gia dinh I&i suat phi rui ro 1én 7,0%, mét phan dugc bu dap bdi (3) viéc chung téi cap nhat
md hinh dinh gia sang gitta ndm 2027.

Hinh 6: Téng hgp dinh gia

binh gia CKDT
Gia muyc tiéu (déng/cd phiéu) 22.000
P/B quy géan nhat tai gia muc tiéu 1,2x
P/E bdo céo du phong nam 2026/2027 tai gia muc tiéu 22,3x/15,5x
Nguén: Vietcap
Chiét kh3u dong tién
Hinh 7: Chiét khau dong tién
(triéu USD) 2026 2027 2028 2029 2030
LN tu HPKD 62 82 129 156 186
-Thué -15 -16 -26 -31 -37
+Kh&u hao 42 45 52 52 52
-V6n XDCB -15 -128 -38 -20 -20
- Tang von luu doéng -41 5 -37 -27 -9
Dong tiéntu do -66 -13 80 129 17
Gia tri hién tai (GTHT) -62 -10 56 79 91
cuaDTTD
Tong GTHT cua DTTD -62 -72 -16 63 154
Chi phivén Ci MGéi CKDT Triéu
UsSD
Beta 1,5 1,5 GTHT cuaDTTD 154
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gié tri cudi (TT 2%) 777
L&i suat phiruiro % 6.0 7,0 GTHT cua DTTD va gié tri cudi 931
Chi phivén c8 phan % 18,0 19,0 Cong: Tién méat + Tién gliingén han 60
Chiphing % 8,0 8,0 Tru: Ng 205
Thué thu nhap DN % 20,0 20,0 Tru: LgiichCBTS 14
Tyléngtrénvén % 30,0 30,0 Gia tri vén chl s hiiu 7
WACC % 14,5 15,1 Pha loang (triéu) 928
Ty 1& tang trudng cudi % 2,0% 2,0% Gia tri CKDT/CP (déng) 22.000

Ngudn: Vietcap (T gia USD/VND = 26.552)

See important disclosure at the end of this document
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Gia tri cua cac cong ty cung nganh

Trong 10 nam qua, PVD thudng giao dich & muc P/E cao (30-100 1an) do Igi nhuan thap va ghi nhan
16 rong khi gia dau giam va gia thué ngay giam manh. So véi dau ndm nay, P/E clia PVD dé giam
dang ké& cling vai su phuc hoi manh cua lgi nhuén, dugc thuc déy bdi viéc thi trusng gian khoan tu
nang toan cau va Dong Nam A budc vao mot chu ky mdi.

Hinh 8: Dién bién P/E ctia PVD so vdi trung vi clia cac céng ty cung nganh (*)

Brent oil price (USD/bbl) - LS

PVD (x) -RS ——Peer median (x) - RS

140 , P/Etrungvi/trung binh ctia PVD trong 10 nam qua: 31,0x/116,4x

P/E th&p nhat cla PVD trong 10 ndm qua: 9,5x

120 | p/E trung vi/trung binh ctia nhém doanh nghiép cung nganh

trong 10 ndm qua: 11,8x/19,3x
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 13/08/2026). Luu y: (*) Lgi nhuén ctia PVD va cac cong ty

cung nganh trong qua khu déi khi am, dan dén dusng P/E knong lién tuc.

Hinh 9: Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Céngty Quécgia GTVH DT YoY LNST YoY No ROE P/E 1YF La EV/
(triéu USD) thuan %  truot % rong/ % trugt P/E P/B EBITDA

truct 12T VCSH (*) (*) truct

12T %

Velesto Energy Bhd Malaysia 546 206 -31 43 -7 -57 7,1 125 16,9 0,9 6,5
Uzma Bhd Malaysia 58 269 56 14 16 NM7,9 8,7 4,8 3,5 0.3 53
Aban Offshore Ltd AnDo 12 49 -14 -91 18 N/A  N/A NA NA N/A N/A
Mermaid Maritime PCL ~ Singapore 151 404 -19 16 15 16,3 8,1 9,4 N/A 0,7 4,8
Trung binh 192 232 -2 -5 33 42,8 7,9 8,9 10,2 0.6 5,5
Trung vi 104 237 -17 15 17 16,3 8,1 9,4 10,2 0,7 5,3
PVD Viét Nam 665 513 40 43 36 1,1 58 17,8 13,0 1,0 8,3

Nguén: Cac cong ty trén, Vietcap. Luu y: (*) EPS bao cao; di liéu tinh dén ngay 13/08/2026.

See important disclosure at the end of this document
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Phan tich do nhay

Gia c6 phiéu clia PVD trong qua khur d& thé hién méi tuong quan dong bién cao vdi gia dau tho.
Chung téi cho rang diéu nay xuat phat ti ky vong clia nha dau tu réng muc gia dau cao hon co thé
thuc déy gia thué ngay cao hon cling nhu nhiéu céng viéc hon cho PVD. Tuy nhién, trong qua khu,
tac dong clia gia dau cao hon dén Igi nhuan clia cac céng ty dich vu nhu PVD thudng co dé tré tu
mot dén hai nam, do cac don vi van hanh dau khi can thai gian dé danh gia xu husng tang cua gia
dau co bén ving hay khéng, sau dé thuc hién cac thu tuc phé duyét dé trién khai cac du an dau
khi mai.

Hinh 10: Gia c& phiéu clia PVD va gia dau Brent

PVD share price (VND), LS ——Brent oil price (USD/bbl), RS
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Nguén: Bloomberg, Vietcap
Dién bién khuyén nghi

Hinh 11: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so vdi gia c6 phiéu (déng/cd phiéu)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 21/08/2026 19
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KQKD theo quy

Hinh 12: Doanh thu theo quy ctia PVD

I Revenue (USD mn), LS YoY, RS
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Nguén: PVD, Vietcap

Hinh 13: LNST sau Igiich CDTS bao cao theo quy cuaPVD (triéu
usD)
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Nguén: PVD, Vietcap

Hinh 14: Co ciu doanh thu theo mang ctia PVD (triéu USD)

Hinh 15: Co cau Igi nhuén gdp theo mang cua PVD (triéu USD)

W Drilling services W Well-related services Trading & others
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Nguén: PVD, Vietcap

Hinh 16: Doanh thu & bién LN gép mang khoan cta PVD

mmm Drilling revenue (USDmn), LS == Drilling GPM (%), RS
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Nguén: PVD, Vietcap

Hinh 17: Udc tinh gia thué ngay gian khoan tu nang trung binh
cua PVD (USD/ngay)
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———— PVD's average JU day rate (USD)
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Nguén: PVD, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KQLN (triéu USD) 2025 2026F 2027F 2028F B/S (triéu USD) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 422,0 531,8 568,6 597,1 Tién va tuong ducng 70 3 5 64
Gia von hang ban -341,5 -433,7 -445,5 -430,1 PautuTC ngén han 26 56 56 56
Lgi nhuan gop 80,5 98,1 123,1 167,0 Cac khoan phai thu 210 226 226 241
Chi phi ban hang -7 -1,9 -2,0 -2,1 Hang ton kho 59 7 73 80
ChiphiquanliDN -31,4 -34,0 -39,2 -35,8 TS ngén han khac 12 12 12 12
LN tu HDKD 47,3 62,2 81,9 129,1 Tong TS ngé'n han 377 369 372 454
Thu nhép tai chinh 7,6 6,4 50 5,0 TS dai han (gop) 1.133 1.247 1.375 1.413
Chi phi tai chinh 14,1 -20,8 23,5 18,4 - Khau hao Iy ké -572 -615 -660 7N
Trong do, chi phi lai vay -7,4 -14,0 -16,0 -14,4 TS dai han (rong) 560 633 716 702
Lgi nhuan tu cong ty LDLK 5,5 6.8 8,5 15,0 P4u tu TC dai han 30 30 30 30
L&/14i thuan khac 7,2 -0,6 0,0 0,0 TS dai han khac 19 19 19 19
LNTT 53,6 54,0 71,9 130,7 Téng TS dai han 709 781 864 851
Thué& TNDN -12,9 -13,0 -14,4 -26,1 Téng Tai san 1.086 1.150 1.236 1.305
LNST trudc Igi ich CDTS 40,7 41,0 57,5 104,6
LgiichCBTS -0,5 -0,8 -0,8 -5,7 Khodn phai tra 100 87 94 79
LNST saulgiichCDTS, baocao 40,2 40,2 56,7 98,9 Ng ngan han 31 27 23 23
LNST saulgiichCDTS, c6t 15i 34,1 43,6 60,3 98,9 Ng ngan han khac 123 123 123 123
Tongng ngén han 254 237 240 225
EBITDA 80,2 104,4 127,0 180,8 Ng dai han 138 178 204 183
EPS bao cao, VND 969 989 1.423 2.481 Ng dai han khac 38 38 38 38
EPS diéu chinh(1), VND 821 1.072 1.512 2.481 Tong no 430 453 482 446
DPS, VND 0 0 0 0 V6n ¢8 phan uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS b&o céo (%) 0% 0% 0% 0% Vén c6 phéan 271 415 415 415
(1) Biéu chinh cho cac khoan Igi nhuan/I6 bat thusng Thang du von ¢ phan 127 127 127 127
C8 phiéu quy 0 0 0 0
TYLE 2025 2026F 2027F 2028F Loi nhuan gic lai 246 142 199 298
Tang trudng V6N chi s6 hitu khac 0 0 0 0
TT doanh thu 12,9% 26,0% 6,9% 5,0% LgiichCBTS 12 13 14 19
TT LN tu HBKD 5,1% 31,5% 31,7% 57,6% Téng vén chi sé hilu 656 697 754 859
TTLNTT 42,2% 0,7% 33,2% 81,9% NG & v6n chli sé hiiu 1.086 1.150 1.236 1.305
TTEPS diéu chinh (1) 16,3% 30,5% 41,1% 64,1%
S6 CP luu hanh cudi nam, 556 928 928 928
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop 19,1% 18,4% 21,7% 28,0% LCTT (triéu USD) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tu HBKD 1,2% N,7% 14,6% 21,6% Tién dau nam 87 70 3 5
Bién EBITDA 19,0% 19,6% 22,3% 30,3% Thu nhép rong 40 40 57 99
Bién LN rong 9,5% 7,6% 10,0% 16,6% Khau hao 33 42 45 52
ROE 6.3% 6.1% 8,0%  125% Thay dGi vén luu dong -11 -41 5 -37
ROA 4,0% 3,6% 4,8% 7,8% Piéu chinh khac -13 -7 -8 -15
Tién tir hoat dong KD 49 35 98 99
Chi s6 hiéu qua van
S6 ngay ton kho 57 60 60 68 Chimua s&m TSCP rong 112 -115 -128 -38
S6 ngay phai thu 150 155 145 147 Pau tu 7 -23 8 15
S6 ngay phai tra 78 73 77 67 Tién tU HD dau tu -105 -138 -120 -23
TG luén chuyén tién 129 142 128 148
Cétucdatra -n 0 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von cG phan 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,5 1,6 1,5 2,0 T&ng (gidm) ng ngén han n -4 -4 -1
CSthanh toan nhanh 1,3 1,3 1,2 17 Tang (giam) ng dai han 37 40 26 -21
CSthanh toan tién mat 0,3 0,0 0,0 0,3 Tién tUcac HPTC khac 1 1 1 6
Ng/Tai san 15,6% 17,8% 18,4% 15,8% Tién tuyHDTC 38 37 23 -16
No/Vn st dung 205%  22.8%  231%  19,3%
No/Vén CSH 1,3%  21,3%  22,4% 10,1% Téng luu chuy@&n tién té 17 -66 1 60
Kha nang thanh toan lai 6,4x 4,4x 5,1x 8,9x Tién cudinadm 70 3 5 64

Nguén: PVD, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc
Phu luc 1: Tri€n vong thi trudng gian khoan tu nang toan cau

Chi tiéu cho hoat déng tham dé va khai thac toan cau du kién duy tri 8n dinh
trong giai doan 2026-2030

Nhu d& dé cap trong Bao cao Cap nhat Nganh Nang luong (ngay 24/07/2026), du béo gia dau
trong kich ban cd sé clia chung toi la 83 USD/thung cho ndm 2026 va 70 USD/thung cho giai doan
2027-2030, trung binh cao hon 25% so v&i muc trung binh trudc COVID-19 (2015-2019), ma
chung téi cho réng sé& hé trg hoat dong tham do va khai thac (ESP) ca trén toan cau va trong nudc.
Gia dau cao hon tiép tuc cung c6 trién vong dau tu cho hoat ddng E&P trong nuac.

Hinh 18: Chi tiéu vén dau tu thugng ngudn cla nganh dau khi toan cau (ty USD)

mmmm Global E&P Capex (USD bn), LS
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Ngudn: S&P Global, Vietcap

Trung Dong van la khu vuc dan dat chi tiéu hoat ddng E&P va nhu cau khoan toan
cau

Theo bao céo thang 7/2026 clia S&P Global, nhu céu gian khoan tu nang tai Trung Dong udc tinh
dat 129 gian trong nam 2026 (giam 12 gian YoY va thdp hon 10,7% so vai du bao thang 1/2026).
MU diéu chinh giam nay chi yéu phan anh cac gian doan tlrxung dét My-Iran, bao gém tinh trang
tac nghén xuat kh&u qua Eo bién Hormuz, viéc dong giéng va cac bién phap an ninh that cht hon
da ldam chém hoé&c tam dung hoat déng khoan ngoai khai trén toan khu vuc.

Paéi vai nam 2027, bao cao thang 7/2026 clia S&P Global cho thay nhu cau phuc hoi lén 133 gian
(+4 gian YoY; thap hon 14,3% so vai du bao thang 1), vdi tang trudng dugc hd trg bai viec Saudi
Aramco huy déng lai cac gian khoan da tam duing va OPEC+ dén tang san lugng. Chung toi ky vong
sU phuc héi nay sé hé trg hiéu suét hoat dong gian khoan ty nadng toan cau va gia thué ngay trong
trung han.

Trudc do, vao thang 4/2024, Aramco dé céng b6 tam dung 12 thang déi véi cac chién dich khoan
gian knoan ty nang, pht hgp véi cac bién phap cat gidm san lugng clia OPEC+. Trong thai gian tdi,
Saudi Aramco sé& tai khai déng chuong trinh khoan, theo ké hoach d& bo dan cac muc cat giam
san lugng clia OPEC+ tu gitta nam 2025. Chung téi cho rang diéu nay sé ho trg thi trusng gian
khoan tu nang tai Dong Nam A, khu vuc tiing chiu &p Iuc vé gia vao cudi nam 2024 sau khi gian
COSL Seeker ky dugc hgp dong dai han véi PTTEP 6 muc gia thap hon dang ké, kéo gia thué ngay
trong khu vuc giam xudng.

V6N dau tu XDCB nam 2025 clia Saudi Aramco van duy tri  muc cao, dat 50,8 ty USD (+0,8% YoY;

tuong duong 93% ké hoach nam 2025), trong khi von dau tu XDCB mang thugng nguén du kién
dat 37,8 ty USD (-3,6% YoY), chu yéu phan anh tac déng cua gia dau thap hon.
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P6i vai nam 2026, Aramco dua ra ké hoach von dau tu XDCB & muc 50-55 ty USD (tuong Ung -2%
dén +8% YoY). Trong 6T 2026, vén dau tu XDCB dat 25,3 ty USD (+1,6% YoY; tuong duong khoang
48% k& hoach nam 2026), trong dé von dau tu XDCB mang thuang nguén tang 5,3% YoY 1én 20,2
ty USD, chd yéu dugc thuc déy bdi cac du an khi chién lugc va cac khoan dau tu nham duy tri cong
suat san xuat dau thd & muc 12,0 triéu thung/ngay.

Nguén cung bd sung van & muc han ché, chi 0,7%/ndm trong giai doan 2026-2029

Theo bao céo thang 7/2026 cua S&P Global, co 60 gian khoan tu nang, tuong duong 12,2% tng
s6 gian toan cau, khong dugc dua ra thi trusng do kndng dd tiéu chudn khoan. Ngoai ra, lugng don
dat hang toan cau van han ché, vai chi 12 gian khoan tu nang dong méi (2,8% nguon cung dugc
dua ra thi trudng, tuong ung 0,7%/nam) du kién dugc giao trong giai doan 2026-2029, trong do
khoang 73% s6 gian nay dugc dong tai Trung Quac va phan 16n du kién sé& hoat dong trong cac
khu vuc do, cho thay ngudn cung toan cau ngoai Trung Quéc tiép tuc that chat.

Hiéu suat hoat ddng gian khoan tu nang toan cau dukién cai thién trong ndm 2027

B4o cao thang 7/2026 clia S&P Global du bao nhu céu khoan gian khoan tu nang toan cau nam
2026 dat 343 gian (-6 gian YoY; thap hon 7,6% so vdi du bao thang 12/2025), tuong tng vdi hiéu
suét hoat déng 79,6% (-0,5 diém % YoY; thap hon 5,5 diém % so vdi du bao thang 12/2025). Trién
vong kém tich cuc hon nay chu yéu phan anh nhu cau khoan yéu hon trong ngén han, déc biét tai
Trung Béng trong boi canh cac gian doan do xung dét. Tuy nhién, chung téi ky vong hiéu suéat
hoat déng s& phuc héi khi hoat déng khoan tai Trung Déng trd lai binh thudng va cac gian khoan
tam dung dan quay trd lai hoat dong.

Da6i véi ndm 2027, chung téi cho réng muc thadng du nguén cung dudc dua ra thi trusng tang lén
xuat phat tu viéc nhiéu quéc gia chua céng bé ké hoach E&P dai han. Muc thang du nay cé thé
giam khi cac ké hoach nay dugc phé duyét.

Hinh 19: Du bao s6 lugng gian khoan tu nang toan cau

Global jackup forecast demand 2026-2028
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Data from CERA Upsiream Solutions. Compiled June 17, 2026
Source: S&P Global Energy.
© 2026 S&P Global.

Nguon: S&P Global, PVD. Luu y: Bi€u dé cot thé hién nhu cau gian khoan, don vi cho ca 2 truc la sé gian khoan.
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Phu luc 2: Gia thué ngay tai DPong Nam A va gia thué ngay ctia PVD

Ban c3p nhat thang 7/2026 cla S&P Global cho thay nhu cau gian khoan tu néng tai Pong
Nam A van duy tri tich cuc bat chap trién vong toan cau kém kha quan hon. Nhu cau gian khoan
tu nang tai Bong Nam A du kién dat 39,1 gian trong ndm 2026 (+5,4% YoY; +3,7% so vdi du bao
thang 1/2026) va 39,8 gian trong nam 2027 (+1,9% YoY; +4,3% so vdi du bao thang 1). Diéu nay
trai nguac vai muc diéu chinh giam déi véi nhu cau gian khoan tu nang toan cau va cung c6 quan
diém cuia chuing t6i ring Béng Nam A van la mét trong nhiing thi trusng khoan co stc chéng chiu
t6t hon, dugc ho tro bdi hoat déng E&P dang dién ra trén toan khu vuc. Chung téi cho rang nhu
cau manh nay mét phan dén tirmuc dé quan tadm gia tang doi véi an ninh ndng lueng sau cac gian
doan nghiém trong tai Eo bién Hormuz, qua do thic déy cac chinh pha trong khu vuc uu tién dau
tu cho hoat déng E&P trong nudc va ddy nhanh san lugng nham tang cudng kha nang tu chlinang
lugng va gidm phu thudc vao nang lugng nhap khau.

Tuy nhién, hiéu suat hoat déng da dugc diéu chinh gidm do ngudn cung gian khoan ty nang
cao han. S&P Global du bao hiéu suat hoat déng gian khoan tu nang tai Bong Nam A dat
78,5%178,8% trong cac nam 2026/2027 (so v&i 80,6%/80,0% trong du bao trudc day), khi nguén
cung dudc dua ra thi trudng tang 1én 49,8/50,6 gian (1an luct +8,9% YoY/+1,7% YoY). Chung toi
cho rang diéu nay chu yéu dén tir cong suét gian khoan du thira dich chuyén ti cac khu vuc khac,
d&c biét 1a Trung Dng, nailich khoan d& bi hodn lai trong béi canh cac gian doan gan day. Mac du
diéu nay cé thé gidi han hiéu suat hoat déng trong ngan han, muc diéu chinh tang déi véi nhu cau
tai Dong Nam A van hé trg trién vong khoan khu vuc & muic tucng déi tich cuc. Cac muic hiéu sut
hoat d&ng nay van gan muc trung binh khoang 79% cua giai doan 2022-2023 va cao hon dang k&
muc trung binh khoang 61% cua giai doan 2015-2019, cho thay gia thué ngay gian khoan tu nang
ti€p tuc duy tri stic chéng chiu.

Chi tiéu cho hoat dong E&P tai Dong Nam A du kién tang trudng véi CAGR 13% trong giai doan
2025-2030, cao gap khoang 4 1an muc tang trudng toan ciu. Nhin chung, trién vong khoan
tai Dong Nam A van tich cuc, dudc hd trg bdi cac chuong trinh E&P sdi dong tai cac thitrusng
trong diém.

e Petronas (NOC cla Malaysia) dat muc tiéu duy tri san lugng trong nudc cua
Malaysia & muc 2 triéu thung dau tuong duong/ngay trong giai doan 2026-2028 (di
ngang so véi nam 2025).

e PTTEP (NOC cua Thai Lan) d&t muc tiéu thuc ddy san lugng dén ndm 2030, véi san
lugng dau khi ban ra muc tiéu dat 556.000 thung dau tuong ducng/ngay trong nam
2026 (+10% YoY) va 609.000 thung dau tuong duong/ngay vao ndm 2030, tuong
Ung vGi CAGR 3,8% trong giai doan 2025-2030.

Rystad Energy (thang 5/2026) du bao v6n dau tu XDCB cho hoat déng ESP cua Viét Nam dat
11,5 ty USD trong giai doan 2026-2030, cao hon 10% so v6i muc du bao hién tai clia chung toi
14 10,5 ty USD. Diéu nay cling cd thém cho quan di€m cla ching tdi vé trién vong E&P cla
Viét Nam.
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Hinh 20: T8ng von dau tu XDCB cho hoat dong E&P ngoai khai tai Dong Nam A (triéu USD)
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Nguén: Velesto Energy, Rystad (thang 5/2026) va Vietcap

Gia thué ngay gian khoan tu nang tai Dong Nam A dat trung binh 95.100 USD/ngay trong quy
2/2026 (-9% YoY; -7% QoQ) va 98.800 USD/ngay trong 6T 2026 (+4% YoY). Chung téi cho
réng muc gidm trong quy 2 chd yéu dén tu viéc hoat dong khoan tai Trung Dong bi hoan lai trong
bdi canh cac gian doan khu vuc, dan dén cong suét gian knoan du thua dich chuyén sang Béng
Nam A. Tuy nhién, ban 1&nh dao ky vong gia thué ngay trong khu vuc sé& phuc héi khi cac xung dot
tai Trung Béng diu bét va chi tiéu cho hoat déng E&P phuc vu tai thiét bat dau, tao ra nhu céu
manh hon déi vai gian khoan ngoai knai. Chung téi ky vong gia thué ngay gian khoan tu nang tai
Poéng Nam A sé phuc héi dan tu 6T cudi nam 2026. Chung t6i du bao gia thué ngay dat 96.500
USD/ngay trong quy 3/2026 (-11% YoY; +1% QoQ) va 102.500 USD/ngay trong quy 4/2026 (-5%
YoY; +6% QoQ), phu hgp vai ky vong clia chung téi réng cac gian doan tai Eo bién Hormuz sé diu
bot tu thang 10/2026. Dong chay xuat khiu trd lai binh thudng sé cho phép cac nha san xuat tai
Trung PoNg tai khdi dong cac chién dich khoan bi hoan va hdp thu céng suét gian khoan du thisa.
Chung t6i du béo gia thué ngay trung binh ndm 2026 dat 99.150 USD/ngay (-3% YoY).

Trong thai gian t6i, chung téi du bao gia thué ngay gian khoan tu nang tai Dong Nam A sé& phuc
héi 7% YoY trong nam 2027, dudc hd trg bai muc tang 2% YoY cla nhu c&u gian khoan tu nang
trong khu vyc va viéc luu théng qua Eo bién Hormuz trd lai binh thudng, qua do giup giam ap luc
nguon cung.

Trong dai han, chung t6i du phong gia thué ngay sé duy tri trén muc trudc nam 2022, véi gid dinh
t&ng trudng 6% moi nadm trong giai doan 2028-2030. Biéu nay dudc hé trg bdi hoat déng khoan
tai DPong Nam A duy tri tich cuc, cac uu tién vé an ninh nang Iugng gia tang va gia dau duy tri 6n
dinh. Nhu d& dé cap trong Bao cao Cap nhat Nganh Nang lugng, ching téi du bao gia dau Brent
trong kich ban co sé dat 70 USD/thung trong giai doan 2027-2030, mic ma ching téi cho réng sé
ti€p tuc hd trg dau tu cho hoat déng ESP trong khu vuc.
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Hinh 21: Gia thué ngay gian khoan tu nang JU 361-400 IC tai DPong Nam A
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Nguén: S&P Global, Vietcap (Luu y: JU 361-400 IC la gian khoan tu nang co thé hoat dong & dé sdu muc nudc
U 361dén 400 feet, dugc trang bi hé théng cantilever doc 1ap, ma chung téi strdung lam muc tham chiéu cho
gia thué ngay gian khoan ty nang)

Trién vong gia thué ngay gian khoan tu nang ctia PVD: Chung téi du bao gia thué ngay gian
khoan tu ndng trung binh clia PVD sé& tang 1an lugt 1,2%/3,0% trong cac nam 2026 va 2027 (so Vi
1,2%112,8% trong du bao trudc day).

Luu y: Trong giai doan 2012-2014, gid thué ngay gian khoan tu nang ctia PVD cao hon so vdi gia
thué ngay trong khu vuc. Gia thué ngay gian khoan tu nang cua PVD trong giai doan 2017-2025
th&p hon 17% so vai muc trung binh tai Dong Nam A do hoat dong E&P trong nudc tram 1&ng va
cac dot phong tda vi COVID-19. Khi PVD md& rong ra thi trudng quéc té€, chung ti ky vong gia thué
ngay cla cong ty sé tang theo xu hudng gia thué ngay trong khu vuc. Chung téi gia dinh gia thué
ngay gian khoan tu néng cuia PVD sé& thdp hon gia thué ngay trong khu vuc 10% trong giai doan
2026-2030.
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Hinh 22: Gia thué ngay gian khoan ty nang (JU) cta PVD va tai Déng Nam A so véi gia dau
Brent
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Nguén: Bloomberg, S&P Global, PVD, Vietcap

Phu luc 3: Ching tdi duy tri quan di€m vé su phuc hdi manh cua hoat déng
E&P trong nudc

Tap doan Céng nghiép - Nang lugng Qudc gia Viét Nam (PVN) ghi nhan KQKD 6T 2026 tich
cuc. Doanh thu hgp nhat dat 445 nghinty dong (+39% YoY), trong khivén dau tu XDCB tang manh
I&n 27,5 nghin ty déng (+70% YoY), tang téc so vai muc tang trudng +45% YoY clia ndm 2025, ESP
l& mang tang trudng nhanh nhat, vai doanh thu tang 66% YoY, dugc hd trg bsi muc tang 14,2%
YoY cua san lugng déau thd - muc tang trudng san lugng 6T dau nam dau tién trong 11 nam. PVN
dua ra k& hoach von dau tu XDCB nam 2026 & muic 105,8 nghin ty dong, cao gép 2,11an muc thuc
hién nam 2025 14 51,4 nghin ty dong; giai ngan 6T da hoan thanh 26% muc tiéu nay, tuong Ung voi
mUic t&ng toc dang k& trong 6T cudi nam 2026 khi L6 B - O M6n budc vao giai doan thi cong cao
diém. Trong n&m 2025, PVN d4 hoan thanh 100% ké hoach von déu tu XDCB.

Vé mat chinh sach, khung phap ly hd trg chu ky E&P tiép tuc dugc cling cé. Chung téi ky vong
Luat Dau khi stra d6i sé dugc Quoc hoi thong qua tai ky hop chuyén dé xay dung phap luat vao
thang 8/2026, va nghi dinh vé co ché dac thiu cho PVN sé& dugc phé duyét trong 6T cubi ndm 2026.
Dién bién nay tiép néi Nghi quyét 70-NQ/TW, van ban xac dinh dau khi 14 tru cot chién lugc cla an
ninh nang lugng quéc gia va dat muc tiéu ma rong thi trudng khi gap ba lan dén ndm 2030, cling
vGi Nghi quyét s6 66,6 vé viéc phan cap thém thdm quyén tu B6 Cong Thuang cho PVN. Chung
t6i cho réng nghi dinh sép tdi la diém chuyén bién quan trong, déc biét théng qua co ché ghinhan
chiphi rdi ro, cho phép chi phi tham do théat bai, chi phi thuc hién nhiém vu chién lugc va cac riiro
dac thu cuia nganh dugc phan bd bang Igi nhuén sau thué trong vong ndm nam va khong bi tinh
vao danh gia bao toan von cling nhu trach nhiém quan ly.

Du &n khi I16n C4 Voi Xanh dé c6 tién tri€n nhanh han so véi ky vong clia chung tdi. PVN dat
muc tiéu tai khgi dong du an trong quy 4/2026 va cho biét dé ca ban xac dinh dugc mot nha dau
tu mai co nang luc tai chinh, véi kha nang hinh thanh quan hé doi tac dai han vdéi tap doan. Chung
t6i cho rang viéc tai khai dong trong quy 4/2026 sé ho trg quyét dinh dau tu cudi cung (FID) trong
6T cudi nam 2027/6T dau nam 2028 (s6m hon tu sau thang dén mét nam so vai gia dinh trusc day
cla chung toi 1a nam 2028), qua do co thé cho phép dong khi dau tién vao nam 2032 (so vdi nam
2033 trong du bao trudc day).

Chung téi ky vong L6 B s& mang lai cho PVD khdi lugng céng viéc dai han, dugc ho trg bdi 944
giéng du kién dugc khoan bang hai gian khoan trong giai doan 2026-2050. Tai B4o c4o Gap
g6 NBT thang 7/2026, PVD cho biét giai doan khoan tham do thdm lugng sé& can hai gian khoan tu
nang. Velesto Energy (Malaysia) da gianh dugc hgp dong gian knoan ty nang cho hoat déng
khoan tU thang 3/2026 dén thang 3/2027. PVD khéng tham gia ddu thau gian khoan nay do thiéu
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cdng suat gian khoan tu nang kha dung tai Viét Nam vao thai diém do. Tuy nhién, PVD van tham
gia du an théng qua viéc cung c8p cac dich vu lién quan dén giéng khoan. PVD cling d& ky dugc
hap déng gian khoan tu nang cho chuong trinh khoan tiép theo, du kién bat dau trong khoang tu
thang 3 dén thang 8/2027 va kéo dai khoang mét nam. Tuy thudc vao tinh trang kha dung cla doi
gian khoan va cac yéu cau van hanh, PVD co thé trién khai gian PVD VI hoac st dung mot gian
khoan tu nang di thué dé& thuc hién chién dich nay. Trong dai han, PVD ky vong ky dugc cac hop
doéng dai han cho hai gian khoan, cling vai cac dich vu lién quan dén giéng khoan.

Hinh 23: Vén dau tu XDCB cho hoat déng E&P cua Viét Nam (ty USD)

2010-2015:
Téng vén dau tu XDCB 1417 ty USD
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Ngudn: Cac ngudn trong nganh, Vietcap udc tinh (Mdc gidm udc tinh cla von dau tu XDCB trong giai doan
2032-2033 phan anh muc tai dau tu binh thusng hda sau khi cac du an hién tai hoan thanh. Vén dau tu XDCB
thyc té co thé cao hon cac du phdng nay khi co thém cac du an dugc cong bo.)
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Hinh 24: Chu ky tang trudng khoan mang tinh cau tric cla Viét Nam duy tri khdi lugng cdng
viéc nhiéu ndm cho mang khoan va céc dich vu lién quan dén giéng khoan
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Nguén: PVN, PVD, Vietcap udc tinh

Chung téi udc tinh s6 giéng khoan cla Viét Nam dat trung binh 93 giéng/nam trong giai doan
2025-2030, hoac 63 giéng (khong bao gém L& B), 1an Iugt cao gép 2,5 1&n va 1,6 1an so vdi giai
doan day 2016-2024. Su tang t6c nay dugc clng cb bai cac cai cach chinh sach ho trg va cac uu
tién vé an ninh nang lugng cua Viét Nam. MUc gia tang hoat dong nay tuong Ung vai nhu cau gian
khoan ty nang khoang 14 gian, hoac 12 gian néu khong bao gém L6 B, cao hon gép doi s6 gian
khoan ma PVD dang sd hitu. Theo chung t6i, diéu nay cling c6 trién vong khdi lugng coéng viéc
nhiéu ndm rd rang va bén ving vé mat cau trdc cho PVD.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan cua ching tdi vé cdng ty nay. Chung tdi cling xac nhan rang khong cé phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mbéi gidi t6 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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