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CTCP Dich vu K{ thuat Dau khi Viét Nam (PVS)

Nganh DAu khi
Ngay bao cao 27/10/2025
Gia hién tai 30.700 VND
Gia muc tiéu 45.000 VND
Giamuc tiéu gannhat  41.600 VND
TLtang +46,6%
Loi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i +46,6%

GT von hoa 14,5 nghin ty dong
Room KN 5,6 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n)  107,7 ty déng
C8 phan Nha nudc 51,4%
SL ¢ phiéu luu hanh 478,0tr
Pha lo&ng 478,0tr

PVS VNI
P/E (trugt) 12,3% 16,2x
P/B 1,0x 2,1x
ROE 10,2% 13,3%
ROA 4,0% 2,0%
Téng quan Cong ty

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.

Dién bién gia c8 phiéu
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Duong Tan Phuéc
Chuyén vién

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document
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O] Cap nhat
M@ tai khoan
MUA +46,6%
(ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 23.770 33.967 38.716 45.232
% YoY 22,7% 42,9% 14,0% 16,8%
LNST sau lgiich CDTS 1.070 1.225 1.462 1.686
% YoY 4,2% 15% 19% 15%
LNST sau Igi ich CDTS cét 18i 1.022 1.420 1.462 1.686
% YoY -0,4% 38,9% 2,9% 15,3%
Bién Igi nhuan gop 4,5% 4,4% 4,9% 5,4%
Bién EBITDA 1,4% 2,6% 3,6% 4,0%
Bién Igi nhuan tu HBKD -1,1% -0,1% 1,1% 1,7%
Bién Igi nhuanrong 5,3% 3,7% 4,1% 4,1%
ROE 7,6% 8,1% 8,9% 9,3%
EV/EBITDA 6,5% 3,4x 3,6X 2,9x
P/E 20,0x 15,0x 12,5% 10,9x
P/B 1,1 1,0x 0,9x 0,8x

Bién Igi nhudn mang M&C du kién phuc hdi trong quy 4, thuc
day LNST c6t 186i naAm 2025

« Chung t6i nang gia muc tiéu di vai Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viet Nam (PVS) thém
8% |&n 45.000 dong/cG phiéu va duy tri knuyén nghi MUA, phan anh muc tang 7% trong du bao
téng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029 cla chung tdi (tuong Ung +18%/+15%/
-4%/+8%/+5% cho du bao cac nam trong giai doan 2025-2029), va tac dong tich cuc tU viéc
cép nhat mé hinh dinh gia sang cudi nam 2026.

e Dubdo LNST sau Igiich CDTS cao hon clia chung t6i dugc thuc ddy bai: (1) Lai ty gia cao hon do
doanh thu nuéc ngoai tang; (2) Lai nhuén cao hon tl mang khao sat dia chan & ROV dua theo
KQKD 9T 2025; (3) 100 ty dong béi thusng cho du an dién gi¢ ngoai khai bi hay. Nnimng yéu to
nay Ién hon gia dinh backlog mang co khi & xay dung (M&C) thap hon 8% cua chung téi. LNST
bao cdo 9T 2025 da hoan thanh 98% du bao nam 2025 trudc day clia chung toi.

¢ Chung téi du phong LNST sau Igi ich CBTS c6t 16i nam 2025 tang 39% YoY, dugc thuc ddy bai
mang M&C, v&i doanh thu tang 70% va bién Igi nhuan gop dat 1,8% (so vé&i 0,8% trong nam
2024). LNST sau Igi ich CDTS bao cao du kién tang 15% YoY do khoan du phong bé sung 250 ty
dbng cho cong ty con Sao Mai Bén Dinh do PVS s& hiiu 51%. Chung t6i du phéng LNST sau lgi
ich CBTS bao co tang 19% YoY vao nam 2026, dudc hd trg bai doanh thu mang M&C tang 14%
Vi ti€n do L6 B budc vao giai doan cao diém thi cong, bién Igi nhuén gdp tang l1én 2,0%, va
khong ghi nhan chi phi mot Ian.

¢ Chung t6i du phéng toc do tang trudng kép hang nam (CAGR) EPS bao céo la 17% cho giai doan
2026-28, dugc thuc déy bai du phdng backlog M&C 5,3 ty USD cho giai doan 2025-2029 va Igi
nhuén tu lién doanh FSO/FPSO 831 ty déng/nam trong giai doan 2025-29. PVS cé dinh gia hdp
dén véi P/E bao c4o du phong nam 2026 1a 12,5 1&n (tuong ing PEG 14 0,8), so véi P/E trung binh
5namla18lan.

e Y&u 6 ho trg: Hoan nhap khoan du phong 250 ty déng cho Sao Mai - BEn Binh (trang 19), hoan
nhap du phong bao hanh 700 ty dong cho du an Sao Vang-Bai Nguyét nhanh hon du kién, cac
hgp dong M&C tu cac du an LNG/dién gio ngoai khai va dién hat nhan cla Viét Nam.

« RUi ro: Gia dau giam manh co thé gay ap luc 1én tam ly thj trusng.

Chung t6i duy tri bién Igi nhuan gép mang M&C ndm 2025 & murc 1,8%: Trong quy 3/2025, bién
Igi nhu&n mang M&C giam xudng 0,4% tU muc 3,6% trong quy 2. Chung toi cho rang diéu nay mot
phan 1a do trich 14p vugt muc trung binh cho chi phi bao hanh céng trinh. Trong cac nam qua, chi
phi bdo hanh céng trinh thudng bang 2% doanh thu hgp déng M&C. Trong 9T 2025, PVS da trich
lap 900 ty déng trén doanh thu 15 nghin ty déng, tuong Ung ty 1& 6%. Chung téi tin rang diéu nay
hd trg manh mé cho bién Igi nhuan quy 4 phuc héi so véi quy 3, dan dén bién Igi nhuén gop binh
quan ca nam la 1,8%. Chung toi dy phong doanh thu mang M&C ndm 2025 14 23,6 nghin ty dong,
tuong dudng vai du phong khoang 500 ty dong cho ca nam.

Chung t6i tin rang PVS hudng Igi nhiéu nhat tir Nghi quyét 70. Nghi quyét 70 dat muc tiéu dua
dién gio ngoai khai va dién hat nhan di vao hoat déng vao 2030-35 (udc tinh vén dau tu khoang
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30ty USD), tuong ung véi kndi luong céng viéc tiém nang tri gia hang ty USD cho PVS. PVS cling
s& hudng lgi sém tu du an Céa Voi Xanh (tuong tu L6 B). Trong ngén han, céng ty s& hudng lgi tu té
hgp dién LNG Hai Phong cla Vinnergo, tan dung kinh nghiém Giai doan 1LNG Thi Vai d€ gianh hop
doéng kho cang.

Chung téi diéu chinh gidam backlog cua PVS xudng cén 450 triéu USD nhung duy tri quan
diém vé su phuc hdi mang M&C dién gié ngoai khai tir nam 2027. Theo PVS, khach hang Dai
Loan da quyét dinh dung hgp déng nay dé tuan thu yéu cau ndi dia hoa va sé& thanh toan boi
thudng (chi tiét tai trang 15).
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Tri€nvong ndm 2025: LNST sau Igiich CDTS cét 16i dukién tang
39% v@i doanh thu mang M&C tang truéng manh

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubao YoY Dubao Dién giai:
(Trur khi dugc néu ré) 2025 2025 (@) Tang trudng so véi cling ky
mdi/ct  (b) Cac thay dditrong du bao
Doanh thu thuén 23.770 33.967 43% -6% (a) Pugc thuc day bdi doanh thu M&C tang 72% YoY va doanh thu tu cac phan
khuc khac tang, dugc hd trg bdi xu hudng téng trudng trong cac hoat dong tham
do va khai thac (E&P).

Tau hd trg xa bs (OSV) 2.160 1.772 -18% -18%  (b) Dua theo két qua 9T 2025.

Dich vu quan ly FPSO/FSO 2.369 2.725 15% 5%  (b) Duatheo két qua 9T 2025.

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

Cancucangdichvu 1.550 1.860 20% 4%  (b) Duatheo két qua 9T 2025.

Cao khi va xay dung (M&C) 13.770  23.663 72% -7%  (a) Doanh thu 9T 2025 tang 125% YoY, dugc thuc day bdi sy dong gdp mai ti cac du
an, bao gém L6 B, Lac Da Vang, Su TU Tréng - Giai doan 2B, va cac dy an dang trién
khai nhu Greater Changhua 2b & 4, va cac dy an dién gi¢ ngoai khaoi khac.

(b) Dya theo két qua doanh thu 9T 2025, hoan thanh 60% dy bao ca nam clia chung
t6i.

Van hanh va bao tri 2.767 2.906 5% 0%

(0O&8M)
Khac 646 484 -25% -29%
LN gép 1.065  1.501 1% -8%

osv 223 266 19% 2%

Dich vu quan ly FPSO/FSO 133 153 15% 5%

Khao sét dia chan va ROV 58 95 64% 49%  (b) Duatheo két qua 9T 2025.

Cancucangdichvu 310 372 20% 4%

M&C 16 414 256% -7%

O&M 154 145 -6% -47%  (b) Duatheo két qua 9T 2025.

Khac 71 56 -20% -29%

Chiphibanhangva -95 -102 7% -27%

Marketing

Chiphiquanly (G8A) -1.235  -1.449 17% 3% (a) Chung téigia dinh udc tinh du phong b8 sung 250 ty déng lién quan dén tién thué
d4t clia Sao Mai BEn Dinh (PSB) (xem Phuy lyc 7, trang 19).

LN tur HDKD -265 -50 N.M. N.M

Thu nhap tai chinh 569 885 56% 0% (b) Két qua 9T dat 795 ty déng, chung t6i gia dinh khéng co i ty gia trong quy 4.
Trong 9T 2025, PVS ghi nhan 13i ty gia 521ty dong, tang 2,6 1an YoY do doanh thu dién
gid ngoai khai tang, cling nhu doanh thu hach toan bang USD tiém nang tu Lo B.

Chi phi tai chinh =217 -Nn2 -48% -49%  (b) KEtqua 9T |a 87 ty dong.

Loi nhuan/16 tur cac lién 864 876 1% 8% (b) Duatheo két qua 9T 2025.

doanh FSO/FPSO

Lgi nhuan/16 rong khac 603 0 -100% N.M.  (a) Trong ndm 2024, PVS c6 311ty dong tu giam ng nha cung cép lién quan dén Céng
ty TNHH Khao sat Dja vat ly PTSC CGGV (51% s6 hiiu bai PVS) sau khi gidi thé, va 259
ty dong tu hoan nhép du phong bao hanh.

LNTT 1.553 1.599 3% 2%

LNST trudc Igiich CDTS 1.255 1.247 -1% 2%

LNST sau Igi ich CDTS bao 1.070 1.225 15% 18% (a) Chung t6i gia dinh khéng c6 Igi nhuan khac trong nam 2025, diéu nay khién

céo du bao LNST sau Igi ich CDTS bao céo giam.
(b) Do Igi ich CDTS thap hon dy kién, Igi ich CDTS thiu s6 9T Ia +63 ty dong so
véi dy bdo ca nam trudc day cua ching téi 14 -179 ty déng.

LNST sau Igi ich CDTS cét 1.022 1.420 39% 15% (a) Bugc thuc day béi Igi nhuan gép mang M&C tang 3,5 1an YoY, véi doanh thu

16i (*)

tang 72% YoY va bién Igi nhuéan gop tang 1én 1,8% so vdi 0,8% trong ndm 2024 va
thu nhap tai chinh tang 55%.

(b) Chui yéu dugc thic day béi (1) nang du bao Igi nhuan cho phan khic khao sat
dia chan & ROV, (2) chi phi tai chinh thap hon, va (3) Igi ich CDTS thap hon.

Ngudn: PVS, Vietcap. Luu y: (*) LNST sau Igi ich CDTS cét 16i khdng bao gdm khodn Igi nhuan bat thudng.
Trong nam 2024, PVS d& ghi nhan khoan hoan nhap du phong bao lanh 259 ty dong. Chung téi xem chi phi/lgi
nhuan tu cac khoan trich 1ap/hoan nhap dy phong bao hanh clia mang M&C 13 khoan muc c6t 16i. Diéu nay bu
dép cho khoan trich 1ap du phong mét Ian tri gia 250 ty déng cho Sao Mai BEn Binh, dugc ghi nhan trong muc
chi phi SG&A.

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2026: LNST sau Igi ich CDTS du kién tdng 19%
YoY, dan dat bdi mang M&C va khoan bai thudng hgp dong

Hinh 2: Dy bdo ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng Dubao Dubao YoY Dubdo Dién giai:
(Trirkhi dugc néu rd) 2025 2026 2026 (a) Tangtrudng so véi cung ky
mdi/cli  (b) Cac thay déi trong du bao
Doanh thu thuan 33.967 38.716 14% -5% (a) Pugc thuc day béi doanh thu M&C tang 17% YoY va doanh thu ti cac mang
khac cao hon, dugc hd trg béi xu huéng tang trudng trong cac hoat ddng tham do
va khai thac (E&P).
osv 1.772 1.949 10% -18%
Dichvuquanly 2725 2.997 10% 5%
FPSO/FSO
Khao sat diachén va 558 614 10% 0%
ROV
Céncucangdich vy 1.860 1.953 5% 4%
M&C 23.663 27.644 17% -5%  (a) Bugc thuc déy bdi (1) sy dong gop mdi tu cac dy an, bao gébm Su Tu Trang - Giai
doan 2B, Nam Du-U Minh, Khanh My-Bam Dai, hgp déng dién gio ngoai khai tai Han
Quéc, va Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 2; va (2) giai doan cao diém thi céng clia Lo
BvaLacbaVang.
(b) Phan anh viéc loai bd hgp dong dién gio ngoai khai Pai Loan tri gia 450 triéu USD.
O8M 2.906 3.051 5% 0%
Khac 484 508 5% -29%
LN gop 1.501 1.914 28% 1%
osv 266 292 10% 3%
Dich vuquanly 153 225 47% 5%
FPSO/FSO
Khao sat diachénva 95 104 10% 49%  (b) Dyatheo két qua bién Igi nhuan gdp 9T 2025 dat 18,1%. Chung toi diéu chinh tang
ROV bién Igi nhuan gdp cho mang nay 1&n 17,0% (tu mic 11,4%). Chung toi tin réng xu
hudng nay la bén viing, dugc hd trg bdi chi phi nhién liéu thap hon va su dong gop
khdo sat dién gio ngoai khai ngay cang tang.
Céncucangdich vy 372 391 5% 4%
M&C 414 553 34% -5%  (a) Chung téi ky vong bién Igi nhuén cai thién Ién 2,0% (+0,2 di€ém % YoY) so vdi muc
lichsu4%.
O&M 145 290  100% 0%  (a) Chung t6i ky vong bién Igi nhuan gop phuc héi lén 9,5% - muc trung binh lich sur
cla mang nay.
Khac 56 59 5% -29%
Chi phiban hang -102 -136 33%  -16,5%  (a) Phan anh viéc md réng ra nudc ngoai va chi phi marketing cao hon.
(b) Dua theo két qua 9T 2025.
Chi phi G&A -1.449 -1.367 -6% -0,7%
LN tU HDKD -50 412 N.M. 14%
Thu nhép tai chinh 885 722 -18% 0%
Chi phi tai chinh -112 -136 21% -45%  (a&b) Chl yéu dudc do 16 ty gid thap hon so véi cung ky.
Loi nhuan/16 tu cac lién 876 851 -3% 0%
doanh FSO/FPSO
Loi nhuén/16 rong khac 0 200 N.M N.M.  (a & b) Chung t6i gia dinh 100 ty déng tién béi thusng cho hop déng EPC 35 chan
dé/mong bi hay thudc du an dién gid ngoai khoi Formosa tai Bai Loan va 100 ty déng
hoan nhap dy phong bao hanh cho dy an khi Sao Vang-bai Nguyét.
LNTT 1.599 2.049 28% 15%
LNST trudc Igi ich CDTS 1.247 1.598 28% 15%
LNST sau IgiichCDTS 1.225 1.462 19% 15% (a) Ch{ yéu dugc thic day bdi Igi nhuan gép mang M&C tang 34% YoY, dugc hd
bao céo trg béi doanh thu tang 17% YoY ti lugng backlog 16n, va bién Igi nhuin gép tang
18n 2,0% (+0,2 di€ém % YoY), cling véi Igi nhuan O&M cao hon. Ngoai ra, chung tdi
gia dinh khéng c6 chi phi mdt Ian trong ndm 2026 so véi chi phi du phong mét 1an
250ty déng trong ndm 2025 lién quan dén tién thué dat Sao Mai - Bén Dinh (PSB).
Céc yéu t6 nay bu dap nhiéu hon cho thu nhap tai chinh udc tinh thap hon.
(b) Chuiy&u dugc thuc d&y béi lai ty gia rong cao hon va viéc hgp nhat 100 ty déong
tién bdi thudng cho duy an dién gié ngoai khai bi hlly, vén 16n hon dy bao Igi nhuan
gdp M&C thap hon 5% cuia chung toi.
LNST sau lgiich CDTS 1.420 1.462 3% 15% (a) Pugc thuc day bai doanh thu M&C tang 17% YoY va doanh thu tir cdc mang

c6t 16i (*)

khac cao hon, dugc hd trg béi xu huéng tang trudng trong cac hoat ddng tham do
va khai thac (E&P).

Nguén: PVS, Vietcap. Luu y: (*) LNST sau lgi ich CBTS cét I6i khéng bao gém khoan Igi nhuan bat thusng.
Chung téi xem chi phi/lgi nhuén tu cac khoan trich I1ap/hoan nhap du phong bao hanh cia mang M&C la khoan
muc c6t |16i.

See important disclosure at the end of this document
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Gia dinh backlog mang M&C

Chung téi diéu chinh giam 8% gia dinh backlog M&C giai doan 2025-2029 xuéng 5,3 ty USD,
phan anh viéc loai bo hgp déng dién gié ngoai khoi tri gia 450 triéu USD tuBaiLoan. Theo PVS,
khach hang da quyét dinh cham dut du an dé& tuén tha cac yéu cau ndi dia hda mai duge ap dung
va sé& boi thuang cho PVS tuong ung. Bo Kinh té (MoEA) tai Dai Loan da nang ty & noi dia hda lén
60% cho vong dau thau Vong 3. B4t chap su diéu chinh ngan han nay, chung téi duy tri quan diém
Vvé su phuc héi manh mé clia mang M&C dién gié ngoai khai ti nam 2027, dugc hé trg bdi cac dat
dau thau quy mé Ién sap tdi tai Viét Nam, Han Quéc va céc thi trusng khac (trang 15).

Tri€n vong M&C trung han clia PVS van kha quan: Chung t6i udc tinh PVS da dam béo 3,0 ty
USD trong cac hop déng dé ky (56% gia dinh backlog giai doan 2025-2029 cla chung t6i). Con
s6 nay bao gom 1,6 ty USD tU cac du an dién gid ngoai knai (65% gia dinh backlog dién gio ngoai
khoi clia chung t6i) va 1,0 ty USD tU L6 B, 356 triéu USD tU Lac ba Vang va 388 triéu USD tu Su Tu
Tréng Giai doan 2B, 1an lugt tuong duong 47%117%/19% gia dinh backlog dau khi clia chung téi.
K& hoach t8ng doanh thu giai doan 2026-30 cla PVS |4 150-160 nghin ty dong (+40-50% so Vi
giai doan 2021-25), cling ¢ kha n&ng ghi nhan Igi nhuén viing chéc clia céng ty.

Hinh 3: Dy bao cua Vietcap cho don hang M&C ctia PVS

Hgp déng M&C (triéu USD)

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F | T6ng giai doan 2025-29

A=+l Du an ngoai khgi 900 653

| Du an dau khi 290 624 734 593 101 42 2.094
1 Gallaf - Giai doan 3 (Qatar) 75 5 0 0 0 0 5
2 Lac Ba Vang* 39 215 75 n 15 0 317
3 SuTu Tréng - Giai doan 2B 0 19 16 251 0 0 386
4 L6 B* 176 385 418 130 48 0 981
5 Nam Du-U Minh 0 0 38 n3 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 gi6 ngoai khoi 239 276 227 380 551 968 2.401
1 Hai Long 2 & 3 (Pai Loan) 16 0 0 0 0 0 0
2 Greater Changhua 2b & 4 (Dai 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 0 0 0 0 0
6 Haiding 2 (Pai Loan)** 0 0 30 25 35 0 90
7 Formosa 4 (Dai Loan)** 0 0 10 30 25 35 100
8 Khach hang Han Quéc ** 0 0 40 120 100 140 400
9 Khac (trong backlog 2 ty USD dé ky)** 0 0 27 80 66 93 265
10 Céac du an dién gio ngoai khoi nudc ngoai khac 0 0 0 125 325 500 950
n Du an dién gi6 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 B6&n chua ethane tai T8 hgp Héa dau Long Son 0 52 26 0 0 0 77

966

1.073

1.240

935

Téng cong (triéu USD)

See important disclosure at the end of this document

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 dé ky ma PVS cong bd. (Luu y: Cac
hgp déng dugc té mau do 1a hgp dong mai hay).

Cap nhat du bao dai han

Chung t6i nang du bao tdng LNST sau Igi ich CDTS thém 7%, dugc thuc déy bai: (1) Du phdng
|5i ty gid rong cao han; (2) Lgi nhuén cao hon tu mang khao sat dia chan & ROV dya theo két qua
9T 2025; va (3) 100 ty dong tién boi thusng cho du an dién gio ngoai khai bi hdy. Nnimng yéu té nay
nhiéu hon cho gia dinh backlog M&C théap hon 8% cla chung téi. LNST dugc bao cao 9T 2025 d4
hoan thanh 98% du bao ca nadm trudc day cla chung toi.

Chung téi diéu chinh tang du béo I3i ty gia cho giai doan 2026-2029 thém 280 ty déng (70 ty
déng/nam), do chung t6i tin rang PVS sé ti€p tuc hudng Ioi ti doanh thu hach toan bang USD &
nuaGC ngoai. Chung téi du phong 18i ty gia 200 ty déng/ndm so vai muc trung binh lich st 2023-
202414170 ty dong va muic nén cao ndm 2025 la 477 ty dong.
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Hinh 4: Cap nhat du bao LNST sau Igi ich CDTS

Ty dong 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F T8ng cong
L3i ty gia 477 200 200 200 200 1.277
Gia dau Brent trung binh (USD/thung) 65 60 65 65 65

Du b&o LNST sau Igiich CBTS mdi 1.225 1.462 1.686 1.987 2.326 8.687
Dy b&o LNST sau lgiichCDTS cl 1.038 1.271 1.751 1.846 2212 8.117
% thay d6i du bao 18,1% 15,0% -3,7% 7,7% 5,2% 7,0%

Nguon: Vietcap

binh gia

Trong Bao cao Cap nhat nay, ching t6i ti€p tuc st dung mé hinh dinh gia chiét knau dong tién
(CKDT) vai ty trong 100% vi chuing t6i cho réng phuong phap CKDT 1a phuong phap phu hop nhat
dé phan anh gia tri ndi tai clia PVS. Ngoai ra, chung t6i ti€p tuc duy tri muc chiét khau 5% do tac
doéng tu tinh minh bach han ché cla nganh dau khi doi véi dinh gia ctia chung toi.

Chung t6i ndng gia muc tiéu déi véi PVS thém 8% I&én 45.000 déng/cé phiéu va duy tri khuyén
nghi MUA. Gia muc tiéu cao hon phan anh muc tang 7% trong du bao t6ng LNST sau Igiich CDTS
giai doan 2025-2029 cla chung tbi, va tac dong tich cyc tu viéc cap nhat mo hinh dinh gid sang

cubi ndm 2026.

Hinh 5: Téng hgp dinh gia

Pinh gia CKDT
Gia tri hop ly (déng/cé phiéu) 47.400
Chiét khau cho tinh minh bach han ché 5%
Gia muyc tiéu (déng/cd phiéu) 45.000
| Dy phong P/E bdo cao ném 2025/2026 tai gia muc tiéu 21,9x/18,4x
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 claDTTD 3.795
Phan bu ruiro thi trudng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri cudi (TT 4,0%) 5.261
Ty & phi rdiro % 6.0 6.0 GTTH clia DTTD va GT cu8i 9.057
Chi phi VCSH % 16,4 16,4 Tang: Tién mét + Tién gli ngén han 16.968
Chi phi l5i vay % 8,0 8,0 Giam: No vay 1.646
MUic thué doanh nghiép % 22,0 22,0 Giam: Lgiich CBTS 1.728
Ng vay % 20,0 20,0 Gia tri von chl sé hiiu 22.650
VCSH % 80,0 80,0 Pha lo&ng (triéu) 478
WACC % 14,4 14,4 Gia tri CKDT/CP (d8ng) 47.400
Ngudn: Dy bdo cua Vietcap
Hinh 7: Chiét khau dong tién
Ty d6ng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tu HDKD 826 1.463 1.793 2.239 2.650 2.506
TUPVS -50 612 971 1.406 1.796 1.941
T lién doanh FSO/FPSO (*) 876 851 822 833 854 565
+Khau hao 1.392 1.468 1.674 1.733 1.792 1.851
TUPVS 917 983 1.042 1.101 1.160 1.219
Tu lién doanh FSO/FPSO 475 485 632 632 632 632
-Thué -182 -322 -394 -493 -583 -551
-Vén dau tu XDCB -1.451 -2.047 -2.047 -2.047 -2.047 -2.047
TUPVS -1.451 -2.047 -2.047 -2.047 -2.047 -2.047
Tu lién doanh FSO/FPSO 0 0 0 0 0 0
- Thay d8i vén hoat déng -542 -1.071 314 1.211 -396 -546
Dong tiéntu do (DTTD) 44 -508 1.340 2.644 1.417 1.213
Gia tri hiéntai (GTHT) ctaDTTD -445 1.024 1.767 828 620
Téng GTHT cla DTTD -445 580 2.347 3.175 3.795

Nguén: Vietcap. Luu y: Bao cao tai chinh clia PVS khdng phan anh tai san va ng vay clia cac lién doanh FPSO/FSO
vi cac lién doanh nay knong dugc hgp nhéat vao PVS. Do do, chiing toi bao gom tai san vang vay clia cac lién doanh
nay trong mé hinh CKDT dé phan anh dugc tac déng clia cac khoan nay déi vai PVS; (*) Igi nhuan rong tulién 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 téi
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)
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Nguon: FiinPro, Vietcap
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KQKD theo quy

Hinh 10: Doanh thu theo quy clia PVS

Hinh 11: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cua PVS

Revenue (VNDDbN), LS e Yo0Y, RS
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Nguon: PVS, Vietcap

Hinh 12: Co cdu doanh thu clia PVS theo mang (ty déng)

Nguon: PVS, Vietcap

Hinh 13: Co cau Igi nhuan gdp cua PVS theo mang (ty dong)

mOSV mFSO mROV mSupplybase  M&C mO&M mOthers

mOSV mFSO mROV mSupply base M& mO&M mOthers
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Nguén: PVS, Vietcap Nguén: PVS, Vietcap
Hinh 14: LNST sau Igi ich CDTS clia PVS Hinh 15: Doanh thu va bién Igi nhuan gép cia mang M&C (*)
m Profit/ (loss) from FSO/FPSO JVs (VND bn)
700 M&C revenue (VND bn), LS e M&C GPM (%), RS
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Nguon: PVS, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PVS, Vietcap. (*)Bién Igi nhuan gép &m trong quy 4/2019 va quy
4/2021do cac khodn hoan nhap du phong béo 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.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dt‘ing) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 23.770 33.967 38.716 45.232 Tién va tuong duong 11.422 11.077 10.490 11.655
Gia von hang ban -22.705 -32.466 -36.802 -42.778 PautuTC ngén han 3.886 4.358 4.358 4.358
Lgi nhuan gop 1.065 1.501 1.914 2.453 Céc khoan phai thu 6.244 6.049 6.895 8.055
Chi phiban hang -95 -102 -136 -199 Hang tén kho 1.830 2.360 3.179 3.109
ChiphiquanliDN -1.235 -1.449 -1.367 -1.484 TS ngén han khac 500 500 500 500
LN tU HDKD -265 -50 412 m Téng TS ngén han 23.882 24.345 25.422 27.678
Thu nhéap tai chinh 569 885 722 743 TS dai han (gop) 14154  15.606  17.652  19.699
Chi phi tai chinh -217 -112 -136 -173 - Khau hao I0y k& -10.567  -11.484  -12.467 -13.509
Trong do, chi phi lai vay -64 -68 -92 -129 TS daihan (rong) 3.588 4122 5.186 6.190
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 864 876 851 822 Pau tu TC dai han 4.730 5.306 6.634 7.947
Lgi nhuén/(chi phi) khac 603 0 200 200 TS dai han khac 1.876 1.876 1.876 1.876
LNTT 1.553 1.599 2.049 2.363 Téng TS dai han 10.195 11.305 13.695 16.013
Thué TNDN -299 -352 -451 -520 Téng Tai san 34.077 35.650 39.117 43.691
LNST trudc Igi ich CDTS 1.255 1.247 1.598 1.843
LgiichCBTS -185 =22 -136 -157 Phaitra ngén han 4.654 4L.447 5.041 6.446
LNST saulgiichCDTS, bao céao 1.070 1.225 1.462 1.686 Ng ngén han 869 920 963 1.056
Ng ngén han khac 8.415 8.415 8.415 8.415
EBITDA 336 867 1.395 1.813 Téng ng ngén han 13.938 13.782 14.419 15.917
EPS bao cao, VND 1.532 2.051 2.447 2.821 Ng dai han 790 1.606 2.839 4.071
EPS c6t 161 0, VND 1.464 2.377 2.447 2.821 Ng dai han khac 4.609 4.609 4.609 4.609
EPS phaloéng, VND 1.532 2.051 2.447 2.821 Téng ng 19.337 19.997 21.866 24.597
DPS, VND 700 0 0 700 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 46% 0% 0% 25% Vén cé phan 4.780 4.780 4.780 4.780
(1) Biéu chinh cho knoan muc bt thusng Thang duvén CP 40 40 40 40
C8 phiéu quy 0 0 0 0
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuan git lai 8.749 9.640 11.102 12.788
Tang truéng V6n khac 0 0 0 0
Doanh thu 22,7% 42,9% 14,0% 16,8% LgiichCBTS 1171 1.193 1.330 1.487
LN tU HBKD N.M. N.M. N.M. 87,1% Vén chu sé hiiu 14.740 15.653 17.251 19.094
LNST saulgi ich CDTS c6t 16i (1) -0,4% 38,9% 2,9% 15,3% Téng cong ngu6n vén 34.077 35.650 39.117 43.691
EPS cot 16i (1) -1,6% 62,4% 2,9% 15,3%
CP luu hanh cudi ndm (tr) 478 478 478 478
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 4,5% 4,4% 4,9% 5,4% LCTT (ty dong) 2024 2025F 2026F  2027F
Bién LN tu HBKD % -1,1% -0,1% 1,1% 1,7% Tiéndau nam 5.757 11.422 11.077 10.490
Bién EBITDA % 1,4% 2,6% 3,6% 4,0% Thunhaprong 1.070 1.225 1.462 1.686
Bién LNST sau Igiich CBTS % 4,5% 3,6% 3,8% 3,7% Khau hao 601 917 983 1.042
ROE % 7,6% 8,1% 8,9% 9,3% Thay d&i vén luu dong 2.814 -542 -1.071 314
ROA % 3,5% 3,5% 3,9% 4,1% Piéu chinh khac -143 0 0 0
Tién tirhoat dong KD 4.343 1.601 1.374  3.042
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 27 27 32 27 Chi mua sdm TSCP, rong -881 -1451  -2.047  -2.047
S6 ngay phai thu 80 65 65 65 Pautu, rong 1943  -1.048 -1.327 -1.314
S6 ngay phai tra 66 50 50 55 Tién tUHD dau tu 1.062 -2.499 -3.374 -3.360
TG luan chuyén tién 41 42 47 37
Cotucdatra -379 -335 0 0
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,7 1,8 1,8 1,7 Tang (gidm) ng ngan han -307 51 42 94
CS thanh toan nhanh 1,6 1,6 1,5 1,5 Tang (gidm) ng dai han 226 816 1.233 1.233
CS thanh toan tién méat 0,8 0,8 0,7 0,7 Tién tu cac hoat déng TC khac 658 22 136 157
Ng/Taisan 4,9% 7,1% 9,7% 1,7% Tién ti hoat dong TC 198 555 1.41 1.483
Ng/Vén strdung 10,1% 13,9% 18,1% 21,2%
Ng/Vén CSH -100,6%  -89,3%  -69,4% -61,8% Téng luu chuyén tién té 5.664 -344 -588 1.165
Kha nang thanh toan i vay -4,1x -0,7x 4,5% 6,0x Tién cudi ndm 11.422  11.077 10.490  11.655
Nguén: PVS, Vietcap
See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 27/10/20259
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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 0,6% 4,5% 2,4% 8,5% 27,1% 1,6% 4,2%

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 27/10/202510
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Vao thang 7/2025, PVS cong b6 dé keo dai thai 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 Ba Vang vao nlia cudi nam 2026. Vao ngay 01/12/2024, PVS da ky hop déng vasi 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 nam déau tién (tuong duong 94% du bao trudc day clia chung toi). 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: Chang téi duy tri quan di€m vé da phuc hdi tich cuc cua hoat
dong tham do & khai thac trong nudc sé hé trg khoi lugng cong viéc cla
PVS

Tap doan Céng nghiép - Nang lugng Quéc gia Viét Nam (PVN) bao céo von dau tu XDCB 9T
2025 dat 34,4 nghin ty d6ng (+45% YoY), tuong ducong 68% k& hoach ca nam. PVN dat muc tiéu
v6n dau tu XDCB ky luc 50,9 nghin ty déng (+32% YoY) vao nam 2025, gan gap doi muc dinh nadm
2015, vai 74% dudc phan bd cho cac du an I6n nhu Lo B, nang cap nha may loc dau Dung Quat va
cac nha may dién Nhon Trach 3 & 4. Chung t6i ky vong giai ngan sé tang téc hon niia trong quy 4
VGi viéc khai cong nha may dién O Moén 4 vao thang 8.

Pai du an dién khi Ca Voi Xanh (vén dau tu 5 ty USD) dang tién tri€n ich cuc. Vao ngay 8/10,
Phé Thi tusng Bui Thanh Son da yéu cau mot t6 cong tac ddy nhanh dam phan vai Exxon Mobil
clia Hoa Ky dé thuc hién du an va PVN hoan tat ké hoach phat trién trong thang 10. Chung téi du
phong du an nay s& nhan dugc FID (Quyét dinh dau tu cudi cung) vao nam 2027-28.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 27/10/20251
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Hinh 17: V&n dau tu XDCB cho hoat déng tham do & khai thac cua Vietnam (ty USD)
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T&ng vén dau tu XDCB 17 ty USD
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Nguén: Nguén tin trong nganh, udc tinh clia Vietcap (udc tinh muic gidm chi phi von trong giai doan 2032-
2033 phan anh muc tai dau tu binh thudng sau khi hoan thanh cac dy an hién tai. Chi phi vén thuc té co thé
cao hon nhiing du bao nay khi cé thém nhiéu du an dugc cong béd.)

Phu luc 3: Chiing t8i duy tri quan di€m tich cuc vé tiém ndng dién gi6 ngoai
khoi & nudc ngoai véi kha ndng da dang hoa trong tuong lai cua PVS sang
Han Quéc, Nhat Ban va EU thay vi Dai Loan

Hi dong Nang lugng Gié Toan cau (GWEC) du bao cdng suat dién gié ngoai khoi
sé tang truéng manh mé trong giai doan 2025-2034

Theo GWEC, cdng suat dién gi6 ngoai khoi toan ciu da tang nam thu 4 lién tiép, dat muc ky
luc 83 GW vao cudi ndm 2024 (+10,7% YoY). Tuy nhién, déng luc tang trudng da ching lai khi
chicé 8 GW cong sudt mdéi dugc két noi, thap hon 26% so vai 10,8 GW dugdc b sung vao nam 2023.
GWEC cling c&t giam 24% trién vong ngan han (2025) so vai du bao ndm ngoai, véi ly do chinh
sach knéng chac chan tai Hoa Ky, dau gia that bai tai Anh va Dan Mach, tri hoan lugi dién & Chau
Au, va qua trinh van hanh cham hon trén khap Chau A-Thai Binh Duong.

Trong tuong lai, GWEC du phong thi trudng dién gi6é ngoai khoi sé€ duy tri da tang trudng
trung han manh mé véi CAGR 21% cho giai doan 2025-2034, bG sung khoang 350 GW (35 GW
mbi n&m, gép 4 1an so véi nadm 2024) cong suét mai va nang tdng cong suét 1&p dat ngoai khai lén
441 GW vao nadm 2034. Tang trudng ngén han sé van tap trung 6 Chau Au va Trung Quéc, nhung
bao cao nhan manh hoat déng gia tdng & Chau A-Thai Binh Duong va MY Latinh, cho thay su da
dang hoa dén clia chudi cung Uing dién gio ngoai khai toan céu.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 27110/202512
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McKinsey du bao cdng suat dién gi6é ngoai khoi toan cédu sé tang 16 1an (40 GW
trong ndm 2020 I&n 630 GW vao 2050), véi khu vuc Chau A - Thai Binh Duang ting
manh 371an (11 GW |1én 410 GW).

Hinh 18: Dy bao cong suat Iap dat dién gié ngoai khoi (GW), kich ban co s& nam 2021

Chau A - Thai Binh Duong Chau Au, Trung Pong, va Chau Phi Chau My
CAGR 2020-2050 13% CAGR 2020-2050 7% CAGR 2020-2050 8%
H China ®Restof APAC
450 450 450
400 400 400
170
350 350 350
300 300 300
250 250 250
200 80 240 200 150 190 200
150 150 150
100 100 100 W0
50 40 50 o5 I 50 5 27 34
0 o Lmm 0 m H m
2020 2030F 2040F 2050F 2020 2030F 2040F 2050F 2020 2030F 2040F 2050F

See important disclosure at the end of this document

Nguon: McKinsey, Vietcap

Chung tdi duy tri quan di€m vé tiém nang tang trudng dang ké clia dién gié ngoai khai toan
cau. Theo udc tinh méi nhat cla McKinsey, thi trudng du kién sé tiép tuc md rong, dat khoang
325 GW vao nam 2030 (CAGR 26% trong giai doan 2023-2030). Bang chu y, muc tiéu nam 2030
nay cao hon 30% so vGi du bao trudc day 1a 250 GW dugc cong b vao nam 2021.

Hinh 19: Céng suat Iap dat toan cau du phong (GW) theo nam clia du bao clia McKinsey

=== 2017 === 2018 - 2019 - 2020 2021 == 2022 2023
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2023 marked the first year of s
300 areduced outlook for the /
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250 - 7
200

150

100
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2020 2025 2030

Nguén: Trién vong nganh hang nam cuia McKinsey (kich ban co s&) (Luu y: du bao bao gém ca Trung Quéc),
Vietcap téng hgp

www.vietcap.com.vn 27110/202513
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Pién gié ngoai khoi trong nuéc véi von dau tu tiém nang 10-30 ty USD dang tang
téc nhé Nghi quyét 70

Hoat dong phat tri€n dién gié ngoai khoi tai Viét Nam dang ghi nhan da tang manh sau khi
Nghi quyét 70-NQ/TW vé an ninh nang lugng quéc gia dugc ban hanh. biéu nay cing cé cam
két dai han cuia Chinh phu déi véi nang lugng tai tao. Khung phap ly da tién trién nhanh chong vdi
mot loat cac cdt mée quan trong:

e Thang 6/2024 - Nghi quyét 139/2024/QH15: Thong qua Quy hoach Kndng gian bién
qudc gia thai ky 2021-2030 (t&m nhin dén 2050), md ra 34.000 ha dién tich bién dé
khuyén khich phat trién dién gio ngoai khoi.

e Théang 2/2025 - Nghi dinh 37/ND-CP: Bua ra k& hoach thuc hién quy hoach khéng gian
bién (2026-2030), yéu cau xac dinh cac khu vuc uu tién cho dién gio ngoai khoi.

e Thang 3/2025 - Nghj dinh 58/ND-CP: Hudng dan Luat Bién Iyc vé phat trién dién nang
lugng tai tao, quy dinh 80% san lugng dién gi¢ ngoai knoi sé dugc bao tiéu.

e Thang 6/2025 - Quyét dinh 1824/QD-BCT: Phé duyét gia dién gio ngoai khoi 3.641
dong/kWh (knoang 14,2 US cents/kWh), cao hon gia LNG nam 2025 (3.327 dong/kWh),
thiét 1ap co sa dinh gia quan trong cho dau tu.

Pén nam 2025-2026, chung t6i ky vong Chinh phd sé& hoan thién va ban hanh quy hoach khéng
gian bién (yéu t6 nén tang trong tat ca cac thi trudng), cac quy tac dau thau canh tranh va cap
phép khao sat, md dudng cho viéc xay dung quy mé I6n bat dau trong giai doan 2028-2035. Theo
Ngan hang Thé gidi, Viét Nam co tiém nang k¥ thuat gan 600 GW dién gid ngoai khai & ving nusc
gan by, trong khi co quan quan ly hang hai clia dat nusc udc tinh mét con s6 16n hon 14 1.068 GW
trong toan b Vung dac quyén kinh té.

Theo sau Nghi quyét 70, Chinh phu dang du thao mét nghi quyét mai, danh riéng cho cac du an
dién gi6 ngoai khoi, diéu ma chung t6i tin réng sé ddy nhanh nhiéu du an dugc dé xuat nhu dudi
day:

e PVN - Copenhagen Infrastructure Partners (CIP) (Pan Mach) dang phat trién du an La
Gan (3,5 GW), t8ng von dau tu 10,5 ty USD.

e Enterprise Energy (EE) (Vuong quéc Anh) dang phat trién du an Thang Long Wind (3,5
GW), t8ng vén dau tu 11,9 ty USD. EE d& dugc cap gidy phép khao sat tir nam 2019 va ky
vong van hanh thuong mai tu nam 2029.

e  REE da trinh Chinh phd mét du an phat trién 10 GW dién gio ngoai khaoi & khu vuc phia
Nam vao nam 2040, véi von déu tu dukién 35-40 ty USD (REE dong gdp khoang 51% von,
phan con lai sé dugc huy dong ti cac déi tac). K& hoach dugc chia thanh 3 giai doan: Giai
doan1(2032) 2 GW, Giai doan 2 (2035) 3 GW, va Giai doan 3 (2036 - 2040) 5 GW.

Hinh 20: Muc tiéu céng suét dién gié cua Viét Nam theo Quy hoach Dién VI, vén diu tu XDCB
tiém nang 10-30 ty USD (MW)

B Onshore wind power Offshore wind power
50,000
18,000
25,000
, N

2020 2025F 2030F 2035F

Nguon: Bd Cong Thuong, Vietcap
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Cac dién bién gan day trén thj trudng dién gié ngoai khoi Dai Loan

Theo PVS, khach hang Dai Loan da quyét dinh cham dut hgp dong 450 triéu USD dé tuan thu
yéu cau ndi dia héa va sé thanh toan bdi thudng, udc tinh 100 ty dong. Khoan nay bu dap mot
phan cho LNST tiém nang khoang 234 ty déng tur du an nay trong giai doan 2026-2027 (gia
dinh bién Igi nhuan rong 2%).

Trong khi thi trusng dién gio ngoai khoi Bai Loan van r&t hia hen — vai cac muc tiéu 5,7 GW vao
nam 2025, 13,1 GW vao nam 2030 (tuong ung CAGR 18% cho giai doan 2025-30), va 40-55 GW
vao nam 2050 (tuong Ung CAGR 8-10% cho giai doan 2025-50), cac dién bién gan day bao hiéu
rdi ro gia tang vé tién do thuc hién du an cham hon.

Tinh dén thang 5/2025, chi cé 2,8 GW dudc I8p dat, chi dat 49% muc tiéu n&m 2025. Dién bién nay
lam d&y 1&n lo ngai vé khung thai gian thuc hién du an va uy tin phap ly ctia Bai Loan, dat ra rdiro
giam lgi nhuan du kién cho cac nha thau va nha cung cap phu thudc vao thi trudng nay.

Cac trd ngai chinh bao gém:

e DaiLoan loai bd biu gia dién hd tro (FITs) cho cac du an Vong 3, yéu cau cac nha phat
trién phai ty ddm bao tai chinh thdng qua céac théa thudn mua ban dién doanh nghiép
(CPPAS).

e B&Kinhté (MOEA) danang ty I& ndi dia hoa lén 60% trong déu thau Vong 3. Cac nha phat
trién Chau Au xem diéu nay la khdng kha thi, vién dan ap luc chi phi va xéi mon Igi nhuan,
khién mot s6 nha thau phai giam quy mo hoac rut kndi thi trusng.

e Céac vu hly bo céng suat 900 MW gan day (Thang 4-Thang 5/2025): Ba du an - Haixia 1
(300 MW), Deshuai (240 MW), va Haiding 1 (360 MW) - da khéng dugc phé duyét do
khong dap Ung cac tiéu chi ky thuat va ndi dia hda. Chinh phd van chua lam rd liéu cong
suét nay cé dugc phan bé lai trong dgt dau gia Vong 3.3 sép tdi hay khéng.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 27/10/202515
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Phu luc 4: Cac du an dién hat nhan cua Viét Nam dan kha thi hon véi Nghi
quyét 70

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 21: Céng suat dién hat nhan du 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 | Von Nha nudc
Nha may dién hat nhanNinh Thuan2 | 2.000 - 3.200 2030-2035 | V&n 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 téi ky vong thai diém di vao van hanh thuc té vao nam 2034.

Hinh 22: Tién do6 cac du an dién hat nhan

Giai doan Chuan bi
Giai phong mat bang

Pon vi chiu trdch nhiém  Théi gian du kién
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) Chu dau tu 2028

Gidy phép xay dung BO Xay dung 2028

Giai doan Xay dung

Dan vi chju trach nhiém

Thai gian dy kién

Thi cdng xéy dung

Nha thau

2028-2033

Nguén: Udc tinh cla Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc 5: Tiém nang dién gié ngoai khoi xuat khau dién sang Singapore
cua Viét Nam

Thang 10/2023 - Singapore phé duyét nhap kh3u dién tai tao: Co quan Thi trudng Nang lugng
Singapore (EMA) d& phé duyét co diéu kién cho Sembcorp dé nhap khau 1,2 GW dién tai tao tu
Viét Nam qua cap dién ngam dai 1.000 km (10% nhu c&u dién hang nam tai Singapore). Nguén dién
sé& dugc tao ra tu cac trang trai dién gio ngoai khai clia Viét Nam (cong suét ban dau 2.300 MW;
v6n dau tu khoang 5 ty USD) ma PVS va Sembcorp sé& xay dung song song, theo thoa thuén phat
trién chung (JDA) cuia 2 don vi. Du an nay chua dugc bao gom trong ké hoach 6.000 MW cuia BO
Coéng Thuaong Viét Nam.

Thang 5/2025 - M& réng quy md sang Malaysia: Ban diu dugc thiét ké dé xuat khau dién riéng
sang Singapore, du an da ma rong dé xuét khdu dién sang Malaysia thdng qua hop tac vai Lién
danh Nang lugng Malaysia (MYEC) — mét lién doanh gilra Tenaga Nasional Berhad (TNB) va
Petroliam Nasional Berhad (Petronas) — cung véi PVS va Sembcorp Utilities (Singapore). Cac bén
nh&m muc dich khai thac tiém n&ng dién gié ngoai khai clia Viét Nam dé cung cap nang luong sach
qua bién gidi khu vuc, danh dau su chuyén dich sang két néi nang lugng da phuong trong ASEAN.

Théang 8/2025 - Lién doanh cap ngam PVS-LSEE: PVS va LSEco Energy Ltd. (LSEE) — m6t cong
ty con cla LS Cable & System (Han Qudc), mét trong nhiing nha san xuét cap dién ap cao hang
dau thé gidi — da ky JDA dé xay dung nha may san xuét cap ngam dién ap cao dau tién cua Viét
Nam. Co s& nay sé& san xuat cap dugc chiing nhan qudc té cho cac du an nang luang tai tao, bao
gbm ca du an xuét khau dién gio ngoai khai Viét Nam-Singapore-Malaysia tri gia 10 ty USD. PVS
co ké hoach von dau tu 40 triéu USD cho lién doanh nay, véi ty 1€ sd hiu van chua dugc chét.
Chung t6i xem day la mét yéu t6 hé trg dé giai quyét mot trong nhiing thanh phéan ky thuat kné
khan nhat cia toan bé du an.

Trién vong du an: Nghién clu kha thi cho hanh lang xuat khdu dién Viét Nam-Singapore-
Malaysia dang dugc tién hanh, dat muc tiéu hoan thanh vao nam 2026, tiép theo la FID vao nam
2027 va van hanh thuong mai vao nam 2033. Trong khi PVS chl yéu sé dong vai tro 1a nha thau
EPC, ban I&nh dao cho biét cong ty cling cé thé tham gia voi tu cach la nha dau tu, tly thudc vao
kha nang sinh I6i cla du an (ty 1& s& hiiu trong trang trai gio van chua dugc quyét dinh). Nhin
chung, dién bién nay mang lai tiém nang diéu chinh tang du bao Igi nhuén va dinh gia hién tai cla
chung téi cho PVS.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 27/10/202517
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Phu luc 6: K& hoach dau tu ctia PVS trong giai doan 2026-2030

Tai cudc hop gap g8 nha dau tu vao thang 5, PVS da nang ké hoach vén diu tu XDCB giai doan
2026-2030 Ién 15.500 ty déng (tadng 57% so véi ké hoach 9.800 ty déng dugc cdng bé tai
DHCD nadm 2024). V6n d4u tu XDCB nay chl yéu nham tiép tuc tdng cudng nang luc trong mang
M&C (chiém khoang 50% t8ng von déau tu XDCBY), cang va tau. PVS kndng ngung nang cao ¢ s
vat chat do cong ty tin tudng vao tiém nang tang trusng 16n cla mang M&C dién gid ngoai khoi
clng nhu cac linh vuc knac (nha may dién hat nhan, cac du an thu héi, st dung va luu trir khi CO2
- CCUS).

Tai DHCD nam 2025, PVS da vach ra ké hoach dai han nham tang von diéu 1é tir 4,7 nghin ty
ddng 1én 9 nghin ty déng (gép 1,9 1an) va tiém nang Ién 13 nghin ty déng (gap 2,7 1an) véo
nam 2030. Viéc tang von cd thé sé dudc thuc hién thong qua (1) ¢6 tuc bang c8 phiéu, (2) phat
hanh thém c& phiéu cho ¢8 déng hién hiu, va (3) huy dong von ¢8 phan tl cac t6 chiuc quéc té.
Céc chi tiét cu thé van chua dugc cong bé.

Hinh 23: Yéu cau vé vén dau tu XDCB va vén chu sé hitu trong giai doan 2026-2030

Vén dau tu XDCB danh cho nang cao céng suét cua cac nha Ké€nhoach Kéhoach  %thay
thau (Nha thau) mai cl doi
Tdng céng 15.449 9.836 57%
Co s¢ hatang M&C 6.810 4132 65%
Ca sd cung cap 3.270 2.247 46%
Mang tau bién 4.835 3.116 55%
Ca s hatang CNTT va chuyén déi ky thuat s6 534 160 234L%
Yéu cau vén chii sé hitu danh cho phat trién dy an (Chl dau Kéhoach Ké&hoach % thay
tu) méi cl doi
Téng cdéng 12.250 11.186 10%
Pau tu FSO/FPSO/FSRU 1.250 1190 5%
Du an xuat kh&u dién sang trang trai dién gio Singapore 10.000 9.282 8%
San xuét cap ngédm 1.000 74 40%

Ngudn: PVS, Vietcap

Md rdng cang gilip nang cao cdng suat clia PVS: Cang \Ving 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 ctia PVS so vd&i cac déi thu, Igi thé thi hai la lao ddng chi phi thap va lanh nghé). Hién tai,
PVS dang dau tu md rong co sd cung cap thém khoang 30 ha. Sau khi ma réng, PVS ky vong céng
Suét cla 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
n&m 2022) va 1,5-2,0 ty USD trong dai han. Céng suét san xudt M&C d& tang 40% tur 50.000 TPA
I&n 70.000 TPA trong 2 n&m qua vdi quy trinh san xuat duoc tinh gon.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 27/10/202518
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Phu luc 7: Co cau doanh nghiép

PVS c6 11 céng ty con, 7 cdng ty lién doanh va 7 chinhanh.

Hinh 24: Co cdu doanh nghiép ctia PVS

1. Kho ndi (FSO/FPSO):
5 lién doanh

2.Tauhd trg xa bs (OSV):

1céngty con & 1chinhanh

3. Dich vu quan ly FPSO/FSO :
1cbéngty con

4. Khao sat dia chan & ROV
5. Dich vu cang trén bs:

5 céng ty con, 3 chinhanh, va 1lién doanh

6. Cd khi & Xay dung (M&C):
1céngty con &2 chinhanh

7.Van hanh & bao tri (O&M):
1cdngty con

8.Khac:

2 congty con, 1chinhanh &1liéndoanh

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

CTLD Réng D6 (33%)

PTSC Asia Pacific Joint Venture Company
(51%)

PTSC South East Asia Joint Venture
Company (51%)

ietnam Offshore Floating Terminal (VOFT)
(60%)

Hang hai PTSC - chinhanh PTSC

Dich vu Khai thac Dau khi PTSC (51%)

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

PTSC Céang Phu My (59,61%)

PTSC Cang Thanh Hoa(54,69%)

PTSC Cangbinh Va (51%)

CTCP Bau tu D4u khi Sao Mai - BEn Binh
(51%)

Dich vu Co khi Hang hai PTSC (100%)

CTCP Dich vu Lap dat, Van hanh va Bao
dudng Céng trinh Dau khi Bién
PTSC (84,95%)

Bai tau PV (28,75%)

Nguén: 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 8: Du phong lién quan dén chi phi thué dat ctia PSB

Vao dau thang 3/2025, CTCP Bau 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.

PSB dang tim giai phap nham mién tri tién thué dat bang cach dé nghi du an can cu cang dich vu
Sao Mai - BEn Dinh dugc cong nhan 1a du an cang bién thudc danh muc dy an uu dai déu tu dac
biét dugc quy dinh trong Nghi dinh 118/2015. Van dé phat sinh |4 do Gidy chiing nhan dang ky dau
tu ban déu cua PSB da khéng phéan loai du an 1a co sd cang dich vu. Do do, Cuc Thué Ving Tau -
Co6n Pao da yéu cau PSB chudn bi va ndp tai liéu diéu chinh 1én Bé K& hoach va bau tu d& dugc cép
Gi&y ching nhan dang ky dau tu stra déi, phan anh pham vima rong cuia viéc xay dung can cucang
dich vu.

Trong cudc hop gap g& nha dau tu vao thang 5, theo théng tin cédng bé clia PVS, chi phinay vé co
ban phan anh cac knoan thanh toan tién thué dat hoi té cho phan dat da dugc st dung mién phi
trong nhiéu nam. PSB chi truc tiép su dung 23,5% t6ng dién tich thué. Phan con lai dugc chia sé
vai (1) PTSC Shipyard (PVY: UPCoM, PVS s& hitu 28,75%), sU dung 48,4% va (2) PXS (UPCoM,
khéng thudc sé hitu clia PVS), strdung 28,1%. V& nguyén téc, PSB sé& thanh toan toan b tién thué
dat trudce va sau do thu hoi cac phan tuong Ung ta PVY va PXS dua trén dién tich dat cac cong ty
nay da su dung.

Trong bao céo tai chinh ban nién 2025 da dugc kiém toan cua PVS, cong ty dé néu réng co
quan thué udc tinh téng s6 tién ng ton dong lién quan dén du an Sao Mai - BEn Binn 1a 626 ty
dong, bao gom 449 ty déng chi phithué dat va 177 ty dong tién phat cham ndp. PVS udc tinh khoan
thanh toan t&i da knoang 500 ty déng, mot phan do su khac biét gilia dién tich dat thuc té strdung
SO VGi UGcC tinh clia co quan thué.

e Trongnam 2024, PVS da trich 1ap du phong 252 ty dong trong muc “du phdng phai tra’,
dua trén usc tinh ndi bo clia cdng ty vé dién tich dat Giai doan 1va thai gian st dung Giai
doan 2. Cong ty luu y r&ng sé tién cudi cung van can dugc xac nhan bdi ca quan thué.

e Trong 9T 2025, PVS d& ghi nhan bd sung 242 ty déng trong muc “du phdng ng phai thu
kho doi”, nhin chung phu hgp vai du phong 250 ty déng cuia ching t6i. Khoan tién nay
lién quan dén van dé thué dat tai Sao Mai - BEn Dinh va dai dién cho mét khoan thanh
toan ung trudc sé dugc thu hoi tur cac khach thué — PTSC Shipyard va PVC-MS — theo
cac diéu khoan hop dong.

e Lly k& dén nay, PVS da trich Iap du phong t8ng cong 494 ty dong.

Van dé vé chi phi thué dat ghi nhan chuyén bién tich cyc, tuong Ung véi tiém nang tang dy
bao Igi nhuén clia ching tdi. Gan day, theo bd phan quan hé nha dau tu clia PVS, viéc sap nhap
tinh thanh d& dan dén viéc sap nhap Cuc Thué Ving Tau - Cén Dao vao su quan ly ctia TP. HO Chi
Minh. Do do, quy trinh phap ly hién dang dugc thuc hién lai ti dau. Tin hiéu tich cyc la cac co quan
chuc nang tai TP. HO Chi Minh cé xu hudng dong thuan hon vai quan diém cuia PVS, cu théla dong
y d& PSB ndp ho so dau tu dé diéu chinh 1én Bo K& hoach va bau tu dé cdng nhan dy an Sao Mai -
Bé&n Binh la m&t c&n cu cang dich vu.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong béo c4o nay phan anh ding quan
diém céa nhan culia chung t6i vé cdng ty nay. Chung téi clng xac nhan réng khdng cé phan thu lao nao cla
chung t6i da, dang, hoac sé truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao cédo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét Iugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu clia céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t3 chuic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

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

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
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 vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac

dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thyc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc 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 nhiing 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 di 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 tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p 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 khdng dudc su chap thuan bang van ban clia 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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