La doanh nghiép thanh vién cua
Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) va
la cédng ty trong nudc duy nhat cung
cap tat ca cac dich vu ky thuat dau
khi (trr dich vu khoan), PVS chiém
thi phén ap dao & cac nganh lién
quan, nhu thi phan dich vu tau ky
thuat dau khi (97%), cd khi dau khi,
dich vu can clu cang (mang cang,
100%), va dich vu kho nGi
(FSO/FPSO, 60%). PVS s& hiu va
van hanh doi tau gém 21 tau dich vy,
3 kho ndi FSO va 2 kho ndi FPSO.
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CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) MUA +20,2%
Nganh Dau khi (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay bao cao 08/08/2025  Doanh thu 23.770 36.172 40.592 53.998
Gia hién tai 34.600 VND % YoY 227% 522% 122% 330%
Gia muc tiéu 41.600 VND LNST sau lgiich CDTS 1.070 1.038 1.27 1.751
Gia muc tiéu gan nhat 39.000 VND % YoY 4,2% -3% 22% 38%
TLtang +20,2% LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i 1.022 1.233 1.27 1.751
Lai suét c6 tuc 0.0% % YoY -0,4% 20.6% 31% 37.8%
Téng muc sinh I6i +20,2% Bién Igi nhuan gop 4,5% 4,5% 4,7% 4,9%
Bién EBITDA 1,4% 1,8% 2,0% 2,6%
GTvénhéa  16,3nghintydéng  Bien loinhuan tHBKD -11% 0.2% 0.9% 1,8%
Room KN 6 nghin ty déng Bién Igi nhuanrong 5,3% 3,4% 3,4% 3,5%
GTGDIngay (30n)  267,8tydéng  ROC 7.6% 6.8% 7.8% 9.7%
C8 phan Nha nudc 51.4% EV/EBITDA 12,1x 8,6X 10,4% 7,0x
SLcd phiéu luu hanh 478.0tr P/E 22,6X% 19,9x 16,3x 11,8x
Pha lodng 478.0tr P/B 1,2x 1,2x 1,1x 1,0x
Doanh thu M&C tang trudng tich cuc, bién Igi nhudn phuc hoi
P's W thuc day Igi nhudn
P/E (trugt) 16,2x 14,7x
P/B 1Ix  19x e Chungtdidiéuchinhtang 7% gia muc tiéulén 41.600 déng/cd phi€u va duy tri khuyén nghi MUA
ROE 9,1% 12.8% d6i vai Téng Cong ty ¢ phan Dich vu Ky thuét Dau khi Viét Nam (PVS). Muc tang cla gia muc
ROA 3.9%  2.0% tiéu dugc thuc day bdi muc tang 7% cla du bao t6ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-
- R 2029 (1an lugt thay d6i +12%/+12%/+10%/-4%/+3% cho tung nam trong giai doan 2025-2029).
Toéng quan Cong ty

e MUc tadng d6i vai du bao LNST sau Igi ich CDTS cla chung téi chu yéu dén tur viéc (1) chung toi
diéu chinh tang 0,3 diém % bién Igi nhuén gdp mang ca khi & xay dung (M&C) nam 2025 1&n muc
1,8%, qua do phan anh KQKD kha quan cla quy 2 bat chap khoan trich 1&p du phong bé sung
cua cong ty; (2) thu nhap tai chinh tang trudng manh nhd muc tang cua lai ty gia; va (3) hop
déng FPSO Lam Son dudc gia han dén cudi ndm 2026, qua dé ddng gop 150 ty dong sau thong
bao mai nhat ti PVS. Biéu nay bu ddp cho muc gidm 5% déi vdi gia dinh backlog mang M&C cuia
chung toi.

¢ Chung téi du bao LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i nam 2025 sé& tang 21% YoY, nhdé dugc thuc ddy
bdi mang M&C, vdi doanh thu tang 85% va bién LN gop dat 1,8% (cao hon so vaéi muc 0,8% trong
nam 2024). LNST sau Igi ich CDTS bao céo du kién giam 3% YoY do chung tdi gia dinh PVS sé&
trich 1ap thém khoan du phong 250 ty ddng cho cong ty con Sao Mai BEn Binh (PVS s hiu 51%).
Chung téi du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao sé tdng manh 22% trong ndm 2026, nha dugc
hé trg bai muc tang 14% cla doanh thu mang M&C, muc tang 2% cla bién Igi nhuan gop, va
viéc PVS sé& kndng con ghi nhan cac khoan chi phi bat thusng.

e Chung t6i du bao téc do tang trudng kép (CAGR) EPS bao cdo sé & muc 30% trong giai doan
2025-2027, nhg dugc thuc ddy bdi du bao clia chung t6i rang backlog mang M&C sé dat muc
5,8 ty USD trong giai doan 2025-2029 (véi 3,8 ty USD hay 65% lugng backlog trén dé dugc ky
két) va Igi nhuan tu cac lién doanh FSO/FPSO sé dat muc 831ty dong/nam trong cung ky.

e PVShién co dinh gia kha hdp dan vai muc P/E bao cao nam 2025 la 19,9 1an, vai muc PEG tuong
ung la 0,7. Tién méat rong cudi quy 2/2025 cuia PVS tang 4% QoQ 1én muc 597 triéu USD, tuong
duong 95% vén hoa thi trudng clia cong ty.

e Y&u td hé trg: Hoan nhap khoan du phong 250 ty déng cho Sao Mai - B&n Binh (trang 18), va
hoan nhap khoan du phong bao hanh 700 ty dong cho dy an Sao Vang - Dai Nguyét sém han ky
vong.

e RUi ro: Kha nang gia dau giam co thé anh hudng dén tam ly thi trusng.

Trong quy 2/2025, bién Igi nhudn mang M&C cua PVS da tang |én muc 3,5% (+3,3 di€ém % YoY,
muic cao nhat trong 3 nam) bat chap khoan trich 1ap du phong bao hanh xap xi 500 ty dong.
Cac cot moc quan trong bao gom viéc ban giao 33 mong tru cho du an Greater Changhua 2b & 4
(thang 6/2025) va tién do kna quan & ca thugng ngudn (EPCI#1hoan thanh 25%, EPCI#2 hoan
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thanh 55% tinh dén cudi thang 6/2025) va trung nguédn (khdi cong xay dung dusng 6ng dan khi
trén bd vao thang 6/2025) cla dy an L6 B. Khodn dy phong bao hanh xay dung ghi nhan muc tang
486 ty déng QoQ Ién 2,5 nghin ty ddng, bao gébm cac goi thau chinh nhu Changhua (166 ty dong),
L6 B (154 ty déng) va Lac Da Vang (45 ty déng). DU vay, bién Igi nhuan gop van ghi nhan muc tang,
qua do cho thdy nang luc trién khai hiéu qua clia céng ty.

Chung tdi diéu chinh giam 500 triéu USD dai véi gia dinh clia chlng tdi vé backlog dién gi6
ngoai khoi quéc té cua PVS, qua dé phan anh méi truéng kinh doanh kém thuén Igi hon tai
Dai Loan. Cac yéu té chinh bao gém: (1) loai bd co ché gia FIT uu dai, (2) yéu cau ndi dia hoa 60%,
va (3) viéc loai bd 900 MW cdng suét gén day. Tuy nhién, ching t6i van gilr nguyén gia dinh rang
PVS co thé sé ky cac hop déng vai tri gia 500 triéu USD/nam tu nam 2027, nhd dugc ho trg bai
trién vong tich cuc cua thi trudng chau A - Thai Binh Duang (APAC), v&i du bao clia McKinsey cho
thay cong suét dién gio ngoai khai trong knu vuc sé tang gép 37 Ian, trmuc 11GW [én 410GW trong
giai doan 2020-2050 (trang 15).
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Tri€n vong ndm 2025: LNST sau Igi ich CDTS cot 16i dy kién sé
tang truéng nhé lugng backlog 16n cua mang M&C

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

13i (*)

Ty déng 2024 Dubao YoY Dybdo Dién gii:

(Trur khi dugc néu ré) 2025 2025 (a) Tang trudng so véi cling ky

méi/du  (b) Cac thay déi trong du bao
bao cii

Doanh thu thuan 23.770  36.172 52% -1%  (a) Pugc thuc day bai mic tdng 85% YoY cla doanh thu mang M&C va su gia tang
doanh thu clia cac mang khac, nhd dugc hd trg bdi xu huéng gia ting clia céc hoat
dong tham do va khai thac (E&P).

Tau hé tré xa bs (OSV) 2.160 2.160 0% -9%  (b) Dya theo KQKD giai doan niia déu ndm 2025 (6T 2025)

Dich vu quéan ly FPSO/FSO 2.369 2.606 10% 8%  (b) Duatheo KQKD 6T 2025

Khao sat dia chan va ROV 507 558 10% 0%

Cancucangdichvu 1.550 1.783 15% 10%  (b) Duatheo KQKD 6T 2025

Ca khi va xay dung (M&C) 13.770 25.481 85% 0% (a) Budc thuc déy bdi dong gop mdi tu cac dy an, bao gém L6 B, Lac Da Vang, Su TU Trang
- Giai doan 2B, va cac dy an dang trién khai nhu Greater Changhua 2b & 4, cung véi cac dy
an dién gi¢ ngoai khai khac.
(b) Nhin chung khdng thay ddi, do chung téi IUi thdi gian trién khai dy kién clia cac du an
dién gio ngoai knoi sang n&m 2026 tra di, du kién PVS sé tap trung vao siéu duan Lo B (dua
theo ti€n dé hién tai clia du an). Diéu nay giam thigu tac dong ti backlog méi clia bon chia
ethane tai T6 hgp Hoa déu Long Son va muic tang 2% cla ty gia USD/VND.

Van hanh va bao tri (O&M) 2767 2.906 5% -9%  (b) Duatheo KQKD 6T 2025

Khac 646 678 5% 0%

LN gép 1.065 1.626 53% 3%

osv 223 259 16% 6%  (b) Dyatheo KQKD 6T 2025

Dich vu quan ly FPSO/FSO 133 146 10% -25%  (b) Duatheo KQKD 6T 2025

Khao sat dia chan va ROV 58 64 10% 27%  (b) Duatheo KQKD 6T 2025

Cancucangdichvu 310 357 15% 10%  (b) Duatheo KQKD 6T 2025

M&C 116 446 283% 16%  (a) K&t qua 6T dat 218 ty dong (+262% YoY; 57% du bao nam 2025 cl clia chung toi).
(b) Do ghi nhan muic bién Igi nhuan gop cao hon du kién trong quy 2/2025, bat chap khoan
trich 1ap du phdng bd sung.

O&M 154 276 79% -9%  (a) Dy kién bién Igi nhuan gop sé& tang 1én muc 9,5% (+3,9 diém % YoY), so va&i muc trung
binh 10 ndm 14 9,5%.
(b) Dya theo KQKD 6T 2025

Khac 71 79 12% 0%

Chi phibanhangva -95 -140 47% -1,1%

Marketing

Chiphi quanly (G&A) -1.235 -1.401 13% -0,9%  (a) Chung téi gia dinh khoan trich 18p bd sung udc tinh lién quan dén khodn tién thué dat
tai Sao Mai Bén Dinh (PSB) sé& & muc 250 ty dong (xem Phy luc 7, trang 18).

LN tur HDKD -265 86 N.M. 258%

Thu nhap tai chinh 569 884 55% 24%  (a) Bugc thuc ddy bai (1) muc tang YoY cla s6 du tién mat rong - tién mat rong cusi nam
2024 cua PVS dat 541 triéu USD (+64% YoY, +44% QoQ); va (2) muc tang YoY cla khoan I&i
ty gia.

(b) K&t qua 6T dat 563 ty dong (+94% YoY; 79% du bao nam 2025 cli clia chung t6i), chu
yéu nha khodn 13i ty gia cao hon dy kién.

Chi phi tai chinh =217 -222 2% -5%  (b) KEtqua 6T dat 59 ty dong (+1% YoY; 25% dy bao nam 2025 cii clia chung téi).

Loi nhuan/16 tu cac lién 864 812 -6% 2%  (a) Trong nam 2024, PTSC Asia Pacific (lién doanh ma PVS sd hiiu 51%) ghi nhan Igi nhuan

doanh FSO/FPSO & muc 193 ty déng (+23% YoY) tu hgp déng xay dung FSO Lac Pa Vang. Chung téi udc tinh
156 ty dong dén tirhgp déng van hanh FPSO Lam Son mang tinh c6t 18i, phan con lai la dong
gop mot 1&n tU hgp dong xay dung FSO Lac Da Vang va sé khong tai ghi nhan trong nam
2025. Cén luu y réng chuing téi van gilrnguyén gia dinh r&ng hgp déng van hanh FSO Lac Da
Vang sé& bt dau dugc thyc hién vao cudi nam 2026.

Lgi nhuén/16 rong khac 603 0 -100% N.M.  (a) Trong ndm 2024, PVS ghi nhan khoan tién 311 ty déng tu viéc gidm muc ng vay tu nha
cung cap lién quan dén Céng ty TNHH Khao sat Bia vat ly PTSC CGGV (PVS s6 hiiu 51%) sau
khi giai thé; va 259 ty dong tU viéc hoan nhap khoan du phong bao lanh.

LNTT 1.553 1.560 0% 20%

LNST trudc Igiich CDTS 1.255 1.217 -3% 20%

LNST sau Igi ich CDTS bao 1.070 1.038 -3% 12%  (a) Chungtdigia dinh rang cong ty sé khdng ghi nhan thém khoan Igi nhuan khac trong

cao nam 2025, qua dé lam sut giam muic LNST sau Igi ich CDTS bao céo.

LNST sau Igi ich CDTS cét 1.022 1.233 21% 10% (a) Bugc thuc ddy bsi muc tang 2,8 13n YoY ddi véi Igi nhuan gép mang M&C, véi doanh

thu tang 85% YoY va bién LN gdp tang I1&én muc 1,8% (so véi 0,8% trong ndm 2024).
Chung téi luu y ring PVS ky vong sé dat mUc ting truéng manh vao nam 2025 nhd
lugng backlog M&C I6n.

(b) Chu y&u nhé (1) muc tang 0,3 di€ém % déi véi bién LN gdp mang M&C va (2) chung
t6i dua khoan thu nhap tai chinh cao hon du kién vao mé hinh du bao cta chung téi.

Nguén: PVS, Vietcap. Luu y: (*) LNST sau Igi ich CDTS cét I16i khnédng bao gém khoan Igi nhuén bat thusng.
Trong nam 2024, PVS d& ghi nhan khoan hoan nhap du phong bao 1&nh 259 ty déng. Chung toi xem chi phi/lgi
nhuén tU cac khoan trich 1ap/hoan nhap du phong bao hanh clia mang M&C Ia khoan muc cot 16i.
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Tri€n vong ndm 2026: Da tdng trudng manh mé cua LNST sau
Igi ich CDTS du kién sé dugc dan dat bdi mang M&C

Hinh 2: Dy bdo ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng Dubdo Dubao YoY Dién giai cho téng trudng so véicung ky
(Trir khi dugc néu rd) 2025 2026
Doanh thu thun 36.172  40.592 12% Pudc thuc day bai muc tang 14% YoY cua doanh thu mang M&C va su gia tang
doanh thu ctia cadc mang khac, nhd dugce hé trg béi xu hudng tang clia cac hoat
dong ESP.
osv 2.160 2.377 10%
Dichvuquanly 2.606 2.867 10%
FPSO/FSO
Kh&o sat dia chan va RO 558 614 10%
Cén cucangdich vy 1.783 1.872 5%
M&C 25.481 29.100 14%  Dudc thuc déy bdi (1) dong gop mai tu cac du an, bao gém Su TU Tréng - Giai doan
2B, Nam Du-U Minh, Khanh My-Bam Doi, Formosa (tai Dai Loan) va Kho cang LNG
Thi Vai - Giai doan 2; va (2) cac dy an dang trién khai nhu L6 B, Lac DBa Vang, cung
vGi cac dy an dién gi¢ ngoai khai khac.
O&M 2.906 3.051 5%
Khac 678 712 5%
LN gép 1.626 1.899 17%
osv 259 285 10%
Dich vuquanly 146 215 47%  Chung t6i ky vong bién Igi nhuan gop sé phuc hoi Ién muc 7,5% (+1,9 diém % YoY)
FPSO/FSO S0 vGi muc trung binh lich st clia cong ty la 8%.
Khao sat dia chan va RO 64 70 10%
Can cucangdich vy 357 375 5%
M&C 446 582 31%  Chung t6i ky vong bién Igi nhuan gop sé cai thién 1én muc 2,0% (+0,2 diém % YoY)
S0 vGi muc trung binh lich st clia cong ty la 4%.
O&M 276 290 5%
Khac 79 83 5%
Chi phi ban hang -140 -162 16%
Chi phi G&A -1.401 -1.376 -2%
LN tu HDKD 86 361 321%
Thu nhép tai chinh 884 719 -19%  Chu yéu do muc giam YoY cua l&i ty gia.
Chi phi tai chinh =222 -246 1%
Lgi nhuan/18 tu cac lién 812 847 4%
doanh FSO/FPSO
Loi nhuan/16 rong khac 0 100 NM
LNTT 1.560 1.781 14%
LNST trudc lgi ich 1.217 1.389 14%
CbTS
LNST sau lgiich CDTS 1.038 1.271 22% Chlyéudugc thic day béi mic ting 31% YoY cua lgi nhuan gép mang M&C, nhé
bao cao dugc hd trg bdi mic ting 14% YoY cla doanh thu, xuat phat tif lugng backlog
18n; cung véi viéc bién Igi nhudn gép tang Ién muc 2,0% (+0,2 di€m % YoY).
Ngoai ra, chung tdi gia dinh rdng cdng ty sé khdng ghi nhan chi phi bat thusng
trong nam 2026, trai véi viéc trich 1ap khoan dy phong bat thusng 250 ty déng
lién quan dén tién thué dat cia Sao Mai - Bén Dinh (PSB) trong ndm 2025. Cac
y&u t6 nay gop phan bl d4p cho muic giam udc tinh déi véi thu nhap tai chinh
cuacéngty.
LNST sau Igi ich CDTS 1.233 1.271 3%
c6t 16i (*)

Nguén: PVS, Vietcap. Luu y: (*) LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i khong bao gém khoan Igi nhuan bat thudng.
Chung tdi xem chi phi/lgi nhuan tu cac khodn trich 1ap/hoan nhap du phdng bdo hanh cda mang M&C la khoan
muc cot I8i.
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Gia dinh backlog mang M&C

Chung téi diéu chinh giam nhe 5% du bao backlog mang M&C giai doan 2025-2029 xuéng
muc 5,8 ty USD. Nguyén nhan chd yéu dén ti viéc (1) chung téi giam 500 triéu USD trong gia dinh
cla chung téi déi vai cac du an dién gié ngoai khoi quéc té€, qua do phan anh rdi ro vé tién dé phat
trién cham han tai thi truong dién gi¢ ngoai khai Dai Loan. Yéu t6 nay giam thiéu tac dong cua (2)
muc gia tri hgp déng cao hon du kién & muc 138 triéu USD cua du an Su T Trang Giai doan 2B
(dugc trao thau vao thang 7/2025), (3) chung téi diéu chinh tang 90 triéu USD déi vai backlog clia
du an Kho cang LNG Thj Vai Giai doan 2 dua theo k& hoach von dau tu XDCB cap nhat clia GAS
(céng bd vao thang 6/2025), cung vdi (4) goi thau bén chiia ethane tri gia 78 triéu USD vira mdi
ky tai T6 hgp Hoa dau Long Son (thang 3/2025).

Chung téi udc tinh PVS da ky dugc cac hgp dong véi tdng tri gia 3,8 ty USD (tuong duong 65%
gia dinh backlog M&C giai doan 2025-2029 cla chung téi). K&t qua nay bao gém 2,0 ty USD
backlog dién gio ngoai khai (70% gia dinh backlog dién gid ngoai khai clia chung téi), 1,0 ty USD tU
du an Lo B, 356 triéu USD backlog tu du an Lac Ba Vang va 388 triéu USD backlog tu du an Su T
Tréng Giai doan 2B, Ian lugt tuong duong 48%/17%/19% gia dinh backlog déu khi clia chuing toi.

Hinh 3: Dy bdo cua Vietcap cho don hang M&C cta PVS

Hogp déng M&C (triéu USD)

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F |Téng giai doan 2025-29

A=1+Il Du an ngoai khoi 975 1.021 1.289 653 1.009

| Du an dau khi 290 699 659 595 101 42 2.096
1 Gallaf - Giai doan 3 (Qatar) 75 5 0 0 0 0 5
2 Lac baVang* 39 156 134 n 15 0 317
3 SuTUTréng - Giai doan 2B 0 19 16 252 0 0 388
4 L6 B* 176 519 284 130 48 0 981
5 Nam Du-U Minh 0 0 38 13 38 0 189
6 Khanh My - Dam Doi 0 0 88 88 0 0 175
7 Ca Voi Xanh 0 0 0 0 0 42 42
1l Du an dién gidé ngoai khoi 239 276 362 695 551 968 2.851
1 Hai Long 2 & 3 (Pai Loan) 16 0 0 0 0 0 0
2 Greater Changhua 2b & 4 (Pai Loan) 143 207 0 0 0 0 207
3 Baltica 2 (Ba Lan) 48 48 70 0 0 0 19
4 Fengmiao (Pai Loan) 30 20 50 0 0 0 70
5 Formosa (Pai Loan) 0 0 135 315 0 0 450
6 Haiding 2 (Dai Loan)** 0 0 30 25 35 0 90
7 Formosa 4 (Pai Loan)** 0 0 10 30 25 35 100
8 Khach hang Han QuAc ** 0 0 40 120 100 140 400
9 Khac (trong backlog 2 ty USD da ky)** 0 0 27 80 66 93 265
10 Cac du an dién gio ngoai khoi nudc ngoai khac 0 0 0 125 325 500 950
" Dy &n dién gi¢ ngoai khai trong nudc 0 0 0 0 0 200 200
12 Doanh thu M&C khac 2 0 0 0 0 0 0
1 Tau chd LPG Thi Vai 16 0 0 0 0 0 0
2 Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 2 0 14 57 57 43 0 170
3 Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 3 0 0 30 120 150 0 300
4 Kho cang LNG Son My 0 0 0 90 90 120 300
5 Bon chura ethane tai T8 hgp Héa ddu Long Son 0 52 26 0 0 0 78

See important disclosure at the end of this document

Téng cong (triéu USD)

545 1.041 1.134 1.556 935

Nguén: PVS, Vietcap (*) T6ng gia tri clia cac hgp dong thanh phéan; (**) Udc tinh cla Vietcap va ké hoach kinh
doanh cuia cac doanh nghiép trong nganh, mot phan cua 2 ty USD backlog da ky ma PVS cong bd. (Luu y: Cac
hgp déng dugc té mau xanh 1 hgp déng mai b3 sung).

Cap nhat du bao dai han

Chung tdi diéu chinh tadng du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS 1én thém 7%. Su diéu chinh nay
chd yéu dén tuviéc (1) chung téi diéu chinh tang 0,3 diém % gia dinh bién LN gdp mang M&C nam
2025 1&n muc 1,8%, qua do phan anh KQKD quy 2 tich cuc hon du kién, bat chap khoan trich 1ap du
phong bd sung; (2) mic tang cla thu nhap tai chinh nhd su gia tang cua lai ty gia; cung véi (3)
khoan dong gdp cao hon tu FSO Lam San, do PVS cong bé da gia han thai gian van hanh FPSO
PTSC Lam Son dén hét nam 2026. Cac yéu t6 nay gop phan bu dép cho muc giam 5% déi vdi gia
dinh backlog M&C cuia chung toi.
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Hinh 4: Cap nhat du bao LNST sau Igi ich CDTS

Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F T8ng céng
Gia dau Brent trung binh (USD/thung) 65 65 65 65 65

Du bao LNST sau Igi ich CDTS mdi 1.038 1.271 1.751 1.846 2.212 8.117
Dy bao LNST saulgiich CBTS cd 928 1.135 1.587 1.931 2.028 7.609
% thay doi du bao 11,8% 12,0% 10,3% -4,4% 9,1% 6,7%

Nguén: Vietcap

binh gia

Trong Bao céo cap nhat nay, chung toi ti€p tuc si dung mo hinh dinh gia chiét khdu dong tién
(CKDT) vdi ty trong 100% vi chiing t6i cho réng phuong phap CKDT 1a phuong phap phu hop nhat
dé phan anh gié tri néi tai clia PVS. Ngoai ra, chung téi ti€p tuc duy tri muc chiét khdu 5% do tac
doéng tu tinh minh bach han ché clia nganh dau khi déi véi dinh gia clia chung toi.

Chung tdi diéu chinh ting 6,7% gia muc tiéu Ién mic 41.600 dong/cé phiéu va duy tri khuyén
nghi MUA ddi véi PVS. MUc tang d6i vai gia muc tiéu chl yéu dén tu muc tang 6,7% déi véi du bao
t6ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029 cua chung toi.

Hinh 5: Téng hgp dinh gia

Dinh gia CKDT
Giatrihgp ly (déng/ca phiéu) 43.800
Chiét khau cho tinh minh bach han ché 5%
Gia muc tiéu (déng/cd phiéu) 41.600
| Du phong P/E bao cao ndm 2025/2026 tai gia muc tiéu 23,9x/19,6x
Nguén: Vietcap
Hinh 6: Gia dinh va dinh gia CKDT
Chi phi vén Ci MGi CKDT Ty déng
Hé s6 beta 1,3 1,3 GTHT cuaDTTD 1.244
Phan b rui ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri cudi (TT 4,0%) 6.614
Tyléphirdiro % 6.0 6.0 GTTHcUa DTTD va GT cudi 7.858
Chi phi VCSH % 16,4 16,4 Tang: Tién mat + Tién gli ngan han 16.518
Chi phi l&i vay % 8,0 8,0 Giam: Ng vay 1.670
Muc thué doanh nghiép % 22,0 22,0 Giam: Lgi ich CBTS 1.750
Ng vay % 20,0 20,0 Gia tri vén chl sé hitu 20.957
VCSH % 80,0 80,0 Pha loang (triéu) 478
WACC % 14,4 14,4 Giatri CKDT/CP (déing) 43.800
Ngudn: Dy bdo cua Vietcap
Hinh 7: Chiét khau dong tién
Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LN tu HPKD 898 1.308 1.982 2.168 2.578
TuPVS 86 361 963 1.139 1.529
TUlién doanh FSO/FPSO (*) 812 847 818 829 849
+Khau hao 1.033 918 1.069 1.076 1.081
TUuPVS 560 435 441 447 452
Tu lién doanh FSO/FPSO 473 482 629 629 629
-Thué -198 -288 -436 -477 -567
-Vén dautuXDCB -1.451 -2.047 -2.047 -2.047 -1.247
TUuPVS -1.451 -2.047 -2.047 -2.047 -1.247
TU lién doanh FSO/FPSO 0 0 0 0 0
- Thay ddi von hoat dong -801 -1.050 -341 2.077 447
Dong tién ty do (DTTD) -518 -1.159 228 2.798 1.399
Gia tri hién tai (GTHT) claDTTD -485 -948 163 1.749 765
Tong GTHT cla DTTD -485 -1.432 -1.270 479 1.244

Nguén: Vietcap. Luu y: Bao cao tai chinh clia PVS khong phan anh tai san va ng vay clia cac lién doanh FPSO/FSO
vi cac lién doanh nay khong dugc hgp nhét vao PVS. Do dd, ching téi bao gom tai san vang vay cla cac lién doanh
nay trong mé hinh CKDT dé phan anh dugc tac déng clia cac khoan nay déivai PVS; (*) Igi nhuanrong tilién doanh.

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

Hinh 8: Gia c8 phiéu PVS va gia dau Brent

Brent oil price (USD/bbl) - RS

——PVS share price (VND) - LS
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Nguén: FiinPro, Vietcap

Dién bi€n gia c8 phiéu cua PVS cho thay méi tuong quan déng bién cao voi gia dau thé. Chung toi
tin réng diéu nay dén tiky vong clia nha dau tu rang gia dau cao hon co thé khién gia dich vu cao
hon clng nhu tao thém nhiéu viéc 1am cho PVS. Chung téi cho réng trong tuong lai, méi tuong
quan gilta gia c8 phiéu PVS va gia dau sé giam khi dong gop Igi nhuan tu hoat déng kinh doanh
M&C dién gio ngoai khoi tang. Dang chu y, k& ti cudi nam 2023, trong khi gia déu Brent van chiu
ap luc, gia c8 phiéu PVS da di ngugc xu hudng va co tin hiéu tang. Su dich chuyén nay cho thay su
thay d6i mang tinh cu trdc trong danh gia cla thi trusng, khi nha dau tu ngay cang chu trong
dén tiém nang tang trudng tUrmang M&C dién gio ngoai khoi va ddng luc 8n dinh ti du an L6 B.

Dién bién khuyén nghi

Hinh 9: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c& phiéu PVS (déng/cd phiéu)

60,000 Market price Target Price
55,000 MUA  MUA MUA
MuAa 50400 51000 MUA 50.900
50,000 47.80 48.800 Mggo
4,
MUA KQ
45,000 | 43700 42600 MUA
MUA 41600

39.000 ’

40,000

35,000

30,000

25,000

20,000 T T T T T T T
T09/23 T12/23 T03/24 T06/24 T09/24 T12/24 T03/25 T06/25

Nguon: FiinPro, Vietcap
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I
KQKD theo quy
Hinh 10: Doanh thu theo quy clia PVS Hinh 11: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cua PVS
Revenue (VNDbn),LS ~ ———YoY, RS NPAT-MI (VND bn), LS YoY, RS
10,000 80% 700 100%
2’888 60% 600
7.000 40% 500 50%
6,000 20% 400
5,000 . 0%
4.000 0% 300
2,888 -20% 200 50%
2000 -40% 100
0 -60% 0 -100%
228 888383 I3K 2 2 8 § 3 8 8 8888 I & 4
8 § ] & 8 § R 8 IR 8 8 § & & § & R 8 8 8 8 R/
© 3589035353083 070 © 85 3% 83583853585
Nguén: PVS, Vietcap Nguén: PVS, Vietcap
Hinh 12: Co cdu doanh thu clia PVS theo mang (ty déng) Hinh 13: Co cau Igi nhuan gdp cua PVS theo mang (ty dong)
mOSVY mFSO mROV mSupplybase = M&C mO&M mOthers mOSV mFSO mROV m Supply base M&C mOS&M mOthers
12,000 500
400 (® ] !
10,000
I 500 | T ! ! I
8,000 200 LR | L = ¥R
1 100 En - i1
6,000 . 1 . inliil | i
u I [ ] 0
4000 |- "0 ! 1 ] | -100
' - 1 em. w0 g -
2,000 i ~200
’ | -300
0 -400
2 2 8§ 8 8 8 3§ 8 8 % 3 & 8§ 2 2 § 2 8 8 §8 8 8 8 & & 8§
S & 8§ 8 8 § S & &§ 8 &8 & 8 8 &8 | |R & § &8 & & 8§ &8 <8
O &85 5 3 0 & 5 3358 3 38 o 5 8 3 3 © & 5 83 5 8 5 8 &
Nguén: PVS, Vietcap Nguén: PVS, Vietcap
Hinh 14: LNST sau Igi ich CDTS cua PVS Hinh 15: Doanh thu va bién LN gép cia mang M&C (*)
m Profit/ (loss) from FSO/FPSO JVs (VND bn)
700 MS&Crevenue (VNDbn),LS e M&C GPM (%), RS
600
500 8,000 15%
7,000 10%
400 6,000 5o
300 5,000 6
200 4,000 0%
3,000 5%
L LI LELRER o
0 ol | 1,000 -10%
0 -15%
e e o o m om N om o mom % s w 22 2285858882388 8
2 2 8 8§ § 8 8§ 888 8 8 8 S § 8 2 8 & 88 &8 &8 8 8 R
N rf(\l) N I3 a g N 139 a N I3 N 13 S NO'> 5 3 5 8 5 8 5 8 5 8 5
© ¢ & 8 © o & 3 & 8 & & © e
Nguén: PVS, Vietcap Nguén: PVS, Vietcap. (*)Bién Igi nhuan gop am trong quy 4/2019 va quy

4/2021do cac khodn hoan nhap du phong b&o hanh céng trinh ciia mang
M&C t& mét s6 du an dugc ghi nhan vao danh muc ngoai HPKD. Bién Igi
nhuén gép &m trong quy 4/2020 do ghi nhan 16 tU dy an Gallaf 1 (Qatar).
Bién Igi nhuan gdp &m trong quy 2/2024 do ban 1&nh dao udc tinh chi phi
mot cach than trong.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/08/2025 8
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dé‘ng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 23.770 36.172 40.592 53.998 Tién va tuong duong 11.422 10.496 9.186 9.168
Gia vén hang ban -22.705 -34.546 -38.692 -51.341 P&utuTC ngan han 3.886 4.358 4.358 4,358
Lgi nhuén gop 1.065 1.626 1.899 2.657 Céc khoan phai thu 6.244 6.442 7.229 9.616
Chi phiban hang -95 -140 -162 -200 Hang tén kho 1.830 2.51 3.342 3.732
Chi phiquan liDN -1.235 -1.401 -1.376 -1.494 TS ngén han khac 500 500 500 500
LN tU HDKD -265 86 361 963 T&ng TS ngén han 23.882 24.307 24.616 27.375
Thu nhap tai chinh 569 884 719 756 TS dai han (gép) 14154 15.606 17.652 19.699
Chi phi tai chinh =217 -222 -246 -283 - Khau hao ITy ké -10.567 -1.127 -11.562 -12.003
Trong do, chi phi lai vay -64 -68 -92 -129 TS dai han (rong) 3.588 4.479 6.090 7.696
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 864 812 847 818 Pau tu TC daihan 4.730 5.242 6.562 7.868
Lgi nhuén/ (chi phi) khac 603 0 100 200 TS dai han khac 1.876 1.876 1.876 1.876
LNTT 1.553 1.560 1.781 2.455 Tong TS dai han 10.195 11.598 14.528 17.440
Thué& TNDN -299 -343 -392 -540 T8ng Taisan 34.077 35.904 39.144 44.814
LNST trudc Igi ich CDTS 1.255 1.217 1.389 1.915
LgiichCBTS -185 -179 -119 -163 Phai trd ngan han 4.654 4.732 5.300 7.736
LNST saulgiichCDTS, bao cao 1.070 1.038 1.271 1.751 Ng ngén han 869 920 969 1.057
NG ngén han khac 8.415 8.415 8.415 8.415
EBITDA 336 646 796 1.404 Téng ng ngan han 13.938 14.067 14.685 17.208
EPS bao cao, VND 1.532 1.737 2127 2.931 Ng dai han 790 1.606 2.839 4.071
EPS c6t 18i @, VND 1.464 2.063 2127 2.931 Ng dai han khac 4.609 4.609 4.609 4.609
EPS phaloéng, VND 1.532 1.737 2.127 2.931 Téng ng 19.337 20.282 22.132 25.888
DPS, VND 700 0 0 700 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 46% 0% 0% 24% Vén cé phan 4.780 4.780 4.780 4.780
(1) Biéu chinh cho khoan muc béat thusng Thang duvén CP 40 40 40 40
C8 phiéu quy 0 0 0 0
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuan gitlai 8.749 9.453 10.723 12.474
Tang trudng Vén khac 0 0 0 0
Doanh thu 22,7% 52,2% 12,2% 33,0% LgiichCBTS 1171 1.351 1.469 1.633
LN tU HBKD N.M. N.M. 320,6% 166,9% Vén chu sé hitu 14.740 15.622 17.012 18.926
LNST sau Igi ich CBTS c6t 18i (1) -0,4% 20,6% 3,1% 37,8% Téng cong ngudn vén 34.077 35.904 39.144 44.814
EPS c6t 16i (1) -1,6% 41,0% 3,1% 37,8%
CP Iuu hanh cudi nam (tr) 478 478 478 478
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 4,5% 4,5% 4,7% 4,9% LCTT (ty déng) 2024  2025F  2026F  2027F
Bién LN tuHDKD % -1,1% 0,2% 0,9% 1,8% Tién d4u nam 5.757 11.422  10.496 9.186
Bién EBITDA % 1,4% 1,8% 2,0% 2,6% Thunhaprong 1.070 1.038 1.271 1.751
Bién LNST sau IgiichCBTS % 4,5% 2,9% 3,1% 3,2% Khau hao 601 560 435 441
ROE % 7,6% 6,8% 7,8% 9,7% Thay d6i vén luu dong 2.814 -801 -1.050 =341
ROA % 3,5% 3,0% 3,4% 4,2% Piéu chinh khac -143 0 0 0
Tién tirhoat dong KD 4.343 798 656 1.851
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 27 27 32 27 Chimua s&m TSCB, rong -881 -1.451 -2.047 -2.047
S6 ngay phai thu 80 65 65 65 Pautu, rong 1.943 -984 -1.319 -1.306
S6 ngay phai tra 66 50 50 55 Tién tir HD dau tu 1.062  -2.435  -3.366  -3.353
TG luédn chuyén tién 41 42 47 37
Cotuc datra -379 -335 0 0
Thanh khoan Tang (giam) vén 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,7 1,7 1,7 1,6 Tang (gidm) ng ngén han -307 51 49 87
CS thanh toan nhanh 1,6 1,5 14 1,4 Tang (giam) ng dai han 226 816 1.233 1.233
CS thanh toan tién méat 0,8 0,7 0,6 0,5 Tién tu cac hoat dong TC khac 658 180 19 163
Ng/Tai san 4,9% 7,0% 9,7% 1M,4% Tién tirhoat dong TC 198 712 1.401 1.483
Ng/Vén st dung 10,1% 13,9% 18,3% 21,3%
Ng/Vén CSH -100,6% -86,4% -62,6% -48,6% Téng luu chuyén tién té 5.664 -926 -1.310 -18
Kha nang thanh toan 1ai vay -4,1x 1,3x 3,9% 7,4x Tién cudi ndm 11.422  10.496 9.186 9.168
Nguén: PVS, Vietcap
See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/08/20259
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Phu luc

Phu luc 1: Téng hgp hgp dong thué FSO/FPSO

Hinh 16: T8ng hgp hgp déng thué FSO/FPSO (cap nhat)

FSO FPSO FSO FSOSaoVang- FPSO FSO FSO
Orkid Lam Son Bi€n Déng 01 Dai Nguyét Ruby Il Lac Da Vang L6B

Ty 1& s& hiu cuia PVS 49% 51% 51% 51% 60% 51%* 51%
Chi phi dau tu (triéu USD) 169 400 149 120 300 200* 200*
Trl lugng (thung dau) 745.000 350.000 350.000 777.695 645.000 450.000 350.000
Mo PM3 CAA Thang Long - Hai Thach - Sao Vang - bai Hong Ngoc

bongbo Mbéc Tinh Nguyét
Loai hgp dong thué Thué tai chinh Thué van hanh Thué van hanh Thué van hanh Thué van hanh N/A N/A
Gla thué ngay ~45.000 50.000 ~41.000 ~68.900 92.500 100.000* 95.000*
(USD/ngay)
Thai han hgp déng 2018-2024 PVS dé gia han  2023-2028 2021-2027 Sau khi hét han TUNdm2026trd  TUnam 2027 trd

hop déng dén vao cudi nam di* di*

hét nam 2026 va 2024, PVS du

c6 ké hoach tiép kién s& dam

tuc cho thué phan hgp déng

FPSO nay trong mai v&i thdi han

dai han, theo 3-5nam.

hinh thdc dam

phan tung nédm.
Dubao Igi nhuéan trungbinh 11ty déng 78 ty déng 41ty déng 147 ty déng 469 ty dong 28 ty dong 72ty déng
hang né&m trong giai doan
2025-2029
% du bao LNST sau Igiich 0,7% 4,8% 2,5% 9,1% 28,9% 1,7% 4,6%

CDTS trung binh hang
nam trong giai doan
2025-2029 cua PVS

Nguon: PVS, Vietcap (*gia dinh cua Vietcap)

FPSO Ruby Il 1a kho n&i dong gop Igi nhuan chinh

Gia thué ngay clia FPSO Ruby Il 1a 92.500 USD trong giai doan 2019-2023. PVS da gia han hap déng
nay voi gia thué ngay hién tai la 92.500 USD cho dén cudi ndm 2024. Tai PHCP cua céng ty vao
thang 6/2024, PVS cho biét cdng ty dang dam phan hgp dong mai vai thai han 3-5 nam.

Tai cudc hop gap g8 nha dau tu ngay 19/5/2025, PVS cho biét cong ty ti€p tuc ky cac hgp dong
mot n&m vai ky vong vé mét hop déng dai han trong tuong lai. Ching téi hiéu réng khi ky hop déng
c6 dinh, PVS co thé gia han vsi muc gia thué ngay hién tai la 92.500 USD trong giai doan 2019-
2024. Chung téi du bao rang hop déng mai sé duy tri muic gia ngay nay cho dén nam 2029. Do do,
chung t6i van sé duy tri gia dinh gia thué ngay trong giai doan 2025-2029 ctia FPSO nay ¢ muic
92.500 USD.

Ngoai ra, theo PVS, néu FPSO Ruby Il co thé ky dugc hgp dong mai dai han thi cong ty co thé
chuyén tU thué van hanh sang thué tai chinh, dan dén viéc PVS co kha nang sé& ghi nhan thém
khoan Igi nhuan bat thusng.

FPSO Lam Son mang lai tiém nang tang truéng cho du bao Igi nhuan giai doan
2026-2029 cua ching téi nhé hoan tat viéc ky két hgp déng dai han

Ngay 16/3/2020, PVS théng bao dé ky hgp dong gia han doi vai FPSO Lam Son. Thdi han hgp déng
la 4 nam va&i hiéu lyc bat dau tu thang 7/2017 dén thang 7/2021 va c6 thé dugc gia han dén gitia
nam 2022. Tuy nhién, hop déng nay bao gom 1diéu kién réng ca 2 bén co thé chadm dut hop déng
v&i thoi han thong bao trude 90 ngay, diéu nay tuong Ung vai rdi ro chdm dut hgp dong néu gia
déu gidm xudng muc thap. Chung téi luu y rang PVS d& ghi nhan muc chi phi khdu hao cao vugt
muc la khoang 300 ty dong vao nam 2020 va khoang 200 ty dong vao nam 2021 do cong ty tinh
dén rui ro chdm dut hgp dong néu hgp dong dai han khdng dugc hoan tét.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/08/202510
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Vao thang 7/2025, PVS céng b6 dé keo dai thoi gian van hanh FPSO PTSC Lam Son dén hét nam
2026 va co ké hoach tiép tuc cho thué dai han thdng qua hinh thiic dam phan hgp dong hang nam.
Chung t6i hiu rang PVS va khach hang cla céng ty co thé sé théng nhét gia han hap dong voi
muc gia thué hién tai la 50.000 USD/ngay. Chung téi cho réng diéu nay la kha thi, nhd dugc hé trg
bdi hoat ddng tham do va khai thac (E&P) thuan Igi cling véi du bao dai han clia chung téirang gia
dau Brent s& & muic 65 USD/thung (dua theo gia dinh clia chung t6i).

FSOLacbaVang & FSOL6 B

FSO Lac Ba Vang: Chung téi udc tinh gia thué ngay 1a 100.000 USD va ky vong FSO nay sé déng
gop vao Igi nhuén clia PVS ti ndm 2026 trd di, khi Murphy Oil dat muc tiéu khai thac dong dau déu
tién tu Lac Pa Vang vao nlia cudi nadm 2026. Vao ngay 01/12/2024, PVS dé ky hap déng véi Murphy
Oil, tru sd tai My, dé xay dung va van hanh mét FSO, phu hop véi ky vong clia ching téi. PVS nam
gilr 51% c8 phan trong hgp déng nay. Mac du cac chi tiét cu thé vé vén déu tu va gia thué ngay van
chua dugc cong bo, chung téi duy tri cac gia dinh hién tai ciia chung téi cho du an FSO Lac Ba Vang.

FSO L& B: Chuing téi udc tinh gia thué ngay 14 95.000 USD (thdp hon 5% so véi du bao trusc day cla
chung téi la 100.000 USD). Tai cudc hop gap g& nha déau tu clia PVS vao thang 5, cdng ty cho biét
cdng ty da gianh dugc hgp déng FSO L6 B théng qua lién doanh véi Yinson (51%:49%). FSO ¢o thoi
han thué 14 nam (c6 thé gia han thém 9 nam). Gia tri hgp déng udc tinh (chua bao gém thué GTGT)
trén 480 triéu USD cho 14 ndm dau tién (tuong duong 94% du bao trudc day clia chung téi). PVS ky
vong viéc xay dung FSO sé hoan thanh vao quy 4/2027. PVS dat muc tiéu du an dat ROE trén 10%.

Phu luc 2: Cac hgp dong M&C dau khi tiém ning trong nuéc

Hinh 17: Cac hgp déng M&C tiém nang cho céac du an dau khi trong nudc (cap nhat)

L6B Ca Voi Xanh Lac PaVang Su Tu Tring - Giai doan 2B

Dia diém BE Malay-Thé Chu B& Song Héng B& Cuu Long B& Cuu Long

Nha dau tu PVN (42,9%), PVEP (26,8%), ExxonMobil (64%), PVN Murphy Oil (40%), PVEP PVEP (50%), ConocoPhillips
MOECO (22,6%), PTTEP (36%) (35%), SKI (25%) (23,25%), KNOC (14,25%), SKI
(7.7%) (9%), Geopetrol (3,5%)

Tritlugng khi/dau d& dugc xac nhan 107 ty m3 150 ty m3 63 triéu thung 24ty m3

T6ng vén XDCB 5,2 ty USD* 4,6ty USD* 700 triéu USD 1,1ty USD

Tién do Bit dau khdi cong vao thang  Chudn bi ké hoach phat trién P& nhan FID vao cubi ndm Ky vong PVS sé& thang thau
9/2024, saukhidugctraotoanbd  mo 2023 hop déng vao nlia dau 2025.
hop dong EPCI#1va EPCI#2

Du kién don dong khi/dau dau tién  Gilra nam 2028 2030 2027 2027

Thai gian dukién clia hgp dong EPC - 2024-2028 2029-2032 2024-2027 2025-2026

Udc tinh gia tri hap déng 5,8 ty USD** 830 triéu USD 356 triéu USD 250 triéu USD

2.0

1.5

05

0.0

Nguon: PVS, truyén thong dai chung, Vietcap (* Von XDCB udc tinh clia Vietcap cho phan khic thugng nguén
va trung nguén trong giai doan 2023-2033; ** Doanh thu tiém nang ctia PVS tU L6 B)

Hinh17: V6n dau tu XDCB dy kién cho cac du an trong diém sap téi (ty USD)

mBlock15-1 mBlock52/92 mBlocks 48/956B mBlueWhale  Block15-1/5 mKenBau  Total
CAGR giai doan 2024-2027: 39% 1.8
14
e ]
07
0.1
2023 2024 2025 2026 2027

Ngudn: Cac chuyén gia trong nganh

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/08/20251
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Khdi céng du an L6 B vao thang 9/2024, dinh vi PVS |a doanh nghiép hudng Igi s6m
nhat

Vui 1ong tham khao thém théng tin chi tiét vé du an Lo B trong bao cdo Nganh Nang lugng cua
chung toi.
Phan khuc thugng nguén clia Lo B:

e EPCI#1: Vao ngay 01/12/2024, PVS da khéi ddng hgp déng EPCI#1, sau khi hgp déng nay
dugc trao toan bd cho PVS va McDermott (co tru sé tai My) vao ngay 03/9/2024. Vao
thang 9/2024, PQPOC d4 trao toan bd hgp déng EPCI 1 (tri gia khoang 1,1ty USD) cho nha
thau McDermott va PVS. Theo PVS, phan gia tri ma cong ty nhan dugc ti hgp dong nay usc
tinh khoang 550 triéu USD. Theo PQPOC, EPCI#1 dé hoan thanh dugc 25% tinh dén cudi
thang 6/2025.

e EPCI#2: Vao ngay 18-19/09/2024, PQPOC d3 t8 chirc I1& khdi céng dé bat dau gia céng
ché tao phan chan dé va khdi két cau thugng tdng cho HUB/WHP theo hgp dong EPCI#2.
Theo PVS, hop déng nay cé gia trila 400 triéu USD va toan bd hop déng dé dugc PQPOC trao
cho Céng ty TNHH MTV Dich vu Ca khi Hang hai PTSC (céng ty con do PVS s& hiiu 100% cd
phan). Theo PQPOC, EPCI#2 da hoan thanh dugc 55% tinh dén cudi thang 6/2025.

Phan khuc trung nguén cla L6 B:

e EPCI#3 (dudng 6ng dan khi trén bd): PVS-Lilama 18 da khéi dong thi cong du an dudng
dng dan khi trén bg tri gia 257 ty USD sau khi nhan dugc LLOA vao thang 12/2023. SWPOC
cho biét EPCI#3 d& hoan thanh dugc 18% tinh dén cudi thang 3, va dong thai da trao thau
EPCI#4, bao gobm ca tuyén dudng 6ng gan bg (PC1) va ngoai khai (PC2).

e EPCI#4 (dudng dng dan khingoai khai) : Vao ngay 30/06/2025, SWPOC da trao hgp dong
EPCI#4, bao gém ca doan dudng &ng gan b& (PC1) va ngoai khai (PC2) clia tuyén éng
dan khi ngoai khoi. PVS khéng tham gia vao bat ky goi thau nao. PC1 dudc trao cho lién
danh gilia Vietsovpetro va CTCP Dich vu Hang hai Thién Nam, trong khi PC2 thudc vé lién
danh gilia Vietsovpetro - TIMAS - CTCP Dich vu Bién Tan Cang.

e Hgp déng cho thué FSO: PVS da thong bao vé viéc bao dam hop déng FSO cho du an Lo B
vao thang 5 ndm 2025. Dy an nay sé dudc trién khai thong qua PTSC South East Asia Pte.
Ltd., mot lién doanh gitra PVS (51%) va Yinson (49%). Gia tri hop déng udc tinh (chua bao
gom thué GTGT) trén 480 triéu USD cho 14 nam déau tién. PVS ky vong viéc xay dung FSO sé&
hoan thanh vao quy 4/2027. PVS dat muc tiéu dy an dat ROE trén 10%.

Hinh 18: Doanh thu va LNST udc tinh cho PVS tU dy an L6 B trong giai doan 2024-2030 (triéu
USD) (cap nhat)

Doanh thu tiém ndng LNST tiém nang Chi tiét

5.357 351 Chung téi dy bao Igi nhuan giai doan 2024-2050 tU 5 hgp dong dudi day sé dat it nhat 351 triéu USD. Chung t6i cing
du bao réng cac hop déng nay s& dong gop trung binh 27% vao LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2025-2029 cla PVS.
Chung téi chua tinh dén bat ky gia tri hgp déng nao tu viéc xU ly khi tén vao cubi vong ddi cla du an.
Chi tiét hgp dong:
1.EPCI#1 cla 1 gian xUly trung tdm (CPP) +1gian sinh hoat + 1 thap doét khi thira (500 triéu USD)
2. EPCI #2 cuia 4 WHP (400 triéu USD)
3. EPCI #3 cla dudng 6ng dan khi trén bo (257 triéu USD)
4. EPCI cua 42 WHP (4,2 ty USD)
5. Hop déng cho thué FSO

Nguon: Vietcap. Luu y: EPCI: K§ thuat, Mua sdm, Xay dung va Lap dat; WHP: gian dau giéng; FSO: kho dau néi.
(Luuy: Cac hgp dong t6 mau do 1a hgp déng da dugc bao dam)
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Hinh 19: Céc hgp dong M&C tiém nang cho céc kho cang LNG va FSO trong nuéc

Kho cang LNG Thi Vai

Kho cang LNG Son My

Dia diém
Nha déu tu
Cong suét

T6ng vén XDCB

Trang thai

Nam hoat déng dy kién

Udc tinh gia tri hop déng

Tinh Ba Ria - Ving Tau

GAS

- Giai doan 1: 1 triéu TPA

- Giai doan 2: 3 triéu TPA

- Giai doan 3: 6 triéu TPA

- Giai doan 1: 286 triéu USD

- Giai doan 2: 200 triéu USD

- Giai doan 3: N/A

- Giai doan 1: B6 Cong Thuong hoan thanh viéc kiém tra.
- Giai doan 2: Bang cha B6 Cong Thuong phé duyét nghién cliu
kha thi.

- Giai doan 3: N/A

- Giai doan 1: 2024

- Giai doan 2: 2025-2026

- Giai doan 3: N/A

-100 triéu USD cho giai doan 162

-300 triéu USD cho giai doan 3

Tinh Binh Thuén
GAS
3-6 trieu TPA

1,4ty USD

- Dang chd B6 Cong Thuong phé duyét nghién ciu kha thi.

2027

300 triéu USD

Chau A - Thai Binh Duong

Nguén: GAS, truyén théng dai chung, Vietcap

Phu luc 3: Tiém nang dién gi6é ngoai khai 6 thi truéng nudc ngoai

Chau A-Thai Binh Duong dan dau nganh céng nghiép dién gi6 ngoai khoi toan cau

McKinsey du phong céng suét dién gi¢ ngoai khai toan céu sé tang gép 16 1an (tur 40 GW vao nam
20201&n 630 GW vao nam 2050), trong do Chau A - Thai Binh Duong dan dau véi muc tang trudng

gép 371an (tU11GW 1&n 410 GW).

Hinh 20: Du bao cong suat lap dat dién gié ngoai khai (GW), kich ban co sé nam 2021

Chau Au, Trung Pong va Chau Phi

CAGR du phdng 2020-2050 1a13% CAGR du phéng 2020-2050 la 7%
EChina mRestof APAC
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Nguon: McKinsey, Vietcap

Chung téi duy tri quan di€m vé tiém nang tang trudng manh mé cua nganh céng nghiép dién
gié ngoai khai toan cau. Theo udc tinh mai nhat cla McKinsey, thi trusng du kién sé tiép tuc ma
rong, dat khodng 325 GW vao nam 2030 (CAGR 26% trong giai doan 2023-2030). Bang chu y,
muc tiéu nam 2030 nay cao hon 30% so véi muc du bao 250 GW dudc cong b vao nam 2021.
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Hinh 21: Céng suat |ap dat toan cau dy phong (GW) theo ting ndm duy bao

- 2017 - 2018 --- 2019 === 2020 2021 - 2022 2023
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Nguén: Trién vong nganh h&ng nam ctia McKinsey (kich ban co sd) (Luu y: du bdo bao goém Trung Quéc), téng
hop tu Vietcap

Canh tranh han ché trong viéc xay dung trang trai dién gié ngoai khoi & chau A

Nha thau M&C & Chau A kha it, bao gém 1) cac cong ty cé hop déng dugc bdo dadm nhu PVS (Viét
Nam), SK Ocean Plant (Han Quéc) va Sing Da Marine Structure (Dai Loan) va 2) cac cong ty tiém
nang nhu Petronas (Malaysia), Malaysia Marine va Heavy Engineering Holdings Berhad
(Malaysia). Hién tai, PVS, SK Ocean Plant va Sing Da Marine Structure 14 nha thau M&C cho cac
trang trai dién gi¢ ngoai khai cla Orsted tai Dai Loan. Mac du Nha may SK Ocean va Sing DaMarine
Structure tham gia vao nganh dién gié ngoai khoi sém hon PVS nhung PVS lai s hilu co s& san
XUat I16n nhat trong s6 3 nha thau. Ngoai ra, PVS con cung cép dich vu M&C tron goi va co nang
luc ché tao manh trong Iinh vuc xay dung ngoai khoi. Nam 2022, céng ty con clia PVS trong mang
MS&C la PTSC M&C dudc Tap chi Tai chinh Thé gidi vinh danh 14 “Nha thau Dau khi T6t nhat Chau
A”. Do d6, chung t6i tin r&ng PVS cé rat nhiéu tiém nang dé tré thanh mot trong nhiing cdng ty
manh nhéat trong linh vuc nay & chau A nhé cé kinh nghiém xay dung cac trang trai dién gid ngoai
khai.
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Hinh 18: Cac nha thau dién gi6 ngoai khai 1am viéc tai Dai Loan

an dién gio ngoai khaoi Hai
Long

Cac hop déng da ky cho du
an dién gi6 ngoai khai
Greater Changhua

- Cong suat: 1.044 MW

- Ky: thang 8/2022

- T8ng thau EPC: PTSC M&C &
Semco Maritime

- C8u phan: 2 tram bién ap ngoai
khaoi

- Gia tri hgp déng cuia PVS: 68
triéu USD

- Lp dat: 2024

- Hoan thanh van hanh: 2026

- Dy an: Greater Changhua
2b&4

- Ky: Thang 5/2023

- Thanh phan: 33 chan dé

- Gia tri hgp déng cuia PVS: 320
triéu USD

- Hoan thanh xay dung: 2025

- CoNg suat: 744 MW

- Ky: thang 8 nam 2022

- Thanh phan: 52 chan dé

- L&p dat: 2024-2025

- Hoan thanh van hanh: 2025-
2026

- Du an: Greater Changhua
1&2a

- Cong suat: 900MW

- Ky két: Thang 6/2019

- Thanh phan: 28 chan dé

- Hoan thanh xay dung: Thang
8/2021

- Giao hang: Thang 8-Thang
10/2021

Ccongty PVS Nha may SK Ocean Sing Da Marine Structure
(Viét Nam) (Trudc day co tén (Pailoan)
Samkang M&T)
(Han Quac)
T8ng quan - Nhathau dau khihang dau Viét - Co sd san xuat I6n nhat Han - Cong ty dau tién & Dai Loan khdi
Nam. Quéc cho cac du an ngoai knai. céng xay dung nha may thi cong
- Lanha thau néi tiéng & Chau A. chan dé.
- B4 thuc hién hon 60 dy an céng - Nhan dugc hé trg k§ thuat tu
nghiép va ngoai khai tai Viét Nam DNV (Na Uy) — don vj tu van dugc
va qudc té. céng nhan cho nganh hang hai.
Nganh nghé kinh doanh -M&C - EPC céac du an ngoai khai - EPC céac du an ngoai khaoi (phu
chinh - FSO/FPSO -Pong tau kién chuyén tiép chan dé).
- San xuét éng
B&i ché tao - Bi ché tao PTSC - Nha may dong tau Goseong - Khu d8i mai cdng nghiép cong
- Dia diém: Ving Tau, Viét Nam - Dia diém: Gyeongnam, Han nghé bién Cao Hung
- Dién tich: 82 ha (trung tam Quéc - Dia diém: Cang Singda, Dai Loan
logistics va bai ché tao I6n nhat - Diéntich: 42 ha - Diéntich: 27 ha
khu vuc). - San lugng: Lén tGi 50 chan
- Nang luc san xuat: Gia tri hgp dé/mnam
dong 2 ty USD/nam
Cachgpdéngdakychody  -Duan:Hailong2&3 - Dy én: Hai Long 2B&3 - Khéng cd hgp déng vai Hai

Long.

- Dy an: Greater Changhua
1&2a

- Cong suat: 900MW

- Ky: Thang 11/2018

- Thanh phéan: 56 chan dé
- Hoan thanh: 2020-2021

- Lép dat: 2021

Nguén: Cac cong ty trén, truyén théng dai chung, Vietcap

Gia dinh backlog M&C dién gié cua chung t6i

Chung t6i udc tinh gia tri hgp dong tiém nang ma cac nha thau M&C cd thé nhan duge tu mét du
an dién gi¢ ngoai knai la vao knoang 40% t&ng von dau tu XDCB. Theo don vi tu van nang lugng
tai tao BVG Associates, hoat déng xay dung, 1&p dat va chay thi cac hang muc (bao gém thap,
tram bién ap va mong tru) chiém khoang 40% tGng von dau tu XDCB clia mot du an dién gid ngoai

khoi.

Chung t6i udc tinh gia tri hgp dong tiém nang tai Bai Loan ma PVS cé thé nhan dugc la khoang 1,7
ty USD. Cu thé, chung toi udc tinh téng gia tri hgp dong M&C tU cac trang trai dién gio cua Orsted
tai Bai Loan sé rai vao khoang 5,2 ty USD. V&i muc tiéu phat trién 6,5 GW dién gio ngoai khai tai
PaiLoan ctia Orsted, chung téi udc tinh t8ng vén dau tu XDCB cho cac du an nay sé rai vao khoang
13ty USD (chung t6i gia dinh von dau tu XDCB cho méi MW dién gid ngoai khai la 2 triéu USD). Do
cac du an dién gio ngoai khai thudng cé nhiéu nha thau tham gia, nén chung toi gia dinh thi phan
cula PVS sé& & muc 33% dua trén béi canh canh tranh dugc thé hién tai Hinh 22.

See important disclosure at the end of this document
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Chung téi cho rédng PVS co thé dat muc t8ng gia tri hop déng dién gié ngoai khoi la 2,8 ty USD
(tuong duong 50% thi phan dién gio ngoai khai tai Vit Nam).

PVS cling s& hudng lai ti cdng suét dién gio ngoai knai ma cdng ty du kién déng phat trién véi doi tac
Singapore & Sembcorp (du an nay khéng nam trong quy hoach téng thé, theo PVS). Vao ngay
10/02/2023, PVS d4 ky thda thuén phat trién chung vai Sembcorp dé déng phat trién cac duan dién gio
ngoai khai (céng suét ban dau la 2.300 MW, vén dau tu XDCB 1a khoang 5 ty USD) va xuét khau dién tu
cac trang trai nay sang Singapore qua hé théng cap dién ngam cao thé, du kién bat dau tinam 2030.

Theo do, chung téi ky vong PVS co tiém nang dat muc téng gia tri hop dong la 4,5 ty USD cho cac
dy an dién gié ngoai khai tai thj trudng Viét Nam va bai Loan trong giai doan 2024-2030. Hién tai,
chung téi du phong téng gia tri hgp dong M&C clia PVS s& & mic 2,8 ty USD (tuong duong 62%
backlog tiém nang tai 2 thi trudng Viét Nam va Dai Loan). Chung téi clng luu y réng PVS da tring
thau tai mét sé thi trusng khac nhu Han Quéc va EU.

Hinh 19: Tém tét cac gia dinh backlog M&C cla ching t6i cho cac du an dién gié ngoai khoi
tai Dai Loan va Viét Nam

Sing Da Marine Structure
& SK Ocean Plant:

Orsted (Taiwan) - Offshore T — Estimated market share: 67%
wind farm developer: ’ M&C contract value: USD3.5bn
Total capacity: 6.5CW
Total capex: USD13bn

(USD2mn for 1MW)

Total M&C contract
value: USD5.2bn

o,
(40% of total capex) PVS:

Estimated market share: 33%
M&C contract value: USD1.7bn

PVS’s total potential
M&C contract value:

PVS: USD4.5bn

Estimated market share: 50%

SAUETO TG 7 MS&C contractors: M&C contract value: USD2.8bn

developersin Vietnam:
Total capacity: 7GW Total M&C contract
Total capex: USD14bn valug: USDS.ebn
(USD2mn for 1MW) (40% of total capex) Other contractors:
Estimated market share: 50%
M&C contract value: USD2.8bn

Nguén: Vietcap

Dién bién mdi nhat tai thi trudng dién gié ngoai khai Dai Loan

Mac du thi trudng dién gio ngoai khai Dai Loan van sd hiiu tiém nang lon — vai cac muc tiéu cong suat
5,7 GW vao nam 2025, 13,1 GW vao ndm 2030 (ham y CAGR 18% cho giai doan 2025-2030) va 40-55

GW vao nam 2050 (tuong ducong vdi muc CAGR la 8-10% cho giai doan 2025-2050) — nhung nhiing
dién bién gan day cho thay ruiro vé tién do trién khai duan chadm hon ky vong dang ngay cang gia tang.

Tinh dén thang 5/2025, mai chi c6 2,8 GW cong suat duadc I8p dat, tuong duong 49% muc tiéu nam
2025. Thuc té€ nay lam day I&n lo ngai vé tién dé thuc hién du an va uy tin cla khung phap ly tai Dai
Loan, qua do tao ra rui ro giam déi voi cac nha thau va nha cung cap phu thudc vao thj trudng nay.

Cac rao can chinh bao gém:

e Dailoan d3 loai bd co ché gia FIT uu dai cho cac du an Véng 3, qua dé budc cac nha phat
trién phai huy déng vén théng qua cac hgp déng mua ban dién doanh nghiép (CPPA).

e B&Kinhté& (MOEA) nang ty 1& ndi dia hda I&én 60% trong vong dau thau thi 3. Cac chu dau
tu chau Au cho rdng yéu cau nay 1a khdng kha thi do ap Iuc chi phi va bién Igi nhuan suy giam,
tu dé dan dén viéc mét s6 don vi sé thu hep quy mo hoac rut khai thi trusng.

e Gandaydac6900MW cong suat biloai b (giai doan thang 4-5/2025): 3 dyan gém Haixia
(1-300 MW), Deshuai (240 MW) va Haiding 1 (360 MW) da bi mat phé duyét do khong dap
Ung cac tiéu chi ky thuat va néi dia hoa. Chinh phu hién van chua lam rd liéu cong suat nay co
dugc phan bé lai trong phién dau gia vong 3,3 sép tdi hay khdng.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/08/202516
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Phu luc 4: Tiém nang dién gié ngoai khaoi va xuat khau dién sang Singapore
cua Viét Nam

Hinh 20: Cac muc tiéu dién gio6 cua Viét Nam trong QHD VIII (MW)

B Onshore wind power Offshore wind power
50,000
18.000
25,000
, N

2020 2025F 2030F 2035F

Nguon: MolT, Vietcap

Vao ngay 24/10/2023, BO trudng Bo Céng Thuong cua Singapore thong bao Ca quan Thij trudng
Nang luong (EMA) clia quéc gia nay da phé duyét co diéu kién cho phép Sembcorp nhap khau 1,2
GW dién tai tao (10% nhu cau dién hang nam cua Singapore) tu Viét Nam thong qua tuyén cap
dién ngam dai 1.000 km. Lugng dién nay sé dugc san xuét tU cac trang trai dién gio ngoai khai clia
Viét Nam (cong suét ban dau la 2.300 MW; von dau tu XDCB la khoang 5 ty USD) ma PVS va
Sembcorp sé cung hgp tac xay dung sau khi ky thoa thuan hgp tac phat trién. Dy an nay khéng
nam trong 6.000 MW k& hoach k& trén clia B& Cong Thuong.

Theo hiu bi€t cla chung t6i, phé duyét co diéu kién dong nghia vdi viéc du an cua PVS va
Sembcorp dé dugc danh gia so b 1a kha thi vé mat ky thuat va thuong mai. Mac du PVS chi yéu
$& dong vai trd nha thau cho du an xuét khu dién sang Singapore, nhung céng ty cling dugc ky
vong sé& tham gia véi tu cach 1a nha déu tu, du ty 1& s6 hiiu clia PVS trong trang trai dién gio van
chua dugc quyét dinh. Ban 18nh dao nhan manh rang day la mét du an tham dung von 16n, va moi
quyét dinh vé viéc dam nhan vai tro nha dau tu hay nha phat trién sé phu thudc vao trién vong Igi
nhuén clia du an. Ngoai ra, cong ty clng luu y vé kha nang md rong sang viéc xuat khiu dién sang
Malaysia. Nhin chung, dién bién nay mang lai tiém nang tang truéng cho du bao Igi nhuén va dinh
gia hién tai clia chung téi doi vai PVS.

Phu luc 5: K& hoach dau tu cia PVS trong giai doan 2026-2030

Tai cudc hop gap g8 nha dau tu vao thang 5, PVS da nang ké hoach vén dau tu XDCB giai doan
2026-2030 1én 15.500 ty déng (tadng 57% so véi ké hoach 9.800 ty déng dugc cdng bé tai
DHCD nam 2024). V&n dau tu XDCB nay chu yéu nham tiép tuc tdng cudng nang Iuc trong mang
M&C (chiém khoang 50% t8ng von dau tu XDCBY), cang va tau. PVS kndng ngung nang cao ca s
vat chat do cong ty tin tudng vao tiém nang tang trudng I6n cla mang M&C dién gid ngoai khai
cling nhu cac linh vuc khac (nha may dién hat nhan, cac du an CCUS).

Tai DPHCD nam 2024, PVS cho biét cong ty co thé tang von diéu 1€ 1én 17.000 ty dong vao nam 2030
(g4p 3,5 1an so vdi 4.800 ty ddng vao cudi nam 2024) dé tai trg cho cac khoan von déau tu XDCB
I6n. K& hoach nay van dang & giai doan dau do PVS can su chap thuan tu nhiéu cdp khac nhau,
bao gém PetroVietnam va Uy ban Quan ly vén Nha nudc tai doanh nghiép (CMSC) trudc khi tién
hanh. Do d, cac thong tin chi tiét van chua dugc cong bé.
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Hinh 21: Y&u c3u vé vén dau tu XDCB va vén chu sé hitu trong giai doan 2026-2030

Vén dau tu XDCB danh cho nang cao cdng suét cla cac nha K&€hoach Kéhoach %thay
thau (Nha thau) mdi clii déi
Tdng céng 15.449 9.836 57%
Co sd hatang M&C 6.810 4132 65%
Co s6 cung cap 3.270 2.247 46%
Mang tau bién 4.835 3.116 55%
Co s6 hatang CNTT va chuyén déi ky thuét sé 534 160 234%
Yéu cau vén chl sé hitu danh cho phat trién dyu an (Cha dau Kéhoach Ké&hoach % thay
tu) méi cl doi
Téng céng 12.250 11.186 10%
P&u tuFSO/FPSO/FSRU 1.250 1.190 5%
Du an xuét kh&u dién sang trang trai dién gio Singapore 10.000 9.282 8%
San xuét cap ngédm 1.000 714 40%

Nguon: PVS, Vietcap

Md rdng cang gilip nang cao cdng suat clia PVS: Cang \ing Tau cla PVS co dién tich khoang
200 ha (trung tam logistic va bai ché tao I6n nhat khu vuc Chau A - Thai Binh Duong, 14 lgi thé canh
tranh clia PVS so vdi cac ddi thu, Igi thé thirhai la chi philao dong co kinh nghiém, thap). Hién tai,
PVS dang dau tumd réng ca sé cung cap thém khoang 30 ha. Sau khi md rdng, PVS ky vong céng
Suét clia cac co s cung cap M&C va Ving Tau sé tang gap 4 1an so véi nam 2022, co kha nang
nang cong suat san xuat ciamang M&C 1&n 1ty USD vao nam 2025 (so vai 500 triéu USD vao cudi
nam 2022) va 1,5-2,0 ty USD trong dai han. Céng suét san xudt M&C d& tang 40% tur 50.000 TPA
|&n 70.000 TPA trong 2 ndm qua vdi quy trinh san xuat dugc tinh gon.
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Phu luc 6: Co cdu doanh nghiép

PVS c6 12 cong ty con, 7 cdng ty lién doanh (JV) va 7 chinhanh.

Hinh 26: Co cau doanh nghiép ctia PVS

Malaysia Vietnam Offshore Terminal
Limited (MVOT) (49%)

CTLD RongBai (33%)

- LR R RO PTSC Asia Pacific Joint Venture Company

5 lién doanh (51%)

PTSC South East Asia Joint Venture
Company (51%)

Vietnam Offshore Floating Terminal
(VOFT) (60%)

2.Tauhd trg xa bs (OSV):

Hang hai PTSC - chinhanh PTSC

1céngty con &1chinhanh
3. Dich vu quan ly FPSO/FSO :
1congty con
4. Khao sat diachan & ROV:
1cbdngty con

Dich vu Khai thac Dau khi PTSC (51%)

Dich vu Khao sat & Céng trinh ngadm PTSC
(100%)

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

PTSC Cang Phu My (59,61%)

PTSC Cang Thanh Héa(54,69%)

5 cong ty con, 3 chinhanh, va1lién doanh

PTSC CangBinh VT (51%)

CTCP bau tu Dau khi Sao Mai - BEn Dinh

(51%)
6. Cd khi & Xay dung (M&C):
1cbéng ty con & 2 chinhanh

7.Van hanh & bao tri (O&M): CTCP Dich vy L&p dat, Van hanh va Bao
- i X dudng Cong trinh D&u khi Bién
Tcongty con PTSC (84,95%)

8. Khac:

Dich vu Cao khi Hang hai PTSC (100%)

Bai tau PV (28,75%)

2 congty con, 1chinhanh &1liéndoanh

Nguon: PVS, Vietcap (Luu y: Cac cong ty con va lién doanh dang chu y dugc trinh bay. DT liéu tinh dén cudi
nam 2024.)
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Phu luc 7: Du phong lién quan dén chi phi thué dat cta PSB

Vao dau thang 3/2025, CTCP B4au tu Dau khi Sao Mai - BEn Dinh (PSB: UPCoM), céng ty con ma
PVS n&m gilr 51% c6 phén, da théng bao rang Cuc Thué TP Ving Tau - Con Bao da ban hanh quyét
dinh phong tda tai khoan ngan hang 597 ty dong cla PSB déi véi cac van dé lién quan dén thué
(chd yéu la chi phi thué dat). Theo PVS, 597 ty dong nay chi la so tién bj cudng ché, khdng phaila
s6 tién thué thuc té phai thu.

Trong bao céo tai chinh hgp nhéat da kiém toan ndm 2024 cua PVS, PVS d& ghi nhan khoan du
phong 252 ty ddng cho cac chi phi thué dat tiém &n cla PSB, trong boi canh dang thuc hién cac
cudc trao déi vai co quan thué vé nghia vu tién thué dat.

e Giaidoan1(2008-2015): Theo PVS, tién thué dat udc tinh 14 157 ty dong. PSB hién dang lam
viéc vai cac co quan chuc nang dé xac minh dién tich dat thuc té da sur dung.

e Giaidoan 2 (2018-2024): Tién thué dat udc tinh la 519 ty dong. PSB dang thuc hién cac thu
tuc dé 4p dung mién tién thué dat trong 14 n&m bang cach dua du an C&n cu cang dich vu
dau khi Sao Mai - Bén Binh dugc cong nhan la du an cang bién thudc danh muc cac dyu an dac
biét uu dai dau tu theo quy dinh tai Nghi dinh 118/2015. Van dé nay chu yéu la do tai liéu dau
tu ban dau clia PSB khong liét ké Sao Mai - BEn Binh 1a c&n ¢l cang dich vu. Do do, Cuc Thué
Ving Tau - Cén Dao da yéu cau PSB chusn bi va ndp cac tai liéu can thi€t cho BO K& hoach va
Pau tu theo quy dinh, va cung cap gidy chiing nhan dang ky dau tu stia d&i bao gom pham vi
ma réng cho xay dung can cudich vu.

Trong cudc hop gap g& nha déu tu vao thang 5, theo thong tin cdng b6 clia PVS, chi phinay vé co
ban phan anh cac khoan thanh toan tién thué dat hoi té cho phan dat da dugc st dung mién phi
trong nhiéu nam. PSB chi truc ti€p si dung 23,5% t8ng dién tich thué. Phan con lai dugc chia sé
vai (1) PTSC Shipyard (PVY: UPCoM, PVS s& hitu 28,75%), st dung 48,4% va (2) PXS (UPCoM,
khong thudc sé hitu clia PVS), strdung 28,1%. V& nguyén téc, PSB sé& thanh toan toan b tién thué
dat trudc va sau dé thu hoi cac phan tuong Ung ta PVY va PXS dua trén dién tich dat cac cong ty
nay da su dung.

Trong ndm 2024, PVS da trich 13p khoan du phong 252 ty déng dua trén dién tich dat udc tinh
ndi b cho giai doan 1va thai gian su dung cho giai doan 2. Céng ty cling luu y réng sé tién cudi
cling co thé khac vai quyét dinh clia co quan chuc nang.

Chung tdi than trong udc tinh b8 sung thém 250 ty déng du phong véao du bao, diéu nay sé
anh hudng dén du phoéng Igi nhuan nam 2025. Mac du PVS danh gié rdi ro nay cé xac suat xay
ra thap do cac cudc thao luan vdi co quan thué van dang tiép tuc, chung téi van than trong dua
thém mot khodn du phong vao dy bao cuia chung toi.

Van dé vé chi phi thué dat ghi nhan chuyén bién tich cuc: Gan day, theo bo phan quan hé nha
dautuclia PVS, viéc sap nhap tinh thanh d& dan dén viéc sap nhap Cuc Thué Ving Tau - Con Pao
vao sy quan ly ctia TP. H6 Chi Minh. Do do, quy trinh phap ly hién dang dugc thyc hién lai tl dau.
Tin hiéu tich cuc & cac ca quan chuc nang tai TP. H& Chi Minh co xu hudng dong thuén hon véi
quan diém cla PVS, cu thé 1a dong y d&€ PSB ndp hé so dau tu da diéu chinh 1én Bo K& hoach va
Pau tu d& cong nhan du an Sao Mai - BEn Dinh 14 mét can cu cang dich vu. Néu dugdc phé duyét,
PSB c6 thé& du diéu kién dé dugc mién tién thué dat theo Nghi dinh 118/2015.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/08/2025 20


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Phu luc 8: Cac dy an dién hat nhan tai Viét Nam du kién sé mang lai Igi ich
cho PVS trnam 2030

Du &n dién hat nhan Ninh Thuan (gém hai nha may: Ninh Thuan 1 va Ninh Thun 2) dugc dé
xuat |a cadc nha may dién hat nhan dau tién cua Viét Nam, du kién xay dung tai tinh Khanh Hoa
(trudc day la Ninh Thuan). Ban dau, Ninh Thuan 1 dugc 1én ké hoach hgp tac vdi doi tac Nga
(Rosatom, |6 phan Ung VVER, cong suét 2.000 MW) va Ninh Thuan 2 hgp tac vai déi tac Nhat Ban
(céng suat 2.000 MW), véi muc tiéu di vao van hanh thuong mai vao dau nhiing ndm 2020. Tuy
nhién, ca hai dyu an dé bj hily bo chinh thirc vao nam 2016 do lo ngai vé chi phi va tinh an toan.

Theo nghi quyét ciia Qudc hdi vao thang 11/2024, Chinh phu da phé duyét viéc tai khdi déng
du &n dién hat nhan Ninh Thuan. Vao thang 2/2025, Tha tusng giao EVN 1am chi déu tu dy an
Nha may dién hat nhan Ninh Thuan 1va PVN 1am chd dau tu du an Nha may dién hat nhan Ninh
Thuén 2. Ngoai ra, vao ngay 27/06/2025, Quéc hoi da théng qua Luat Nang lugng Nguyén tirsla
d6i nhadm cling cé khung phap ly cho hoat déng phat trién nang lugng hat nhan.

Vén dau tu XDCB tiém nang 22 ty USD: Theo tinh toan clia B& Cong Thuang, chi phi dau tu cho
dién hat nhan la 5.500 USD/kW, tuong ducng 22 ty USD cho 4.000 MW, cao hon nhiéu so vai udc

tinh ban d4u 10,8-12,2 ty USD. Tinh dén cudi nam 2024, EVN da dau tu IGy ké 1,3 nghin ty dong vao
duan.

Hinh 27: Céng suéat dién hat nhan dy phéng

. Céng suat Ngay hoat déng .
Duan . Ghich
; (MW) dukién tehd
Nha may dién hat nhan Ninh Thuan 1 2.000 -3.200 2030-2035 Vén Nha nude
Nha may dién hat nhanNinh Thuan2 | 2.000 - 3.200 2030-2035 | Vén Nha nudc

Nguén: Quyét dinh 1509, Vietcap

Tién dd du an: M&c du trong ké hoach thuc hién QHP VIIl giai doan 2030-2035 cd néu muc tiéu
clia Thd tudng la hoan thanh nha may dién hat nhan dau tién vao nam 2031, nhung theo danh gia
cla chung téi, day la mét muc tiéu cé phan tham vong. Ching t6i usc tinh Giai doan Chuén bi
(gidi phdng méat bang, nghién cuu, xin gidy phép, thiét k€) sé dién ra trong giai doan tunam 2025-
2028, vdi gia dinh réng sé co cac chinh sach hé trg. D6i véi Giai doan Xay dung, di liéu cua IAEA
tU cac du an mai nhéat cho thay thai gian xay dung dién hinh cda mét 16 phan ung hat nhan 14
khoang 6-8 nam. Do do, chung toi ky vong thai diém di vao van hanh thuc té sé rai vao nam 2034.

Hinh 28: Tién do cac du an dién hat nhan

Giai doan Chuan bi Pon vi chiu trdch nhiém  Théi gian du kién
Giai phong mat bang Chinh quyén dia phuong 2025

Danh gia tac déng moi trusng (EIA) Chu dau tu 2025-2026
Nghién cuu tién kha thi (Pre-FS) Chu dau tu 2025-2026
Nghién cuu kha thi (FS) Chu dau tu 2025-2026

Thiét k& ky thuat (TD) Chu dau tu 2025-2026

Thiét ké ky thuat t6ng thé (FEED) Chu dau tu 2025-2027
Quyét dinh dau tu cudi cung (FID) Chua dau tu 2028

Gidy phép xay dung BO Xay dung 2028

Giai doan Xay dung Dan vi chju trach nhiém Thdi gian du kién
Thicéng xay dung Nha thau 2028-2033

Nguén: Vietcap udsc tinh
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd 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 clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay déi ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tunén dya vao nhiing su tu van déc 18p va thich hgp 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 khéng dudc su chap thuéan b&ng van ban cla Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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