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CTCP DICH VU KY THUAT DAU KHi

VIET NAM - PVS

Gia thi truong (ddng/cp)
Cao nhat 52 tuan (dong/cp)
Thap nhat 52 tuan (dong/cp)
Gia myc tiéu (dong/cp)

Ty suét cb tic (%)

Tiém ning ting gia

Trién vong
Dinh gia
Phan tich k¥ thuat

Thi gia vén (ty)
GTGD BQ 1 thang (ty)
S& hitu NN
S6 CP luu hanh (tr)
Nganh PVS

P/ETTM 11,64 11,33
P/B Current 1,13 1,15
ROE 10,03%  10,41%
ROA 4,87% 4,03%

*Di ligu ngay 08/12/2025
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Co chu s& hitu

C6 dong nha nudce
C6 dong nude ngoai
Khac

Tong quan doanh nghiép

31.800
37.900
21.400
40.890

0%
28,6%

Trung lap
Tich cuc
Trung lap

16.366
107,7
12,97%
511,4
VNI
14,37
1,6
13,5%
6,2%

10/02/2025

51,38%
12,97%
35,65%

La doanh nghiép thanh vién ctia PVN va 1a cong ty trong
nu6e duy nhit cung cép tat ca cac dich vu ky thuat dau

trir dich vu khoan.

Chuyén vién phan tich
Nguyén Thanh Vinh — vinhnt@nsi.vn

WWwWw.nsi.com.vn
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B4o cdo phan tich doanh nghiép

TICH CUC

Piém nhén tai chinh

e Trong 9 thang dau ndm 2025, PVS dat khoang 23 nghin ty ddng doanh
thu (+63% YoY) va 1,0 nghin ty dong loi nhuan sau thué cong ty me
(+61% YoY). Loi nhuan sau thué cbt 15 dat 1,2 nghin ty déng, tang
100% YoY. Két qua tich cuc nay dugc dan dét boi: (1) Loi nhuan gop
mang xay lap ting 123% YoY du cong ty tiép tuc trich 1ap du phong
16n (tong dy phong ting thém 910 ty déng tir diu ndm); (2) Thu nhap
tai chinh tang 113% YoY nho vi thé tién mat rong 16n va 1ai tir chénh
léch ty gia.

e Nhu véy, sau 9 thang PVS da hoan thanh Ian lugt 102% va 122% ké
hoach doanh thu va lgi nhuan sau thué cho ca nam 2025.

Luin diém dau tw

e Hanh lang phap 1y duoc khoi thong nhd cac Nghi quyét méi tao
dong lyc ting truong manh mé€ cho toan nganh — PVS, véi vi thé
thuong ngudn, 12 doanh nghiép huong loi truc tiép va sém nhat.

e Tién do trién khai cac dai dy an vuot ky vong, ciing ¢b nén tang
tang truong voi lugng Backlog ky luc.

e Mang O&M (van hanh va bao dudng) duoc ky vong s& phuc hdi
manh trong ndm 2026 nho khéi lugng cong viée chuyén giao tir
2025 va cac hop dong méi.

Riii ro diu tw

e Gia dau giam manh c6 thé gay ap lyc chung 1én tam 1y thi trudng
va gia c6 phiéu nhom nganh dau khi.

e Rui ro tir cac rao can ty 1€ ndi dia hoa (Local Content) va xu hudng
cham lai ciia qua trinh chuyén dich ning lugng toan cau anh huéng
dén mang dién gio.

e Gi4 thué cac kho ndi hién hitu giam do da hét hop dong dai han va
dang duoc gia han theo tirng nam.

Dinh gia

V& dinh gia, voi muc gia thi trudng ngay 01/12/2025 tai muc gia 32.000

d/cp tuong duong v6i mire von hoa ~ 16.366 ty ddng, ¢ phiu dang duoc

giao dich voi mic P/B 14 1,15 1an va mirc P/E 1a 11,33 lan.

NSI stir dung dinh gia PVS theo 2 phuong phap P/E va P/B m¢t cach than

trong, v6i mirc dinh gia c6 phiéu trung binh ca 2 phuong phap tuong tmg

14 40.890 ddng/cd phiéu.
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ong quan doanh nghiép

Tong cong ty Co phin Dich vu K§ thuit Dau khi Viét Nam (HOSE: PVS): Pugc thanh lap trén co s&
trién khai Quyét dinh s6 458/TTg ngay 24/11/1976 ctia Tha tudng Chinh phu vé viéc phé duyét dé an xay
dung can ctr dich vu dau khi Viing Tau. Trai qua 49 nam hinh thanh va phat trién, Téng cong ty C6 phan
Dich vu K§ thuat Dau khi Viét Nam (PTSC) da c6 nhiing budc phét trién vuot bac, 1a Tong cong ty hang
dau trong linh vuc cung cép cac dich vu k¥ thuat dau khi, cong nghiép tai Viét Nam, thuong hi¢u 16n trén
thi truong dich vy dau khi, cong nghiép trong khu vue.

Co ciu doanh nghiép ciia PVS
(bao gom 11 cong ty con, 7 cong ty lién doanh va 7 chi nhdnh)

1. Kho ndi (FSO/FPSO):

5lién doanh

sia Joint Venture
Company (51%)

Vietnam Offshore Floating Terminal (VOFT)
(60%)

2. Tauhdtrg xabd (OSV):

Hang hai PTSC - chinhanh PTSC

Dich vu Khaithac Dau khi PTSC (51%)

PTSC Dich vu Dau khi Quang Ngéi (95,19%)

5. Dichvu cang trén ba:

. 3 chi nhanh, va1lién doanh

6.Co khi & Xay dung (M&C):

7.Van hanh & bao tri (O&M):

1congty con

8. Khac:

2congty con, 1 chinhanh &1lién

BaitauPV (28,

Nguoén: Bdo cdo thuong nién 2024, NSI tong hop
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PVS la nha thau hang dau trong linh vuc xay lap cac cong trinh ngoai khoi tai Viét Nam va Quoc te

Mang dich vu xay lip (M&C) 1a tru ¢t kinh doanh ciia
PVS, dong gop khoang 55% tong doanh thu trong giai doan
2020-2024. Méang nay bao gém vi€c thuc hién cac goi thau
EPCIC (Thiét ké — Mua sdm — Péng méi — Lip dit — Chay
thir) cho cac cong trinh dau khi ngoai khoi ciing nhu cac dy
an EPC trén bo tai Viét Nam.

PVS di ciing ¢6 vi thé din diu trong linh vuc xy lip
diu Kkhi ngoai khoi, thé hién qua loat dy an quy mé 16n
trong va ngoai nudce, bao gdbm: goi EPCIC gian xir 1y trung
tam (CPP) Sao Vang va gian dau giéng (WHP) Dai Nguyét
tai Viét Nam; cing v6i d6 1a goi EPCIC cho hai gian dau
giéng va chan dé gian xu 1y trung tim thudc dy an Galfaf 3
tai Qatar.

Ming xay lip chiém ty trong chii yéu trong
co' cau doanh thu ( 2020-2024) ctia PVS

9,60%

9,40%

= Xay lip

® Quan Iy van hanh
kho noi
Cén clr cang

= Tau ki thuét diu khi

= 0&M

PVS dang tirng buéc khang dinh ning luc trong linh vure xay lip dién gié ngoai khoi. Tir nim 2022, cong ty da chi
dong nghién ctru va tham gia vao cac du 4n dién gié nham dén dau xu hudng chuyén dich ning luong xanh, dong thoi tan
dung loi thé kinh nghiém ché tao két cdu co khi 16n cho cac du 4n ngoai khoi. PVS di hoan thanh hai géi thiu quan trong:
(1) g6i EPC 2 tram bién 4p ngoai khoi du an Hai Long (Pai Loan), tri gia 68 triéu USD va hoan thanh trong nim 2024; (2)
g6i EPC 33 chan dé cho dy an Greater Chang Hua 2b & 4 v6i cong suat 920 MW, tri gia khoang 300 triéu USD va dy kién
hoan thanh trong quy 2/2025. Day ciing 1a ddu mdc quan trong khi Viét Nam lan dau tién xut khau két cau dién gi6 ngoai

khoi quy mo 16n.

Cac dich vu cua PVS trong vong doi dw an dau khi

.......... thim. d. Xiiy dung md,

Théi gian 35 nim 410 nam 37 nim

10-30 nam

Thu don md,

Quin I — vin hinh kho ni FSO — FPSO: Cung cép kho ndi
@ chua v xi¢ 1Y ddu tho khai thic ti giéng diu_

Co khi xiv dumg - M&C:

Giai doan xiy dume mis ( 80-100% cong viéc): Xiy dme co 53 vit et chinh ciia
I théc . G Kha i trym im, pidn ahd 0, idn dau eiens, 16 hing
dutme énz v8 b3 (961 v cle du dn k) . .
Giai doan khai thic (0-20% cing viée): xiy dvms céc sidn i itz thash phin
trong qua trinh khai théc ( 461 véi cdc du én dau khi 16m)

Lip dat, vin hanh, sia chita va bio dwéng: i

Giai doan xiy dumg: Vin chuyén, lap ddwati, dau ndi céne trinh déu khi .
Giai doan khai thic: Cung cap dich vu via hioh, sira chifa ~ bio dudug ( O&M) cho cic conz trinh dau khi
ngodikhoilaatréaby

Giai doan thu don: Cung cdp dich yu thu don md khi

Tau ki thudt déu khi: Céc tau b rg céc hoat dne dau khi ngoi khoi nhiy lao dat v neo déu zin khoan, cune cip thit bi hine héa phuc vu chién dich khoan, bio dém an foan

mé déu vé nha may loc diy

Ciin e cing: Cung img co 5d nhim lp dit, vin chuyén hang hos trong sudt vong dii cia du én dau khi

Nguon: PTSC, NSI téng hop
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Danh sdch tau thuéc so hivu cua PVS

PVS s¢ hitu déi tau dich vu chuyén dung 16n trong nganh véi tong s6 22 tau gdm tau dich vu da ning AHTS (Kéo, Tha neo,
Cung tng) c6 hé thong dinh vi dong (DP1/DP2) va tau utility/towing phuc lai kéo, tau kéo. Tudi trung binh ciia cac tau AHTS
khoang 13-16 nam (da sé dong giai doan 2010-2014), tinh trang di qua giai doan khiu hao nhanh nht, hién tai chi phi khu
hao thip nhung chi phi bao dudng bit du ting.

Ngoai d6i tau s hitu, PVS con thué thém tau ciia ddi tac trong va ngoai nude dudi dang bareboat, time charter, spot charter
dé dap tmg nhu cau dich vu dau khi ¢ Viét Nam va khu vuyec.

Déi tau dich vu BHP (Ma luc) o tudi Loai tau
Tau PTSC Sao Vang 6.500 9 AHTS Tau dich vu da nang gitp kéo
Tau Phong Nha 5.300 23 AHTS DP1 phuong tién, vat tu, nhan luc;
lam neo cho gian khoan,
Tau Binh An 8.900 22 AHTS FSO/FPSO
Tau PTSC Viing Tau 7.080 18 AHTS DP1 DP1, DP2: Dinh vi dong gitp
. giir trang thiét bi noi khi thoi
Tau PTSC Hai Phong 5.220 15 AHTS DP1 A&
tiet xau
Tau PTSC Thai Binh 8.080 15 AHTS DP2
Tau PTSC Thang Long 7.200 15 AHTS DP2
Tau PTSC Tién Phong 7.080 15 AHTS
Tau PTSC Sai Gon 5.150 9 AHTS DP2
Tau PTSC Hai An 5.150 9 AHTS DP1
Tau PTSC Crescent 5150 9 AHTS DP2
Tau PTSC NN TLHN 02 3.500 14 Utility Towing Tau lai kéo phuc vu cho NMLD
D A
Tau PTSC NN TLHN 03 4750 14 Utility Towing ung Quat
Tau PTSC 04 2.140 13 Utility Towing
Tau PTSC 05 3.200 13 Tug Tau kéo phuc vu cho NMLD
D it
Tau PTSC 06 3.200 5 Tug ung Qua
Tau PTSC 07 1.600 6 Tug
Tau PTSC 08 800 5 Tug Tau kéo phyuc vu cho NMLD
Tau PTSC 09 5.000 5 Tug Nghi Son
Tau PTSC 10 2.700 5 Tug
Tau PTSC 11 1.600 5 Tug
Tau PTSC 12 1.430 5 Service Boat Chuyén ché nguoi 1am viée tai
Phao rot dau (SPM) tai NMD
Nghi Son

Nguon: BCTN 2024 PVS
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Hién tai, PVS dang quan ly, vin hanh 8 can cir cang dich vu dau khi voi tong dién tich trén 360ha

Sé hitu PVS

Tén ciang

Cang Ha luu Viing Tau

Céang Hon La

Cang Son Tra

Cang Dung Quit

Cang PTSC Phu My

Cang Nghi Son

Cang PTSC Dinh Vi

Céang Sao Mai — Bén
Pinh

TP Viing Tau, Tinh BR-
VT

Huyén Quang Trach,
Quang Binh

TP Pa Ning

Huyén Binh Son, tinh
Quéang Ngai

Huyén Tan Thanh, tinh
BR-VT

Huyén Tinh Gia, tinh
Thanh Hoéa

Quan Hai An, TP Hai
Phong

TP Viing Tau, tinh BR-
VT

82,2

11,02

7,5

14,5

26,5

43,9

15,28

113

Dién tich

S4 cAu bén: 09

Tong chiéu dai cau bén

Kha ning tiép nhan tau:

S6 cau bén: 01

Tong chiéu dai cau bén:

Kha ning tiép nhan tau:

S6 cau bén: 09

Tong chiéu dai cau bén:

Kha ning tiép nhan tau:

S4 cAu bén: 02

Tong chiéu dai cau bén:

Kha ning tiép nhan tau:

Bén tau lai dit: 70m

S4 cAu bén: 02

Tong chiéu dai cau bén:

Kha ning tiép nhan tau:

S4 cAu bén: 02

Tong chiéu dai cau bén:

Kha ning tiép nhan tau:

Bén tau lai dit: 70m

S4 cAu bén: 01

Tong chiéu dai cau bén:

Kha ning tiép nhan tau:

Dang phat trién

1 750m
10.000 DWT

215m
10.000 DWT

750m
10.000 DWT

370m
70.000 DWT

600m
80.000 DWT

390m
70.000 DWT

330m
20.000 DWT

100%

100%

100%

95,19%

59,61%

54,69%

51%

51%

Nguoén: BCTN 2024 PVS

Cap nhat KQKD Q3.2025: Tang trwéng manh nho dich vu phu trg va lgi nhuén tir hoat dong tai chinh

Pon vi: ty dong
Doanh thu thuin

Xay lap (M&C)

Qudn 1y vin hdnh kho néi

(FPSO/FSO)

Can cur cang

WwWw.nsi.com.vn

Q3/2025 %YoY
9.630 99,8%
6.505 240,3%

756 22,5%
558 58,2%

9T/2025

23.003
15.305
2.039

1.472

%YoY
+63,1%
+124,8%
+17,5%

+38,4%

Bong luc ting truong doanh thu chu
yéu dén tir mang xay lp, khi khdi
luong cong viéc tai cac du an xay le'ip
dau khi taing manh, vuot trdi so voi
muc dong gop khi chi thuc hién céc

Trang | 5
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Tau ki thudt dau khi

Bdo dwing — ldp déit (O&M)
Khao sat dia chan, dia chat
Khac

LN gop

- BLNG

Mang xdy lap (M&C)

- BLNG

Quan Iy vdn hanh kho néi
(FPSO/FSO)

- BLNG

Can cvr cang

- BLNG

Tau ki thudt ddu khi

- BLNG
Bdo dudng — ldp dit (O&M)
- BLNG
Khdo sdt dia chan, dia chat
- BLNG

CPBH & QLDN

Lai/(15) cong ty LD/LK
Loi nhuan HDKD chinh
Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh
Chi phi ldi vay

Loi nhuan khac
Loi nhuén truée thué
Loi nhuin sau thué

Loi nhuén thudc vé cé dong
cong ty me

WWwWw.nsi.com.vn

415
1.029
175
196
324
3,4%
23,3
0,4%

40

5,4%
90
16,1%
80
19,4%
35
3,4%
43
24.4%
346
214
191
234
30

17

-15,1
380
334

324

-27%
2,3%
-0,3%
3%

-3,1%
-2,6dpt
-51,7%
-2,2dpt

-22,8%

-3,ldpt
+59,3%
+0,1 dpt
+25%
+8,1dpt
-28,3%
-1,5dpt
N/A
+36,4dpt
+41%
-0,4%
-36,9%
+179,4%
-117,9%

-196,5%

+25%
+82,2%
+73,3%

+140,3%

1.337
2.090
415
357
1.021
4,4%
241
1,6%

109

5,7%
265
21,9%
210
18,6%
77
3,8%
75,1
22,1%
1.161
658
518
795
87

52

1.217
949

1.014

-17,6%
+5,1%
+3,3%
-27%
+22,7%
-1,5dpt
+123%
0,0 dpt

+10,1%

-0,4 dpt
+23,8%
-3,2 dpt
+25,6%
7,1 dpt
-33,6%
-2,4 dpt
+153,1%
14,1 dpt
+44,3%
+1,4%
-23,4%
+112,5%

-61,2%

+8,7%

-128%
+41,8%
+34,4%

+60,7%

08/12/2025
B4o cdo phan tich doanh nghiép

du an dién gié trong cung ky nam
trude.

Loi nhuén gdp cac mang kinh doanh
¢6 dién bién khac nhau, trong do:
Ming xdy Lip: Bién loi nhuan gop
thu hep do cong ty ghi nhan than
trong & giai doan dau cta cac dy 4n
16n nhu L6 B, Lac Ba Vang va Su T
Tréng giai doan 2B, khi chua budc
vao thoi diém ghi nhan lgi nhuan cao
nhat.

Hoat dong thwong ngudn trong
nuwée khéi sic:

Loi nhuan gdp ciia mang can cir cang
tang tuong Gng voi da tang doanh
thu.

Mang dich vu tau k¥ thuat dau khi ghi
nhan muc cai thién bién lgi nhuan.
Hoat dong khao sat dia chan — dia
chat d trd lai trang thai c6 14i.

Doanh thu tai chinh tdng manh, chi
yéu nho khoan 13i chénh léch ty gia
khi VND mét gia va do ngudn thu
bang USD chiém trén 50%, dén tir
cac du an dién gi6 ngoai khoi, dy an
L6 B va phan loi nhuan tir cac lién
doanh nudc ngoai.

Trang | 6
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PVS ghi nhan két qua kinh doanh quy 3/2025 ting truéng manh so v&i cing ky. Doanh thu dat 9,6 nghin ty dong, gap doi
cung ky, trong khi lgi nhuén sau thué thudc vé ¢ dong cong ty me dat 324 ty dong, ting 2.4 1an so véi ciing ky. Sy cai thién
nay chi yéu dén tir hai yéu té:

Doanh thu mang xay lip (M&C) ting dot bién dat 6,5 nghin ty dong, gap 3,4 1an yoy nhd ghi nhan gié tri thuc hién 16n
tir cac goi thau Lo B, Lac Pa Vang va nhiéu du an dién gié ngoai khoi quy mé 16n. Tuy nhién, viéc trich 1ap du phong
bao hanh ting manh 295 ty déng so v&i quy trude (+10,2 1an YoY) da nang tong du phong 1én 2,8 nghin ty dong vao cubi
quy 3, kéo bién loi nhuén mang M&C xudng con 0,4% (so vdi 2,5% cung ky). Cac khoan du phong méi bao gém: 81 ty
dong cho L6 B EPCI#1, 62 ty dong cho L6 B EPCI#3, 73 ty dong cho du an Lac Pa Vang cung nhiéu du an khac.

Thu nhap tai chinh ting 2.8 1an nho 13 ty gia cao hon va dong gbp manh tir cac hop dong dién gié ngoai khoi. Nhimng
yéu t6 tich cuc nay da bu dip cho chi phi SG&A ting 44% YoY va bién lgi nhuan mang M&C giam.

Tinh chung 9 thang ddu nam 2025, PVS dat 23 nghin ty dong doanh thu (+63% YoY) va 1,0 nghin ty dong LNST sau lgi ich
CDTS (+61% YoY). Loi nhuan rong ting gip doi so v6i cing ky, dat 1,2 nghin ty ddng (+100% YoY). Két qua nay dwoc hd
tro boi:

1.

Loi nhuan gop mang M&C ting 123% YoY, mic du cong ty tiép tuc trich 1ap du phong 16n (téng dy phong ting thém
910 ty dong tir ddu nam).

Thu nhép tai chinh ting 113% YoY, nho vi thé tién mat rong manh va 13i tir chénh léch ty gia 477 ty dong dén tir cac hop
ddng dién gié ngoai khoi & nudc ngoai ciing nhu ngudn doanh thu biang dong USD tir du an L6 B, doanh nghiép cho biét
da ghi nhan khoang 60% l3i ty gia trong 10 thang diu ndm va s& ghi nhan phan con lai (~40%) trong quy 4.

Nhu vay, sau 9 thang, PVS da hoan thanh 102% ké hoach doanh thu va 122% ké hoach loi nhuan sau thué ca nim 2025.

Lgi nhuin gop Lgi nhuin sau thue
3%
0,
25.000 6,1% 6,2% , 23.003 700%  25.000,00 64% 23.003 7,00%
5.4% K 5.39% 5,5%
20.000 6,00% =7 6,00%
' 5,00% 20.000,00 4,6%
15.000 38% > 5,00%
: ‘;sgg of 15.000,00 4,00%
10.000 00%
2,00% 10.000,00 3,00%
5.000 1.021 1 00% £.000.00 2,00%
0 —_— — — — —0,00% R 949 1,00%
2021 2022 2023 2024 9T.2025 0,00 0.00%
) 2021 2022 2023 2024 9T.2025
B Doanh thu thuan
s i nhudn gop vé bin hing va cung cp dich vy mmm Doanh thu thudn Lai/(18) thudn sau thué
e Ty sudt loi nhudin gop e Ty suat loi nhuan thuan
Hiéu suat sinh loi Doanh thu
12,0% 10,4% 25.000 23.770 23.003 70%

00
6,6%509%
40%

30%

20%

10%

10,0% 8,2% 8.2% S,IV 20.000
8,0%
5’6%/ 15.000
0,
6,0% 4,0%

3.9% 3.9% 35%

4.0% 2.6% 10.000 0%
-10%
2,0% 5.000 20%
-30%
0,0% 0 -40%
2021 2022 2023 2024 9T.2025 2021 2022 2023 2024 9T.2025
ROA ROE s Doanh thu thudn @ Ting truong doanh thu thuin YoY
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e K& hoach ting von dai han: Ké hoach ting von diéu 1¢ tir 4,7 nghin ty dong 1én 9 nghin ty déng, myc tiéu 13 nghin ty
ddng vao nam 2030, 1a bude di chién luge nhim ting ning lyuc tai chinh va kha ning dam nhan céc dy an EPCIC quy mo
16n trong chu ky dau tu dau khi — khi dién sap ti. NSI cho rang viéc két hop gitra phat hanh ¢ phiéu tra 6 tirc va quyén
mua sé& gitp giam ap luc pha lodng trong ngin han, dong thoi dam bao ngudn von tuong dbi bén vimng cho trung — dai
han. Viéc PVN khang dinh chua c6 ké hoach thodi von va duy tri ty 16 s hitu 51,38% tai PVS ciing ctng c6 niém tin vé
su 6n dinh trong chién lugc phat trién cia cong ty, ciing nhu bao dam PVS van nim trong hé sinh thai du 4n cia PVN —
yéu t6 cuc ky quan trong cho ting truong backlog.

e Vin dé vé chi phi thué dit ciia Sao Mai Bén Pinh: NSI cho rang tién trién tich cuc trong qua trinh 1am viéc v6i co
quan thué TP. HCM vé chi phi thué d4t Sao Mai — Bén Dinh 1a tin hiéu hd trg manh cho loi nhuin nim 2024-2025. Cong
ty ky vong hoan tat trong quy 4/2025, néu PVS c¢6 thé hoan nhap phan 16n hoic toan bd khoan du phong khoang 500 ty
ddng, loi nhudn nim s& c6 mirc ting dot bién so voi du phong co s¢. Ngoai yéu t6 loi nhusn mot 1an (one-off), viée giai
quyét dut diém tranh chap nay gitp 1am sach bang can d6i ké toan, giam céc rai ro phép 1y ton dong, déng thoi cai thién
chét lugng loi nhudn trong giai doan toi.

« Du 4n Sao Vang Pai Nguyét (SVDN): Viéc giai doan bao hanh dy 4n SVDN sap két thiic vao thang 2/2026 1a mot trong
nhirng diém sang trong trung han ctia PVS. Sau khi duoc chi dau tu cdp gidy ching nhan hoan thanh cudi ciing, cong ty
c6 thé hoan nhap khoan du phong bao lanh thuc hién cong trinh véi gia tri khoang 700 ty dong. Khoan hoan nhap nay s&
cung ¢d lgi nhuan ndm 2026, dong thoi phan anh chét lugng thi cong va kha nang kiém soat rui ro ciia PVS trong cac du
an EPCIC 16n. V& dai han, NSI danh gia thanh cong cuia SVDN tiép tuc ting uy tin ciia PVS trong viéc tham gia cac du
an khi — dau 16n trong va ngoai nudc, dic biét trong chu ky phat trién mo khi 16 B — O Mén, CCS va LNG.

Bon vi: ty dong

30/9/2025 iAVoLIP 8 Tai san co tinh thanh khoan cao

Tai san ngin han 28.766 23.882 | Tinh dén ngay 30/9/2025, tong tai san ciia PVS dat 39.192 ty
Tién va trong dwong tién 12.470 11.422 dong, ting 15% so véi dau nam, twong tmg mirc ting tuyét ddi
Gi4 trj thuan dau tu ngin 5.115 ty dong. Trong d6 dong luc ting truong chi yéu dén tir tai
han 4.500 3.886 | san ngén han, khi khodn muc ny ting tir 23.882 ty ddng 1én
Cac khoan phai thu 8.257 6.244 | 28766 ty ddng, chiém 73,4% tdng tai sin

Hang ton kho, rong 2.939 1.830 | [ yong tidn mat nim giit dat 9.134 ty ddng, tang 1.997 ty ddng
Tai sin dai han 10.425 10.195 turong duong 28% so v6i ddu nam. Sy gia ting nay chu yéu dén
Phéi thu (}éi .han 30 £l tir viée cong ty thu hdi cac khoan cho vay va ban bt cong cu no
Ta‘.u sép cd dmh ‘ 3.467 3.588 ctia cac don vi khac, dong thoi bo sung von tir hoat dong vay
GlE:l tri rong tai san .déu tu 156 160 ngén han va dai han.

Té: san dFT dang dai han 608 430 NSI danh gia rang véi viéc dong tién thu dugc phan bd vao tién
D?.u t}I datl, han - 4910 4.730 mit va cac khoan dau tu tai chinh ngén han, chi yéu duéi dang
Til sanﬁda1 h?fl 1Ehac 1.253 1.190 tién giri ¢6 ky han, cho thdy PVS dang duy tri mirc thanh khoan
Tong c.’(_fngvtal 5an 39.192 34.077 cao, qua d6 c6 thé hd trg tét hon cho nhu cau thanh toan va tiém
Ny ph?u tra 23.794 19.337 nang trién khai cac ké hoach kinh doanh trong thoi gian toi.

No ngan han 17.640 13.938 ’

No dai han 6.154 5.399

Vén chii s6 hiru 15.398 14.740

Tong cong nguon von 39.192 34.077
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Co ciu no lanh manh va duy tri s on dinh, doanh nghiép khong cé nhiéu ng vay tai chinh.

e Chi phi phai tra ngin han ting cao: PVS ghi nhan chi phi phai trd ngin han ting thém 2.476 ty dong so v6i dau nam, ghi
nhan 7.150 ty ddng. Chu yéu 1 cac chi phi lién quan dén cac hop dong thudc du an L6 B — O Mén, dy an Baltica 2, Lac
Da Vang va trang trai dién gi6 ngoai khoi Fengmiao.

e Trong khi d6, ng vay ngén hang ¢ mirc rat thap chi khoang 1,6 nghin ty dong, twong tng vdi ty 18 no vay/VCSH ludn
duy tri & mic thap (10-11%), phan 4nh murc d6 don bay tai chinh nhe va rui ro 13i suat hau nhu khong dang ké. Tuy nhién,
voi viée ng hoat dong cao cling dat ra thach thirc quan 1y dong tién va tién do thanh toan, dic biét trong bdi canh cac du
an EPC, co khi dau khi va dich vy k¥ thuét thuong kéo dai, dé gay ap luc 1én von luu dong

e Manbh tay trich 1ap dw phong (Bio hanh céng trinh): So v6i dau nam 2025, dy phong bao hanh cong trinh xay dung
ghi nhan ting 48% tai thoi diém két thuc Q3.2025. CHW2204 1a du 4n chan dé dién gi6 cho Pai Loan (33 Chan dé) ting
thém 336 ty dong trich 1ap. EPCI 1 ting thém 179 ty dong va EPCI 2 ting thém 120 ty ddng. Bén canh d6 Dy an Lac da
Vang bat dau khoi dong ciing duoc ting du phong bao hanh. NSI danh gia viéc ghi nhan trich 1ap cho bao hanh du 4n
som 1a nén tang tot dé ting manh loi nhuan gop vé sau, gitp cai thién bién loi nhudn gop cua doanh nghiép trong twong

lai.
Co cau tai san Co cau n¢ cia PVS
45.000 25.000
40.000
35.000 20.000
30.000
25.000 67 15.000
20.000 10.000
15.000
10.000 5.000
5.000 25
0 0
2021 2022 2023 2024 9T.2025 2021 2022 2023 2024 9T.2025
BTAI SAN DAI HAN  ®mTAI SAN NGAN HAN W No ngin han ¥ Ng dai han
No¢ vay/VCSH; D/E Chat lwgng dong tién ctia PVS
1,80 1,55 5.000
1,60 131 4.000
1,40 3.000
1,20 0,97 0,99 0,95 2.000
1,00
’ 1.000
(I | s Hu_
0.60 | I - - ——
-1.000
0,40 0,10 0,11 0,13 0,11 0,11
0,20 -2.000
0,00 -3.000
2021 2022 2023 2024 9T.2025 2021 2022 2023 2024 9T.2025
@ Ty 1¢ no vay trén VCSH Ty 1é no phai tra trén VCSH ECFO = CFl mCFF
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H¢ s6 thanh toan

2,00 177 1,79

1,80

1,63
1,50 1,20 112 110 1,27 1,17
’ A
1,00 0,82 0,71
oo 0,57 0’64/\
0,50
0,00
2021 2022 2023 2024 9T.2025
@ H¢ s thanh toan tién mit Heé s6 thanh toan nhanh
@mmmm=  Hg s6 thanh toan hién thoi

Hiéu qua hoat dong

20,00
14,28 13.68 15.24
15,00
9,60

10,00 626

5,00

’ 0,56 0,64 0,74 0,79 0,91
0,00
2021 2022 2023 2024 9T.2025

Trién vong kinh doanh va luin diém diu tu déi véi PVS

Hé s6 vong quay tai san

Hé sb vong quay HTK

08/12/2025

B4o cdo phan tich doanh nghiép

Kha néng thanh toan ctia PVS duy tri 6 mtc an toan, du c6 sy
bién dong so vdi giai doan trudc. HE sb thanh toan ngén han
ghi nhan murc giam nhe, phan anh xu huéng thu hep twong ddi

giira tai san ngan han va ng ngan han.

Vong quay tong tai san ctia PVS dén hét Q3.2025 tang 1én mirc
0,91 nho hoat dong kinh doanh cai thi€én manh mé. Dbi voi hé
s6 vong quay HTK cua PV'S tang tir 13.68 tir dau nam 1én 15.24
cho thay téc d6 luon chuyén HTK duoc cai thién, phan 4nh tién
d6 cac du an duoc déy nhanh cling nhu hi¢u qua sir dung von

luu dong gia ting

1. Huwdéng lgi tir Chinh sach: Quyét tAm cao ciia nha nwéc trong viéc go cac diém nghén hoat dong khai thac

diu Khi.

Cic ké hoach va chinh sich phit trién tidc dong tich cwe dén hoat dong thiim do khai thic diu khi Viét Nam

2022 20232024 2025

L @ @----------------—---
Luiit diu khi 2022 \ ﬁu}- hoach téng thé ning hrong /" NghiQuybt 0-NQTW
(Hiéu hee T7/2023, Quadc Gia Nhin manh vai trd An ninh ning

Tang ngudn cung tiem nang:
(1) Khuyén khich phit trién mo
et
(2) Chinh sich vy d3i du w
cho cic md v tién: gidm
thug TNDN, giam thue XK,
1 i chi phi

(1) Ting tinh linh hoat céc hop.
dong PSC

KH khai thic hiéu qui tai
il i

= 2021-2030: 16-22 trifu TOE/nim
= 2031-2050: 16-27 triéu TOE/nim
- 2021-2030: 6-9.5 tridy tin/nam

San luong khai thic khi:
- 2021-2030: 5515 f§ m3

= 2031-2050: 10-15 ¥ m3 khi‘nim
Danh muc cic dw 4n diu khi: Quan
AT Pttt WP R e

g & )

/" Trao quyén cho PVN phé duyét N
m 56 dr an dau khi

- D3 duyét trong Nehi Quyét sé

:
:
8
E
2
:
3
:

N /

K¢ hoach tang tri¥ lwdng mdi va (2)
Cac phat hién noi bat frons giai

66.6/2025NQ-CP + doan 2021-2025
- Rotngin thi tuc. Nem -
\ - Tane t9c d6 gidi ngdn von, J

Nguén: Céc van ban chinh phii, NSI tong hop

NSI danh gia cac chinh sach trong diém trong nim 2025 va dinh hudéng diéu chinh Quy hoach ning lugng 2026 tao ra mot
nén tang hd trg manh mé cho PVS véi tu cach la doanh nghiép chii chét ¢ thwong nguon. Nghi quyét 70-NQ/TW nim

WwWw.nsi.com.vn
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2025 dit an ninh nang luong 1én hang dau va yéu cau ddy manh khai thic tai nguyén trong nudc, tir d6 thuc day hang loat du
an E&P (tham do — khai thac) von b tri hoéin nhidu nim. Viéc trao quyén phé duyét mot s6 du an dau khi truc tiép cho PVN
gitip rat ngan dang ké thu tuc dau tu, tao diéu kién dé cac du an khi Ién (nhu L6 B, C4 Voi Xanh, Kén Bau...) dugc khai
dong nhanh hon. Piéu nay tac dong truc tiép dén PVS khi nhu cau d6i véi cac dich vu khao sat, thiét ké, EPCIC va co khi
— xdy lip tang manh, dong thoi gitip doanh nghiép cai thién dong tién nho tién d¢ nghiém thu nhanh hon.

Budce sang ndm 2026, ban diéu chinh Quy hoach Téng thé Nang lugng dy kién ban hanh sé& cap nhat lai danh muyc dy an sau
giai doan 2021-2025, ddng thoi nang muc tiéu ting trudng nang lugng dai han. Didu nay dong nghia vai viée cac du an dau
khi, khi — dién, ha ting LNG va dudng dng s& dugc “chdt” quy hoach, bao dam tinh phap 1y va dinh hudng dau tu dén 2030
2035. Vi dic thi 1a doanh nghiép thi cong k§ thuit & thwong nguon, PVS dwoc hwéng loi 16n tir khoi lwong cong viée
ting dai han, tim nhin backlog rd rang va nhu ciu EPCI quy md 16n. Nho vdy, PVS c6 thé budc vao giai doan ting
treong manh mé& hon, véi backlog 6n dinh nhidu ndm, bién loi nhun cai thién va vai trd ngay cang ting trong cac du an ning
luong quéc gia.

Chuoi gia tri nganh dau khi tai Viet Nam

Thiong ngudn, Trung ngudn,

PVS GAS PVT PLC PLX PGC
PVD PJIT BSR OIL PGD
POS PVP PPY PGS
PDV PSH PVG
POB CNG

Dich yvu phu trg.

POW DPM
PXT PET NT2 DCM
PVB PGV

Nguon: NSI tong hop
2. Mang xay lip
Chinh sich khdu hao nhanh: PVS dang 4p dung chinh sach khau hao nhanh trong 3 nam, cho cac khoan dau tu vao co s
ha tang nhim nang cao ning lyc mang M&C, thay vi phan bo chi phi khdu hao trong 10-20 nam. NSI danh gia diéu nay khién
bién loi nhudn gop trong 2 nam qua & mic thap, nhung tir ndgm 2025 tré di, ap luc chi phi s& giam dang ké va tao du dia cho
tang truong loi nhuan dbi véi mang M&C néi chung.

www.nsi.com.vn Trang | 11
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2.1. Dy 4n dau khi: Tién d9 xay lip cac du 4n lac quan hon ky vong
Tién d¢ trién khai cac du an xay lap dau khi trong 9T/2025 dang dién ra lac quan, cac du an xay lap 16n nhu L6 B va Su Ti
Trang Giai doan 2B da ky két cac hop dong tin dung phat trién dy an gitip ciing c6 kha nang thanh todn cac goi thau xay lap
ctia PVS, cu thé cac cdp nhat méi cia du an:

Tién do va khoi lwong cong viéc xdy lip ciia PVS tai mét so dw dn dau khi
2025F 2027F 2028F 2029F

LoB EPCI + FSO
Lac Da Vang EPCI + FSO
Sw T& Trang GD EPCIC
2B
Khanh M{y - Pam EPCI + FSO
Doi
Nam Du-U
+
n Dy EPCI + FSO
Duw an Lac Da Vang:

e Duyan Lac ba Vang (LDV) 1a mét trong nhiing dy an khi — condensate 16n tai thém luc dia Viét Nam, duge khoi dong tur
nim 2021 khi Chinh phu phé duyét chu truong dau tu va da hoan tat giai doan thiét ké FEED trong 2022. Dén nam 2023,
chti du tu tién hanh lya chon nha thau EPCIC, va PVS — thong qua PTSC M&C — chinh thirc dugc giao goi thau ché tao
chan dé va topside voi tong gi tri wéc tinh 300-350 triéu USD (7.200-8.400 ty dong), tré thanh mot trong nhirng goi
thau 16n nhét trong backlog giai doan 2024-2026.

e Hoat dong thi cong fabrication bat dau tir Q1/2024 véi hang muc chan dé. Sau khoang 18 thang thi cong, dén thang
8/2025, PVS da hoan thanh toan bo chan dé va ban giao diing cam két. Song song d6, cong tac ché tao topside ciing dugc
tang tdc. Theo cap nhat méi nhit, tong tién dd dw an Lac Pa Vang dang di truée ké hoach khoang mét quy

e Vi tién d6 hién tai, phan topside du kién hoan thanh trong Q3/2026 va s& dugc ban giao dé trién khai lap dat ngoai khoi
vao cudi 2026 — dau 2027. NSI danh gia diéu nay giap PVS c6 thé ghi nhin phan doanh thu va loi nhuan tir du 4n sém
hon ké hoach, dong gop tich cuc vao két qua kinh doanh nam 2026 thay vi bi don sang 2027.

e Trong dai han, sau khi hoan tat fabrication, PVS dy kién tiép tuc dam nhiém mot phan cong tac 1ap dit ngoai khoi va pre-
commissioning trong 2026-2027F. Dy an LDV hién chiém khoang ~20% tong backlog M&C 2024-2026, trd thanh try
cot doanh thu quan trong va giup PVS duy tri hiéu suit hoat dong cao. Viéc van hanh dy an truéc han khong chi gitip
nang cao hiéu qua ghi nhan doanh thu ma con cang ¢ uy tin cia PVS trong phan khiic EPCIC ¢& 16n, cai thién xac suat
thang thau cac dy 4n sap tdi trong va ngoai nude.

Du 4n Suw Tir Trang Pha 2B:

e Du 4an Su T Trang — giai doan 2B thudc Lo 15-1 13 bude tiép theo trong chuong trinh phat trién cum mo Su Tir, sau
khi giai doan 2A di vao van hanh tr nam 2021. bén thang 7/2025, PTSC M&C (thudc PVS) da chinh thuce dugc trao
thau g6i EPCI cho mét gian cong nghé trung tim (Central Processing Platform — CPP). Dy 1a mét trong nhiing
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g6i thau quan trong nhat ciia PVS trong giai doan 2025-2027, véi pham vi bao gdm thiét ké, mua sim, ché tao, van
chuyén, 1ap dat va chay thir toan bo két cdu gian.

e Theo ké hoach, dw an du kién s& hoan thanh vao Quy 4/2027, phu hop véi 16 trinh dua dong khi thwong mai vao
cubi nam 2027 — dau 2028. Pay la dy an c6 két cau kich thude 16n, doi hoi ning lyuc fabrication phtic tap va kha ning
diéu phdi chudi cung ing cao — nhitng mang ma PTSC M&C dugc danh gid 1a din du trong nudc.

e Ngay 22/10/2025, PVEP (don vi s¢ hitu 50% Ctru Long JOC — nha diéu hanh L6 15-1) cing Techcombank di ky
hop dong tin dung tri gia 331 triéu USD, twong duong khoang 25% tong von dau tw cia dw an. NSI danh gia
viée thu xép von dién ra sém va quy mé 16n cho thiy tién d6 du an duoc dam bao va rui ro tai chinh thip, déng thoi
tao co s& dé PVS ddy nhanh cong tic mua sim thiét bi nang, von chiém phén 16n gia tri hop dong EPCI.

e  Giai doan ghi nhan doanh thu 16n ctia PV'S tir du 4n nay du kién roi vao 2026-2027, v6i mirc dong gép cao cho méang
M&C trong bdi canh cac du an khi 16n nhu Lac Pa Vang hay Lo B dang tién vao cao diém thi cong. Dy 4n Su Tt
Tring 2B khong chi mé rong backlog M&C ciia PVS ma con cing ¢ uy tin cia PTSC M&C trong viéc dam nhan
EPCIC cho cac gian xir Iy ¢& 16n tai Viét Nam. Khi dugc trién khai ding tién do, du an ciing gitip giam nhu cau trich
1ap du phong va cai thién manh bién lgi nhudn mang M&C.

Si¢u du 4n Lo B — O Mén: Pong luc ting truwéng dai han

Hop dong Pham vi cong viéc Cip nhit tién d9

(Triéu USD)

Thiét ké, mua sam, ché tao, | Tinh dén hién tai, 201 thau EPCI 1 da dat ~30% téng tién do, trong

lip dat gian xtr 1y trung | d6 thiét ké chi tiét hoan thanh hon 70% va cong tac mua sam ~25%

EPCI 1 493

tam, gian nha & va thip
dude

Thiét ké, mua sdm, ché tao, | Goi thau EPCI 2 d3 dat ~56% tién do

lap dat gian thu gom, ldp | Tong thau cam két s& hoan thanh ché tao va lap dit ngoai khoi vao
dat gian dau giéng va hé | ngay 31/12/2025 cac hang muyc: chan dé va khéi thuong ting cac
thdng duong éng ndi méd gian thu om KLWA, KLWB, CVWA va gian diu giéng AQWA
Hoan thanh 29,63% tién do, trong d6 phﬁn thiét ké hoan thanh
Thiét ké chi tiét cho toan | 100%, cac hang muc mua sdm va thi cong dugc trién khai diang ké
bd du 4n. Mua sim, thi | hoach

EPCI 3 cong lap dat tuyén dng bo, | Trong ndm 2025, cac nha thau phu PVPipe va PVCoating da hoan 255
cac tram va chay thur cho tat 100% viéc san xuét va boc 6ng

toan bg dy an Cong tac giai phong mit bang toan tuyén dat 98%
Muc tiéu dwa khi L6 B vé O Mén vao quy 3/2027

EPCI 2 300

Nguon: NSI tong hop
e Dy an L6 B — O Mon mang lai cho PVS phan cong viéc EPCI ¢c6 quy mé 16n nhit trong hon mét thap ky, véi tong
gi4 tri wdc tinh dbi véi mang xay ldp khoang 1,1 t§ USD, bao gdm cac goi trong yéu nhu gian trung tim CPP, gian
dau giéng, flare tower va hé thdng duong 6ng ndi — ngoai mo. Khong chi dong gop truc tiép vao ting truéng doanh
thu trong giai doan 2025-2028, phan EPCI cia L6 B con gitip PVS duy tri nhip thi cong lién tuc va cai thién bién loi
nhuén nhé tinh chat dy an ngoai khoi c6 gia tri cao va muc do phuc tap 16n. Chudi EPCI nay dugc xem la “dong luc
tang trudng cbt 1617 trong giai doan t&i khi PVS budce vao chu ky ghi nhan doanh thu manh va backlog duoc bao dam

6n dinh qua nhiéu nam.
e Mot diém then chdt hd trg ké hoach tai chinh cuia 16 B 1a viéc Vietcombank va PVN ky két hop dong tin dung tri gia
hon 1 ty USD vao ngay 07/10/2025, dé tai tro cho phan thuong ngudn va trung ngudn cta chudi du an L6 B — O
Mon. Viéc huy dong von kip thoi va quy mé 16n gitip dam bao tién do thi cong. Theo cap nhat méi nhat, dy an hién
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dang di dung tién d6 va dugc ky vong hoan thanh vao Quy 4 nim 2027. Khi goi EPCI két thic va cic hang muc
offshore di vao van hanh, PVS s€ ghi nhan dong doanh thu — lgi nhuén tir khéi lugng cong viéc 16n nay, déng thoi
cung ¢d uy tin trong cac dy an EPCIC quy mé 1én trong twong lai

e O goc nhin chién luge, NSI cho rang viéc dam nhiém cac hang muc EPCI quan trong tai Lo B gitip PVS khang dinh
13 rang nang lyc dan dau trong thi cong cong trinh bién tai Viét Nam, dong thoi nng cap ning luc quan 1y dy an EPC
quy mé 16n — von 1a yéu t6 then chdt dé canh tranh & thi trudng khu vuc. Cac chuyén gia phan tich ciing nhan dinh
rang “track record” tir L6 B s& tao loi thé dang ké cho PVS khi tham gia cac goi EPC qudc té va ca cac du 4n ning
luong ngoai khoi méi nhu dién gi6. Tyu chung lai, NSI danh gia phan EPCI cia L6 B khong chi mang lai gié tri tai
chinh 16n ma con dong vai tro nhuw mét bude nhay chién luge, cung ¢b dinh vi ciia PVS trong dai han va tao nén tang
virng chéc cho chu ky ting trudng tiép theo ctia doanh nghiép.

2.2. Dién gi6 ngoai khoi: Tiém ning — trién vong

e PVS dang tan dung chién lwoc mo rong nang luong tai tao dé trd thanh nha cung cip EPC va M&C toan dién cho
cac dy 4n dién gié ngoai khoi, ca trong nudc va qudc té. Cong ty da ky hop dong ché tao 33 chan dé cho dy an
Greater Changhua 2b & 4 tai Dai Loan véi Orsted Taiwan Ltd va da ban giao toan b hang muc vao gitra nam 2025.
Bén canh d6, PVS con tham gia ché tao foundations cho du 4n Formosa tai Dai Loan va cac hang muc tram bién
ap ngoai khoi (OSS) cho du 4n Fengmiao, phan anh kha ning mé rong tir foundation sang EPC tong thé, bao gom
balance of plant va hang muc dién.

e Theo danh gia cua NSI, viéc tham gia cac dy an qubc té gitip PVS vira tich liiy kinh nghiém vin hanh offshore
wind, vira tao ngudon doanh thu 6n dinh va backlog dai han, cung cb ning luc canh tranh trén thi trudng quéc té.
Trong khu vyre Chau A — Thai Binh Duong, cac qudc gia dang ddy manh phat trién dién gi6 ngoai khoi; theo GWEC,
téng cong sudt 1ap dat khu vuc nay dy kién ting tir 6.300 MW (2022) 1én 24.000 MW vao 2032, mo ra tiém ning
16n dé PVS tiép tuc nhan hop dong xuét khau va EPC.

e Tai Viét Nam, theo Quy hoach DPi¢n VIII va bao cao World Bank, dién gio ngoai khoi s€ chiém khoang 3,8% téng
cong suit vao 2030 va ting 1én 14-16% vao 2050, v6i tong tiém ning ky thuat 1én ti 600.000 MW trong pham vi
cach bo 200 km, tip trung ¢ Trung B6 va Nam Trung Bo. Vi ning luc ché tao, kinh nghiém quéc té va co so ha
tang san c6, PVS dugc danh gia 1a ‘mg vién hang du cho vai tro nha thiu chinh trong cac du 4n offshore wind
sép té1 tai Viét Nam.

Du an dién gié dang trién Khai:

Xiy dung tram bién ap ngoai khoi: Thang 6, PVS da ky két 2 du 4n mai 1a Baltica 2 va Feng Miao, trong khudn kho

2 du an PVS s& cung cap l1an luot 4 tram biénap ngoai khoi (OSS) va 2 OSS téng tri gia khoang 300 triéu USD.

Dy 4n Formosa 4 — lién danh giita Semco Maritime (Pan Mach) va PTSC M&C ky hop dong téng thau EPC voi

Synera Renewable Energy (SRE) cho hang muc Tram bién ap ngoai khoi, phan thudc PVS dat 100 triéu USD, dy kién

xay lap hoan tit dén cudi 2027. Cac dy an nay cung cb gia dinh vé gia tri xdy lap trong giai doan 2026-2027.

e Co hdi qubc t& méi cé co sé: PVS dang nhim t6i cac thi truong offshore wind ¢ du liéu va khung phép 1y rd rang, bao
gom:
o Ue: Chinh phi phé duyét 12 du an offshore wind tai viing Gippsland, tong cong suat khoang 25 GW, tao nhu cau
16m vé foundations, jacket, OSS va EPC phu tro.
o Khu viee Chau A — Thai Binh Dwong: Nhiéu nudc dang thuc day phat trién dién gié ngoai khoi, ting nhu cau
EPC/M&C cho foundations, substation va balance of plant; day la cac thi truong ma PVS c6 kinh nghiém thuc
té, nang lyc ky thuat va co s¢ vat chét dap g tiéu chuin quéc té, tao co hoi tring thau.
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3. Quin ly van hanh kho néi FSO/FPSO:

3 FSO Sao
FPSO L FSO Bié FPSO R FSO Lac Pa
FSO Orkid SO Lam SO Bién Vang — Pai SORuby — FSOLacba — no516B
Son Pong 01 " 11 Vang
Nguyét
Ty 1¢ 5o hitu
, 49% 51% 51% 51% 60% 51% 51%
cua PVS
Chi phi dau tu
: 169 400 149 120 300 200 200
(triéu USD)
Trir 1
R 745.000 350.000 350.000 777.695 645.000 450.000 350.000
(thung dau)
Du an hoat Thang Long — Hai Thach — Sao Vang — N . .

- : PM3 CAA ; Héng N Lac b Lo B
dong 3¢ Péng Do Mbc Tinh Pai Nguyét ong NEoc ac ba Vang ©
Gid thué ngay ~45.000 50.000 ~41.000 ~68.900 92.500 ~95.000 ~95.000
(USD/ngay)

Thothanhop — 01¢ hgpg  Clahantimg 00 h0og 20202027 ~ Clahantmg 0 o040 2026-2040
dong nam nam

FPSO Ruby II déng gép loi nhuan chinh ddi véi mang kho ndi

e FPSO Ruby II 13 kho ndi chii Iyc cia PVS, phuc vu khai thac dau tai mo Hong Ngoc ngoai khoi Viét Nam. Trong giai
doan 2019-2023, muc gi4 thué ngay (day-rate) cua Ruby II duy tri & 92.500 USD/ngay, va PVS da gia han hop dong nay
dén hét nam 2024 vai cing muc gia. Tai Dai hoi cd dong thang 6/2024, ban lanh dao cho biét cong ty dang thuong thao
hop ddng thué méi vé6i thoi han 3—5 nam, nhung dén budi gip g nha dau tu ngay 19/5/2025, PVS van dang ky cac hop
ddng ngan han theo nam. NSI danh gia rang khi hop dong dai han méi duoc ky két, mirc gia ngay 92.500 USD c6 thé
duoc duy tri cho giai doan 2025-2029, gitip 6n dinh déng gép loi nhudn tir mang kho noi.

e Ngoai ra, ban lanh dao ciing dé cap kha nang chuyén doi hinh thtc thué tir operating lease sang financial lease néu thué
dai han duoc ky két, diéu nay c6 thé giup PVS ghi nhan mét khoan lgi nhuén bit thuwong trong nim thyc hién chuyén
ddi. NSI nhan dinh réng day la yéu t6 tich cuc, vira bao dam dong tién tir Ruby II vira c6 thé cai thién lgi nhuan rong cua
cong ty trong trung han.

e Véiky vong hop dong dai han va day-rate 6n dinh, FPSO Ruby II tiép tuc dugc NSI danh gia 14 tai san chi lwe, dong
gép chinh vao loi nhuin méng kho néi, dong thoi giam rii ro & dong va bién dong loi nhuan tir mang FSO/FPSO cua
PVS trong nhitng nam tai.

Tiém ning ting truéng tir viéc cong ty diu tw thém 2 kho ndi FSO phuc vu cho 2 dy 4n Lac Pa Vang va Lo B— O

Moén

e FSO Lac Pa Vang: PVS di ky hop dong v6i Murphy Oil ngay 01/12/2024 dé thyc hién xay dung va van hanh FSO
Lac Pa Vang. Dy an c6 tong gia tri khoang 416 tri¢u USD, v6i thoi han thué 10 ndm va tiy chon gia han thém 5 niam,
du kién bat diu dong gop tir quy 1V/2026 khi Murphy Oil khai thac dong dau dau tién. Du mirc ddu tu va gia thué chinh
thirc chua duogc cong bd, chung t6i wdc tinh gia thué ngay khoang 95.000 USD. Chung t6i ky vong FSO Lac Pa Vang
s& tao dong tién 6n dinh va dong gop tich cuc vao loi nhun tir nam 2026 tro di.

e FSO Lo B: Lién doanh PTSC South East Asia Pte. Ltd (PTSC SEA) gitra PVS va Yinson (ty 1€ so hitu 51% — 49%) da
chinh thirc tiép nhan hop dong cho thué va van hanh FSO L6 B do PQPOC ky két. Tong gia tri du an 1én t6i 600 triéu
USD, bao g6m 14 ndm thué chinh thue tri gia 480 triéu USD va 9 nam gia han tuy chon tri gid 120 tri¢u USD. PVS du
kién hoan tat thi cong FSO trong quy IV/2027, NSI nhéan dinh rang khi d6 tai san s& bt ¢au ghi nhan doanh thu 6n dinh
trong nhiéu nim. Mic du gia thué ngay cua FSO L6 B chua dugc cong bd, NSI tam gia dinh muc khoang 95.000
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USD/ngay, twong duong véi mit bang chung cia thi trudng va cac du 4n twong ty. Khi di vao van hanh, FSO L6 B sé&
tr¢ thanh dong luc tdng truong loi nhudn quan trong cia PVS tur giai doan 2027-2028.
4. Mang O&M (van hanh va bao duéng) dwoc ky vong sé phuc hdi manh trong nim 2026

Ban lanh dao cho biét murc giam 34% YoY trong loi nhudn gép mang O&M vao 9T 2025 chu yéu do viéc hodn thyc hién
mot s6 hop dong 16n theo yéu cau ciia khach hang. Khéi lugng cong viéc nay s& duoc chuyén sang nam 2026, gitp cai
thién dang ké tAm nhin loi nhuan trong nam toi. NSI danh gia réng mang O&M s€ 1a dong luc quan trong giap tang trudng

loi nhuén trong nam 2026.

Rui ro dau tw

e Dién bién gia dau giam siu co thé tao stc ép 1én tAm ly nha dau tu va anh hudéng tiéu cuc dén dién bién gia co phicu
trong toan bd nhom dau khi.

e Hoat dong xiy lip dién gié ngoai khoi dang d6i mat voi nhiéu thach thirc do cac yéu cau ndi dia hoa ngay cang cao
va xu hudng chuyén dich nang luong c¢6 ddu hiéu cham lai.
e Gia thué cic kho néi (FSO/FPSO) dang c6 xu hudng diéu chinh giam do cac hop dong dai han da két thuc va phan
16n dang phai chuyén sang dam phan gia han theo timg nam.

Duw phdng va dinh gia

Du phéng Kkét qua kinh doanh nam 2025

NSI danh gia két qua kinh doanh hoat dong cdt 16i cia PV'S sé tiép tuc ting truong nho trién vong cac mang kinh doanh
kha quan trong tuong lai. Tuy nhién, theo nhu ban lanh dao PVS chia sé rang s& hoan nhap khoang 650 ty dong du phong
bao hanh du an Sao Vang Pai Nguyét trong H1.2026.

Do vay, NSI dua ra du phong két qué doanh thu va lgi nhuan sau thué ctia PVS 2025 mot cach than trong 1an luot 31.250
ty dong va 1.249 ty dong tuong tmg voi 139% va 160% ké hoach doanh thu — lgi nhuén sau thué ca nam ctia doanh nghiép.

Chi tiéu 2024 2025F %yoy
Doanh thu (ty dong) 23.770 31.250 131%
Loi nhuén (ty dong) 1.070 1.249 117%
EPS (dong/cp) 2.238 2.442 117%
So sanh véi cac cong ty trong nganh twong duong:
Pon vi: ty dong
5 Loi
Von hoa EPS Doanh thu :
EV/EBITDA nhuin ROE Q3.2025
Ty ) TTM 2025 -
(Ty VND)  ( ) Q3.20 03.2025
PVS 16.467 2.841 11,33 28.064 20,33 1,15 9.629 334 10,41%
PVD 14.842 1.602 16,67 30.441 9,24 0,88 2.571 277 5,46%
PVX 662 136 12,20 348 22,92 4,76 466 -22 32,7%
PVB 618 2.125 13,46 19.867 16,7 1,44 269 27 11,48%
PXS 174 285 10,17 2.003 3,79 1,45 347 4 13,86%
Trung binh 4.074 1.037 13,13 13.165 13,16 2,1 913 71,5 15,9%
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Dinh gia
e V& dinh gia, voi murc gia thi truong ngay 08/12/2025 tai mirc gia 31.800 ddng/cp twong dwong voi mirc vén hoa
15.296 ty dong, c6 phiéu dang duoc giao dich véi mirc P/B 1a 1,15 1an va muic P/E 1a 11,33 1an thip hon so v&i P/E
va P/B trung binh 5 niam cua c6 phiéu.

Mirc P/E va P/B hién tai cia doanh nghiép so véi cac doanh nghiép cung nganh dang & muc thip hon so véi trung binh

P/E 5 nim gin nhét P/B 5 nim gin nhét
35,00 1,80
1,60 I Iﬂ
1,40 i -

25,00 _d'!hw‘_, _ . 120 " " L"\ &’

30,00

20,00 1,00
15,00 0.80
0,60

10,00
0.40
5,00 0,20
0,00 0,00

01/02/2020  01/022021  01/02/2022  01/02/2023  01/02/2024  01/02/2025 01/02/2020  01/02/2021  01/02/2022  01/02/2023  01/02/2024  01/02/2025

R —y . std 4] em—td - | e P/B e Mean std +1  emm—td - |

Duya trén quan diém than trong, chung t61 4p dung muc P/E muc tiéu 1a 17.4x, twong duong muc trung binh 5 nam va P/B
fw hop 1y 1.4x bang véi muc trung vi cac cong ty so sanh trong cung nganh.

e Dinh gia theo P/E: 42.490 ddng/cd phiéu.

e Dinh gia theo P/B: 39.290 dong/co phicu
Véi ty trong 50% mdi phwong phap, gia tri hep 1y ddi véi co phiéu PVS twong ing 1a 40.890 dong/cd phiéu.
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN QUOC GIA

Tru sé chinh:

T?mg 5, Toa nha Samsora Premier, 105 Chu Van An, Phuong Yét Kiéu, Quan Ha bong, Ha Noi.
Dién thoai: +84 4 3944 5474

Fax: +84 4 3944 5475

Chi nhanh TP H6 Chi Minh:

Dia chi: Tang 1, 2 s6 168 Nguyén Cong Trr, Quan 1, Thanh phé HO Chi Minh.
Dién thoai: +84 8 3821 7262

Fax: +84 8 3821 7305

BQ PHAN NGHIEN CUU

Nguyén Thanh Vinh — Investment Analyst

Email: vinhnt@nsi.vn

Cic san pham nghién ciru dwoc cung cép truc tuyén tai:

Website: http://nsi.com.vn/NSINews.aspx

Khuyén cdo: Cac bao cdo nghién ciru chi nhim cung cip thong tin cho cac nha dau tu. Cac bao cdo nghién ctru khong phai 101 dé
nghi, kéu goi, modi chio mua hay ban bat ki ma chimg khoan nao. Cac thong tin trong béo cao dugc chuan bi dua trén cic ngudn
thong tin da cong bd ra cong chung duoc xem 1a dang tin cdy. Thong tin trong bao cdo ndy dugc thu thip tir nhidu ngudn khéc
nhau va chiing t6i khong dam bao vé do chinh xac ctia thong tin. Y kién, du bao va wdc tinh chi thé hién quan diém ciia nguoi viét
tai thoi diém phat hanh, khong duoc xem 1a quan diém ctia NSI va co thé thay d6i ma khong can thong bao. NSI khong ¢ nghia
vu phai cép nhat, stra d6i bao co nay dudi moi hinh thirc ciing nhu thong bao véi ngudi doc trong trudng hop cc quan diém, du
bao va udc tinh trong béo cdo nay thay doi hodc tré nén khong chinh xéc.

NSI ¢6 thé str dung cac nghién ciru trong béo cao cho hoat dong mua béan chimg khoan tu doanh, véi tu cach 1a mot khach hang sir
dung san pham nghién ciru. Nhan vién cia NSI ¢6 thé c6 céac loi ich tai chinh d6i v6i cac chirng khoan va céc cong cu tai chinh co
lién quan dugc dé cap trong bao céo.

B4o c4o nghién ctru nay dugc viét voi muc tidu cung cap nhimng thong tin khuyén cdo chung véi tit ca cac khach hang ma khong
can nhic khau vi rui ro, nang lyc rui ro, cac tiéu chi dau tu cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cu cu thé cua bat ky nguoi
nao nhan dugc hoic doc béo céo nay. Nha dau tu khong nén chi dira vao nhitng khuyén nghi du tu (néu c6) trong ban bao céo nay
dé thay thé cho cac quyét dinh dau tu doc 1ap ctia ban than. Nha dau tu phai luu y ring gia ching khoan ludn bién dong, co thé 1én
hodc xubng va nhiing dién bién trong qua khir, néu c6, khong ham y cho nhimng két qua twong lai. Trudc khi ra quyét dinh dau tu,
nha dau tu nén lién hé véi cac ¢d van dau tu dé thao luan va dua gia danh gia cho cac truong hop cu thé ciia minh. Khong ai duoc
phép sao chép, tai san xuat, phat hanh ciing nhu tdi phan phéi bat ky noi dung nao cua béo cio vi bat ky myc dich nao néu khong
¢6 van ban chip thuan cua NSI.

Viée béo cao nghién ctru nay dugc phan phdi bang phuong thic dién tir khong thé dam béo tinh an toan, ciing nhu bi hong, bi mit,
dén cham, khong dﬁy du hay c¢6 chura cac ma doc hai. Do do néu bao céo duge phén phéi boi bén thit ba hodc c¢6 chua lién két cua
bén thir ba, NSI khong xem xét lai va khong chiu trach nhiém cho bat ctr ndi dung niao duoc cung cip bai bén thir ba d6. Nguoi
doc c6 thé sir dung bat ki phuong thirc tiép can thong tin nao phii hgp va hoan toan chiu rai ro phat sinh.
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