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Bao cao doanh nghiép Ngay 14/10/2026

Mua vao (gi nguyén) Ty suat lgi nhuan mang M&C cai thién; gia tri
Gia muc tiéu: VNDB45,000 (ter VND45,833) h d A h th hién t3
Tiém nang tang/giam: 34.7% O’p ong chuwa l_PC '@n ang

TR * La tap doan dich vu dau khi hang dau Viét Nam, PVS git vai tro nha thau wu tién
G h d 28/9/2026 33,400
MBme (dona) { ) PVS VN trong chwong trinh phat trién dw an cta PN - tap doan d4u nganh déng thoi la co
Gia cao/thép 52 tun (d) 21.062-45.498 déng Ién ctia Cong ty. PVS dang ddy manh chién lwgc vwon ra thj trwéng qudc té.
GTGD (bg 5 phién) (tr.d) 32,433 = Ty suét loi nhuan mang co khi & xay l4p (M&C) dang cai thién tir mrc day 0,84%
Vén hoa thi truong (ty d) 20,498 trong ndm 2024. Loi nhuan HPKD cét 15 cling sé duoc hé tro nhd nang luc trlen
Vén hoa tri truong (tr.USD) 789 khai ngay cang I&n gitp PVS dap &ng khéi lwong cong viéc gia tang, dong gop én
Slg CP lwu hanh (tr.dv) 614 dinh ttr mang FSO va kha nang tai chln,h linh hoat nh& lwgng tién mat I&n. Theo dw
Slg CP NN dwoc s& hivu (tr.dv) 234 bao clia HSC, LNTT trong ba nam cé toc do tang trwdng ké hang nam dat 12,8%.
Slg CP NN duge mua (ir.dv) 167 * Sau khi gia cd phiéu ting 26,5% trong 12 thang qua, PVS dang giao dich & mirc
Gigi han ty I& s& hiru NN 49.0% . = 5 A 3 A A 1A 2 20 by

— == . P/E trwot dy phong 1 nam la 11,5 1an, van thap hon 0,9 d6 1éch chuan so v&i binh
Ty 56 htu cia NN 10'9f quan tr thang 1/2023. HSC duy tri khuyén nghi Mua vao va gidm nhe gia muc tiéu
Ty 16 freefloat , 48.6% xubng 45.000d, twong (ng tiém nang tang gia 34,7%.
Co6 doéng lon PetroVietnam (51.4%)

Nguon: Cong ty, Uc tinh cia HSC - Pinh gia ré; tién mét thuan twong dwong 75% thi gia

Sau khi danh gia lai toan dién PVS, HSC duy tri khuyé&n nghi Mua vao va chi gidm nhe
- —— gia muc tiéu theo phwong phap DCF xudng 45.000d, twong tng tiém nang tang gia
50000 34,7%. C& phiéu dang c6 dinh gia thdp. Dang chu y, tién mat thuan trén mdi ¢ phiéu
45,000 hién twong dwong 75% thi gia. PVS la nha thau hang dau Viét Nam sé& hiru néng luc
bai ché tao, d6i tau nang ha hang nang va ching nhan thi cong 1ap dat ngoai khoi dé

Biéu do gia
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30000 trién khai cac hop déng EPC quy mo Ion. Sau mét thép ky ma nhivng loi thé nay chua

25000 tao ra nhiéu lgi nhuan, khdi lwgng cong viéc cudi cung da bat dau gia tang.

ne Thé manh trong ché tao két cau thép

M...m..“.,‘.umhx N T PVS la tap doan dich vu dau khi thwong nguon hang dau Viét Nam, hoat déng véi vai
25 s 28 20 7520 2o tro don vi cung cap dich vu ky thuat chud lwc cla 'I:ép doan Cong nghiép - Néng lwong

Gia cé phiéu (%) -1thg -3thg -12thg Quéc gia Viét Nam (PVN). PVN s& hiru 51,38% cb phan PVS, qua dé tao cho Céng ty

C6 phiéu thwong 1.22 6.88 26.5 vai tro chlen lwge va vi thé nha thdu wu tién trong chuong trinh phat trién cac dw an

So v@i chi s6 4.40 11.7 21.9 thwong ngudn cla PVN. Trong BCTC kiém toan, PVS bao cao bay mang hoat dong

So v&i nganh - - - gom: co khi & xay lap (M&C); stra chira, bdo dwdng, van hanh va lap dat ngoai khoi

Nguén: Céng ty, FactSet (O&M); van hanh tau FSO/FPSO; céng dich vu & can cir cung (rng; tau dich vu ky thuét
dau khi; khdo sat dia chan, dia ky thuat va khao sat bang thiét bj dieu khién ttr xa (ROV);

HSC va trung binh thj trwvo'ng va cac hoat dong khac.

EPS PC (d6ng) HSC Thijtrwéng % ch.léch 2 A N . o N . X

2026F 3,000 2,010 1 Tong qualj vé nganh, thi t‘ru’ovng va ‘chlen lwoc )
2027F 2,885 2,632 9.6 Thj trwdng tieém nang ctia PVS gom cac mé dau khi ngoai khoi tai Viét Nam dang chuyen
2028F 3,172 2,650 19.7 tr giai doan phat hién sang phat trlen cung v&i cac hop dong ché tao xuat khdu ma

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh Céng ty gianh duoc tai thj trwong quoc té. Trong phan nay, HSC 1an lwot phan tich cac

co hdi dwa trén gia tri tiém nang dbi véi PVS. Trwac tién 1a dw an Lo B - O Mén, dy an

M6 ta doanh nghiép chiém ty trong I6m trong gia tri hop dong chua thue hién (va la luan diém dau tw chinh

R A = - 2 déi voi cb phiéu trong 3 nadm t¢i). Tiép theo la danh muc hgp dong tiem nang cia mang

;\i/%ilgtdﬁ:;rj r\],?-y?lfhﬁ (é!ﬁgr:/ucﬁanhg:gqngg£g:g t)i(g; co khi & xay 1ap (bao gém cac goi thau quéc té); Luat Dau khi stra dbi (yéu t6 co thé

dung EPCI & FPSO/FSO. Céng ty ciing dang day nhanh tién do chuyén ddi cac dw an tiém nang thanh hop dong nhung khdng lam

tham gia mang nang lwong tai tao véi vai trd nha thay @i quy mé danh muc); dién gi6 ngoai khoi (hién la hoat dong xuét khau trong khi

thau cho cac dw an dién ngoai khoi. thi trwong trong nuwéc van chuwa mang lai co hoi klnh doanh rd rang. ) va cubi cung la
déi tau FSO/FPSO, ngudn lgi nhuan 6n dinh lam nén tang cho cac mang con lai.

Céc yéu tb hé tro gid cb phiéu gom: chuyén niém yét sang HoSE vao thang 12/2026,
hoan tat pham vi cong viéc clia dy an Maydan Mahzam EPIC-1 va két qua dau thau
vong 3.3 tai Bai Loan.

Bén géc bang tiéng Anh cta bao cdo nay duoc phét hanh vao ngay 1/10.

Cudi ndm: Thang 12 12-24A 12-25A 12-26F 12-27F
EBITDA BC (ty déng) 1,200 2,087 2,713 3,110 3,239
Lei nhuan thuan (ty ddng) 1,070 1,850 2,301 2,213 2,433
EPS BC (dbng) 1,193 2,449 3,000 2,885 3,172
Chuyén vién phén tich DPS (déng) 618 62.9 0 0 0
Nguyén Hoéng Nam, CFA BVPS (déng) 22,110 24,534 29,951 33,557 37,522
Giam Béc, Nganh Nang Luong EV/EBITDA BC (14n) 8.94 4.73 4.02 2.68 1.98
nam.nhoang@hsc.com.vn P/E BC (lan) 28.0 13.6 11.1 11.6 10.5
+84 26 3623 3299 Ext. 190 Loi suét cb tirc (%) 185  0.19 0 0 0
P/B (lan) 1.51 1.36 1.12 1.00 0.89
T&ng trwéng EPS BC (%) (7.52) 105 22.5 (3.84) 9.94
ROAE (%) 8.10 12.9 13.8 11.4 11.2
Ghi chu: Dau thé hién murc tang gidm it nhat 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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Khéi lwong céng viéc mang co khi & xay lap da thwc
sw gia tang

Sau khi danh gia lai toan dién PVS, HSC duy tri khuyén nghi Mua vao va chi giam
nhe gia muc tiéu theo phwong phap DCF xuéng 45.000d, twong &ng tiém néng tang
gia 34,7%. PVS la nha thau duy nhét tai Viéet Nam s& hiru nang lwc bai ché tao, doi
tau nang ha hang nang va chirng nhan lap d&t ngoai khoi d& dam nhan cac goi thau
co khi va xay l1ap quy mé I&n. Sau mét thap ky cé ty suat loi nhuan thap, khéi lvong
cong viéc da thye sy gia ting, déng thdi ty sudt loi nhuan ciing cai thién. Trong giai
doan 2025-2028, loi nhuan thuan dy bao cé toc do ting trudng kép hdng ndm dat
9,6%, trong khi LNTT tir HDKD cét I6i c6 tbc do tang trwdng kép hang nam dat 12,8%.
Dw an L6 B - O Mén mang lai khoang 1 ty USD doanh thu xay dwng khéng thwdng
xuyén dén hét nam 2027, cuing v&i dong loi nhuan 6n dinh tir hop déng cho thué tau
FSO kéo dai 14 nam ké tlr ndm 2027. Mang dién gié ngoai khoi da tao ra doanh thu
xuét kh4u, trong khi danh muc dy an tiém nang sau L& B dang & mirc Ién nhét trong
mot thap ky.

Két luan dau tw: Trién vong ting trwedng ngay cang ro nét

Sau khi danh gia lai toan dién PVS, HSC duy tri khuyén nghi Mua vao va chi giam nhe
gid muc tiéu theo phwong phap DCF xubng 45.000d, twong (rng tiém nang tang gia
34,7%. PVS la nha thau duy nhét tai Viéet Nam sé& hiu néng luc bai ché tao, ddi tau
nang ha hang ndng va ching nhan 14p dat ngoai khoi dé trién khai cac géi thau
EPCI/M&C quy mé I&én. Sau moét thap ky ma vj thé nay chwa tao ra nhiéu lgi nhuan,
khéi lwong cong viéc cubi cung da gia tdng, cung vai trién vong ty suét lgi nhuan cao
hon.

Trong giai doan 2025-2028, doanh thu va LNTT dw b&o c6 tbc do tang trwéng kép
hang nam dat lan luwot 7,5% va 12,8%. LNTT tang nhanh hon doanh thu nhe ty suét
lgi nhuan goép mang M&C cai thién. Tién mét thuan dat 24.975d/cp, twong dwong
55,5% gia muc tiéu ma HSC dwa ra.

Luan diém dAu tw cGa ching téi dwa trén xu hwdng tang tredng mang tinh co clu clia
mang M&C, nh& cac dy an dau khi trong nwéc va qudc té cung cac dy an dién gio
ngoai khoi. Dodng thoi, ty suét loi nhuan mang M&C dang cai thién t mic nén rét
thap.

Hinh 1: Cac mang hoat dong kinh doanh chinh, PVS
Bao gém M&C, FPSO, can clr cang dich vy, va cac mang khac

O—— SURVEY - EXPLORATION - EXPLOITATION

Nguén: PVS
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L6 B - O Mén mang lai doanh thu cho mang M&C va dong lgi nhuan 6n
dinh cho mang tau FSO

L6 B - © Mén mang lai doanh thu cho PVS théng qua céac hop déng xay l&p va cho
thué tau FSO. Gia tri hop doéng chwa thwc hién cua mang xay l&p dat khoang 1 ty
USD, gbém gian x& ly trung tam, hé théng dwéng 6ng ndi mé va dwdng dng trén bo.
Doanh thu dwgc ghi nhan trong giai doan 2024-2027 theo phwong phap ty Ié hoan
thanh, déng gop khoang 10 triéu USD lgi nhuan thuan mdi ndm trén co s& 100% dw
an trwde khi két thic. Day 1a nguyén nhan doanh thu ndm 2026 dy béo tang truéng
14,7% dat 37.512 ty déng, déng thoi ciing khién doanh thu mang M&C du bao giam
tré lai trong nam 2028 sau khi dw an hoan thanh. Trong khi d6, hop déng cho thué tau
FSO tao ra nguén thu dinh ky, v&i thoi han thué cb dinh 14 ndm ké ttr nam 2027 va
quyén gia han thém 9 ndm. Khoan dau tw nay dwoc hach toan theo phwong phap vén
CSH théng qua lién doanh do PVS s& hiru 51%, dw kién déng gop khoang 3,6 triéu
USD lgi nhuan thuan mdi ndm cho PVS.

Mang cho thué tau FSO chuyén mét dw an xay lap thanh dong lgi nhuan &n dinh kéo
dai 14 nam

Tau FSO clia dy an L6 B thudc s& hiru cia PTSC South East Asia (PTSC SEA), lién
doanh gilra PVS va Yinson Production Capital v&i ty I&€ s& hiru 1&n lwot 13 51% va
49%. Vao ngay 28/7/2025, lien doanh da ky hop déng cho thué tau véi Cong ty Didu
hanh D&u khi Phu Quéc (PQPOC) — don vi van hanh thwong ngudn tai L6 B — v6i thoi
han cho thué cb dinh 14 nam ké tr nam 2027 va quyén gia han thém tbi da 9 ndm.
Téng gia tri hop ddng, bao gdm giai doan gia han, dat khoang 600 triéu USD. Trong
do, gia tri trong th&i han cho thué ¢b dinh 1a 480 triéu USD va trong giai doan gia han
la khoang 120 triéu USD, twong (rng mic gia cho thué binh quan khoang 71.000
USD/ngay trong toan bo thdi han hop déng.

PVS chwa céng bb co ciu gia cho thué cu thé. Tuy nhién, néu phan bd gia tri 480
triéu USD cho th&i han cb dinh 14 ndm, muc gia cho thué binh quan wéc tinh dat
khoang 94.000 USD/ngay. Diéu nay cho thay phan I&n gia tri kinh té cta hop déng
tap trung trong théi han thué cb dinh. Du theo cach tinh nao, day van 1a tau c6 mic
gia cho thué cao nhat trong ddi tau ctia PVS. Tau hién dang dwoc dong tai Trung
Qubc va da tién hanh 1& cat thép vao thang 12/2025. HSC wéc tinh sau khi di vao hoat
dong, tau FSO sé& déng gop khoang 3,6 triéu USD lgi nhuan thuan méi ndm cho PVS.

bién gioé ngoai khoi la ngudn doanh thu xuat khau, khong phu thuéc vao
tiem nang tr Quy hoach dién VIl

PVS bat dau ché tao két cdu dién gié ngoai khoi cho cac khach hang quéc té tir thang
11/2022, khi tién hanh I& c&t thép 1an dau tai Viing Tau cho cac tram bién &p dién gié
ngoai khoi thudc dw an Hai Long, va bat diu ban giao tlr thang 4/2024. PVS ciing
duwoc Iya chon tham gia cac dy an Greater Changhua 2b va 4 cta Orsted tai Dai
Loan, déng théi dwoc trao hop ddng ché tao 33 trong tbng sb 66 két cAu moéng chan
dé hat chan khong. Orsted 1a nha phat trién dién gidé ngoai khoi I&n nhét bén ngoai
Trung Quéc dai luc, véi 10,2 GW cong suét da van hanh va 8,1 GW dang xay dwng.
Qua dd, PVS thiét Iap quan hé thwong mai truc tiép véi mot khach hang hang dau
clia nganh. Tuy nhién, diéu nay ciing khién PVS phu thudc nhiéu vao Orsted trong béi
canh tap doan nay thu hep manh hoat déng dau tw ké tir ddu nam 2025, qua doé tao
ra rii ro chinh déi v&i mang kinh doanh nay. Du vay, HSC nhan thay PVS dang tich
cwe tim kiém khach hang mai.

Huwéng phat trién thir hai la d@m nhan vai trd nha thdu phu cho Semco Maritime cla
DPan Mach. Sau khi tring cac hop ddng EPC tram bién ap ngoai khoi, Semco Maritime
giao lai phan ché tao cho PVS. Pham vi hop tac hién bao gdm 4 dy an véi tdng cong
8 tram bién ap, trong do co Baltica 2 tai Ba Lan va tram bién ap Formosa 4 tai Dai
Loan. Gia tri cdng viéc PVS d@m nhan trén moi gian co sy chénh Iéch I&n gilra hai
hwéng hop tac. Béi véi cac hop déng Baltica 2 va Hai Long, gia tri phan viéc ché tao
mot tram bién ap hoan chinh danh cho PVS c6 thé 1én t&i 45 triéu USD, so véi 10,6
triéu USD cho mét moéng chan dé& hut chan khoéng. Trong d6, phan két cu thwong
tang la hang muc c6 rao can gia nhap cao hon va it chiu canh tranh nhét.

Theo wéc tinh ctia HSC dwa trén khi lweng da ban giao, cac dy an dién gié hién tai
st dung khodng 28.500 tAn cong suat ché tao mdi nam, gan sat cong suat thwc té
khoang 29.000 t4n/ndm danh cho dién gio tai bai Viing Tau. Hé thdng can cau gian
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Goliath da dwoc phé duyét sé giup PVS trién khai déng thdi nhiéu dw an hon tir nadm
2028 nhwng khéng lam tang giéi han cong suét cla dudng trwot ha thdy. Rui ro
thwong mai chinh dén t& quy dinh vé& ty 1& ndi dia hoa tai Dai Loan va quy mé dau
thau cla cac vong 3.2 va 3.3. Trong khi d6, HSC chwa dwa cac dw an dién gié ngoai
khoi trong nwéc theo Quy hoach dién VIII vao mé hinh dy bao.

Danh muc dw an tiém nang sau L6 B dang & mirc I&n nhat trong moét thap
ky
DPang chu y, tai PHCD gan day, PVS da dé nghi cd déng phé duyét trudc viéc tham

gia dau thau cac dy an co gia tri vegt 35% tong tai san va co chl dau tw la bén lién
quan thudc PVN, bao gom:

e Cac dw an dau khi trong nwéc: Sw Tw Tréng giai doan 2, Ca Voi Xanh (quy mo
san lwgng khi tw nhién wéce tinh I6n gap khoang 1,4 1an L6 B - O Mén) va dy an
kho dy trir dau khi quoc gia tai tinh Thanh Héa.

e Cac kho cang tiép nhan LNG va nha may dién: LNG Son My, LNG Thj Vai giai
doan 2 cung cac nha may dién khi tai Can Tho va Ba Nang.

e Cacdwan dau khi trén bé& trong nwére, trong d6 c6 dw an maé rong Nha may
loc dau Dung Quaét.

e Cac nha may dién hat nhan Ninh Thuan 1 va Ninh Thuan 2 tai tinh Ninh Thuan.

e Cac dw an dién gi6 ngoai khoi tai Viét Nam, trong d6 cé dw an xuét khau dién
sang Singapore.

e Trung tam nang lwgng tai tao tai Rach Dira, TP.HCM (trwéc day thudc tinh Ba
Ria - Viing Tau).

e Cac dy an san xuat cap ngam siéu cao ap, tua-bin gié va thiét bj, ciing tau phyc
vu lap dat va van hanh & bao duwdng cac dw an dién gié ngoai khoi.

e Cac dv an dau khi ngoai khoi tai Trung DPéng nham phat trién mé moi hodc
stra chira cac mo hién hiru. Chi phi stra chira va khéi phuc co' s& ha tang nang
lwong tai Trung Béng woéc tinh ¢ thé 1én t&i 58 ty USD.

Cac hop ddng da ky giup ddm bao phan I&n doanh thu mang M&C trong ngén han
nhung gia tri déng gop dw kién giam manh sau nam 2026. Do dé, trién vong trong
nhiéu nam t&i ngay cang phu thudc vao quy mé va tién dé PVS chuyén dbi danh muc
dw &n tiém nang nay thanh cac hop déng chinh thirc. Loi thé ctia PVS trong viéc gianh
cac hop ddng trén dén tlr nang lwc ché tao da dwoc xay dwng trong hon mot thap ky,
thay vi dén tlr cac quy dinh bat budc vé ty 1& ndi dia héa. Luat Dau khi Viét Nam hién
khéng quy dinh han ngach, phan viéc danh riéng hay wu dai vé gia déi véi cac doanh
nghiép dich vu dau khi trong nuéc.

Tién mét thuan twong dwong hon mét niva gia muc tiéu

Sau khi gia cb phiéu tang 26,5% trong 12 thang qua va vwot xa VN Index, PVS dang
giao dich & mic P/E trwot dw phéng 1 nam la 11,5 1an, van thap hon 0,9 do léch
chudn so v&i binh quan tir thang 1/2023. Pang chi y, theo BCTC soat xét nira dau
nam 2026, tién mat thudn hop nhéat dat 24.975d/cp, twong dwong khodng 75% thi gia
hién tai va 55,5% gia muc tiéu cia HSC. Tuy nhién, lwong tién méat nay khéng hoan
toan dé phan phdi cho cb déng. PVS dw kién chi 24-32 nghin ty déng cho chuong
trinh dau tw trong giai doan 2026-2030, nén phan I&n sb dw tién mat da dwoc danh
cho ké hoach dau tw thay vi chi tra cho cé déng.

Danh gia chuyén sau méi: Duy tri khuyén nghi Mua vao véi gia muc tiéu
45.000d (tiem nang tang gia 34,7%)

HSC dinh gia PVS theo phwong phap DCF déc lap, phu hgp hon so véi phwong phap
dinh gia theo hé sb do dong tién clia mang M&C va FSO mang tinh dai han va phu
thudc vao tién do du an. Céc gia dinh cia HSC gdm lai suét phi rti ro 4%, phan bu ri
ro vén CSH 8,75% va hé sé beta 0,9 1an, twong &ng chi phi vén CSH la 11,9%. V&i
chi phi no vay truwéc thué 6%, ty trong vén CSH/ng vay la 80/20 va thué suét 20%,
WACC cla HSC 14 10,5%. HSC ap dung téc d6 tang trwéng dai han 2%, dwa trén
ngudn thu dinh ky tlr cac hop ddng cho thué tau FSO va quy md hoat ddng mang
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M&C I&n hon trong dai han. Mdc gia dinh nay ciing thap hon dang ké so véi dw bao
tang trwdng GDP danh nghia dai han cda Viét Nam.

www.hsc.com.vn Trang 6

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Bao cao doanh nghiép - Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) Ngay 14/10/2026

Hwéng loi tir chu ky dau tw ngoai khoi

PVS la don vi cung cép dich vu dau khi thwong ngudn chi lwc cia PVN va la nha
thau trong nwéc duy nhat s& hivu ddy da nang lwc thiét k&, mua sam, xay dwng va
lap dat (EPCI). Mang M&C déng gop 66,6% doanh thu ndm 2025 nhung chi dat ty
suét loi nhuan gop 2,88% va dong gop 11,9% LNTT, du kha nang sinh |&i dang cai
thién. Trong khi d6, mang FSO/FPSO chi chiém 8,5% doanh thu nhwng déng gép
39,3% LNTT théng qua cac lién doanh dwoc hach toan theo phwong phap vén CSH.
Doéng luc trong ngén han dén tir chu ky dau tw ngoai khoi véi trong tam la dy an L6
B - O Mén noi PVN dw kién gidi ngan 4 ty USD vén dau tw méi ndm trong 5 ndm té&i.
Sau nam 2026, trién vong tang trwdng sé tiép tuc cé duwoc sw ho tro tir dién gi6 ngoai
khoi, cac dw an dau khi trong nwéc méi va nhivng hop ddng tai Trung Bong. HSC
duy tri khuyén nghi Mua vao.

Thé manh trong ché tao két cau thép

PVS Ia tap doan dich vu dau khi thwong ngudn hang dau Viét Nam, hoat déng véi vai
trd don vi cung cép dich vu ki thuat chii lwc cha Tap doan Cong nghiép - Nang lwong
Quéc gia Viét Nam (PVN). PVN s& hiru 51,38% cb phan PVS, qua dé tao cho Céng
ty vai trd chién lwoc va vi thé nha thau wu tién trong chwong trinh phat trién cac dw
an thuwong ngudn ctia PVN. Trong BCTC kiém toan, PVS bao céo bady mang hoat
déng gébm: co khi & xay l1&p (M&C); stra chira, bdo dwdng, van hanh va I&p d&t ngoai
khoi (O&M); van hanh tau FSO/FPSO; cang dich vy va can ct dich vu ky thuat; tau
dich vu k¥ thuat dau khi; khdo sat dia chan, dia ky thuat va khao sat bang thiét bj diéu
khién tir xa (ROV); va cac hoat dong khéac.

Diém dang chu y trong ba nam téi la PVS kh()ng con chi hoat dong v&i vai tro nha
thau trong nuéc cho PVN ma da thuc sy trién khai chién lwgc vuon ra quéc té “Go
Global”. Khoang 1/4 doanh thu nam 2025 dén tir cac hop déng quéc té, trong khi phan
I&n tiém nang tang trwdng trong gia tri hop ddng chwa thyc hién cling ndm & nuwéc
ngoai, bao gom cac tram bién ap va modng tru dién gidé ngoai khoi duwoc ché tao tai
Viing Tau cho cac nha phat trién tai Dai Loan va khu vyc Baltic; cac gian Gallaf da
ban giao cho Qatar; va géi thau Maydan Mahzam EPIC-1 dwoc trao truc tiép cho
PTSC Mechanical & Construction. Pham vi cong viéc va gia tri cudi ciing cta géi thau
nay van dang dwoc dam phan.

BLD da khang dinh ré rang vwon ra thi truéng qubc té 1a chién lwoc trong tam chir
khéng phai mét hoat ddng bd sung mang tinh co hoi. Thwéc do thue té cho chién lwoc
nay la kha ning PVS gianh dwoc cac hop ddng tron géi thdng qua canh tranh céng
khai v&i cac nha may déng tau Trung Québc va Han Quéc, khi khong con loi thé san
nha vén gidp bao vé ty suét lgi nhuan cla cong ty tai thj trwéng trong nwéc.

Dw an L6 B cuing cac du an tiém nédng khac trong nuéc sé cung cap ngudn luc dé
PVS thuc hién chién lvoc nay. Tuy nhién, danh muc hop ddng xuat khau méi la yéu
td quyét dinh lieu PVS c6 dwoc dinh gia lai nhw mét nha thdu québc té hay van chi
dwoc dinh gia nhw mot nha thu phu thudc vao PVN.

Co cau cac mang kinh doanh

Co cau doanh thu va kha nang sinh 1&i theo mang

Pé phuc vu phan tich, HSC chia hoat déng ctia PVS thanh ba nhém: M&C, van hanh
tau FSO/FPSO va dich vu dau khi co s&. Trong d6, dich vu dau khi co' s& bao gdm
cac mang O&M, dich vu cang va cin ct cung (ng, tau dich vu kj thuat dau khi, khao
sat dia chdn/ROV va cac hoat dong khac theo BCTC. T4t ca ty trong dwéi day dwoc
tinh trén doanh thu hop nhat kiém toan nam 2025 la 32.718 ty déng.
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Biéu d6 2: Co’ cau doanh thu va Igi nhuan gop nam 2025, Biéu db 3: Co’ cau LNTT nam 2025, PVS
PVS Mang FPSO dong gop 39% LNTT, tiép theo 1a thu nhap tai
Mang M&C ddéng gop 67% doanh thu va 34% lgi nhuan gop chinh thuan
m Tau dich vu dau khi mFPSO/FSO Tau dich vu
Khao sat dia chan = Can clr cang dau khi
M&C = Van hanh & Bao dudng Loi nhuan 4%
T e ti chinh
36% FPSO/FSO
Mang khac 39%
1%
.
Van hanh &
Bao duwdng
I 2% Can cir M&C Khao siét dia
0 cang 12% c:\;n
Doanh thu 2025 Loi nhuan gop 2025 5% ’
Ngudn: PVS Nguén: PVS, HSC

Trong nam 2025, M&C dong gop 66,6% doanh thu, O&M 9,8%, FSO/FPSO 8,5%,
dich vu cang va cén ct cung (rng 6,1% va tau dich vu 5,6%. Tuy nhién, co ciu loi
nhuan gop khac biét dang ké: M&C dong gop 33,5%, FSO/FPSO 8,6%, dich vu cang
va can clr cung (rng 21,5% va tau dich vu 16,6%. Co ciu LNTT tiép tuc cho thay
mot birc tranh khac. FSO/FPSO déng gop 39,3% LNTT nam 2025, trong khi M&C
chi chiém 11,9%, dich vu céng va can clr cung (ng 4,7% va tau dich vu ngoai khoi
(OSV) 3,6%. Loi nhuan tai chinh déng gép thém 36,2%. Nhw vay, mang chiém ty
trong I&n nhét trong doanh thu lai chi déng gép 11,9% LNTT.

Co khi va xay lap (M&C)

M&C la mang déng gop doanh thu I&n nhat, bao gdm ché tao gian ngoai khoi, I&p
dat két cAu siéu trwdng siéu trong va thi cong dwéng dng ngadm duéi bién. PVS
khéng coéng bb co ciu doanh thu chi tiét trong mang nay. Theo wéc tinh ctia HSC,
hoat ddng dau khi ngoai khoi dong gép khoang 54% trong téng doanh thu M&C nam
2025 la 21.804 ty déng; nang lwong tai tao ngoai khoi chiém 31,5%; dau khi trén by
chiém 2,5%; va phan con lai dén tir cac hoat dong M&C khéc.

Van hanh tau FSO/FPSO

Méng van hanh tau FSO/FPSO déng goép 8,5% doanh thu hop nhét, twong dwong
2.792 ty déng, nhwng chiém ty trong I&n hon dang ké trong loi nhuan thuan. Nguyén
nhan la cac tau khai thac ndi chd lwc thudc s& hivu clia cac lién doanh hach toan
theo phwong phap vén CSH, nén phan déng gép cla cac don vi nay dwoc ghi nhan
vao lai tir cong ty lién doanh lién két thay vi doanh thu hop nhét.

O&M, cén cr cung &ng, OSV, khao sat dia chan/ROV va céac hoat déng khac

N&m mang nhé hon déng gép 24,8% doanh thu con lai, twong dwong 8.122 ty déng,
gdm: O&M dat 3.192 ty ddng; cdn c cung (rng dat 1.994 ty ddng; tau dich vu ngoai
khoi (OSV) dat 1.824 ty déng; khéo sat dia chan va ROV dat 559 ty déng; va cac dich
vu khac dat 553 ty ddng. Nhw vay, riéng mang can ct cung (rng chi chiém 6,1% doanh
thu, thdp hon dang ké so véi ty trong clia nhém “dich vu can ct cang va cung (ng
nhan lwc” néu hai hoat ddng nay dwoc gop chung.

Cach danh gia hiru ich hon la so sanh kha nang sinh 1&i v&i quy mo tai san. Mang
can cl cung ng tao ra 21,5% tong loi nhuan goép theo mang du chi chiém 6,1% doanh
thu va 13% tdng tai sén. Trong khi d6, M&C déng gop 33,5% tdng loi nhuan gop theo
méng nhwng chiém t6i 66,6% doanh thu va 50,8% tdng tai san. Do dd, cac hoat déng
can it von va tao ra ty suat sinh | cao ctia PVS khéng phai la nhixtng mang déng gép
phan I&n doanh thu.

Dién bién ty suat loi nhuan theo mang

M&C la dong lwc doanh thu chinh nhung cling mang tinh chu ky cao nhét, do doanh
thu va ty suat loi nhuan bién dong theo thdi diém trao thau va tién do trién khai cac
hop ddng EPCI ngoai khoi quy mé Ién. Theo cach trinh bay trwédc khi ap dung Théng
tw 99 clia Bo Tai chinh, ty suét lgi nhuan goép clia mang nay thudng chi dao dong

www.hsc.com.vn Trang 8

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

Bao cao doanh nghiép - Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) Ngay 14/10/2026

trong khoang 2-4% khi khéi lwong céng viéc & mirc thap nhwng c6 thé ca| thién khi
cac hop ddng gia tri 16n bwéc vao giai doan thi cong cao diém. C6 hai yéu té khién
chudi s6 liéu qua khir khé so sanh: thtr nhat 1a viéc phan loai lai chi phi bao hanh theo
Thoéng tw 99 (cé hiéu luc tir ngay 1/1/2026) lam ting ty suét loi nhuan gop bao cao
khodng 400 diém co ban nhung khéng lam thay ddi lgi nhuan HDKD; thir hai 1a mo
hinh dy bao clia HSC tinh ty suat loi nhuan tirng mang trén co sé& doanh thu EPCI,
vdn c6 pham vi hep hon.

Bang 4: Ty suét lgi nhuan gop theo mang kinh doanh ctia PVS
Mang Co khi va Xay I&p c6 ty suat loi nhuan gop thap nhat vé mét co cau

Mang kinh doanh 2023A 2024A 2025A
Cén ot cang 18.4% 20.0% 20.2%
Tau dich vu dAu khi 12.3% 10.3% 17.0%
gréa\? satdlaichanive 11.2% 11.4% 19.4%
Khac 8.8% 10.9% 22 5%
FPSO/FSO 71% 5.6% 5.8%
Van hanh & Bao

domme 3.6% 5.6% 43%
M&C 1.4% 0.8% 2.9%
PVS 5.4% 4.5% 5.7%

Luu y: Sé liéu céc ndm theo céch trinh bay truéc day (triée Thong tw 99); mire tang trudng cia mang kinh doanh
Co khi va Xay lap trong nam 2026F theo cach trinh bay moi duge trinh bay tai phan Phan tich tai chinh
Nguén: PVS

Néu ap dung nhéat quan cach trinh bay cii va st dung sé liéu trong thuyét minh theo
mang, ty suat loi nhuan gép M&C dat 0,84% trong ndm 2024, 2,88% trong nam 2025
va 2,6% trong nlra dau ndm 2026. Nhw vay, sau khi phuc hdi t» mic thap trong nam
2024, ty suét lgi nhuan nira dau ndm 2026 nhin chung di ngang so véi nam 2025.
Néu loai trir khodn dy phong 357 ty déng lién quan dén dw an Hai Long dwoc ghi
nhan trong Q2/2026, ty suét loi nhuan gdp M&C dat 6%. Do d6, mirc bao céo 6,6%
trong ntra dau nam 2026 da phan nao phéng dai mirc cai thién thuc té trén co sé so
sanh twong duong. Ngwoc lai, madng FSO/FPSO tao ra dong tién 6n dinh dwa trén
cac hop déng dai han, voi ty suét lgi nhuan & mirc binh quan mét chir sb. Qua do,
mang nay tao nén lgi nhuan én dinh trong nhirng glal doan hoat dong M&C suy gidam
theo chu ky. Doanh thu tr cac dich vu dau khi co' s&, bao gdm san lwong hang hoéa
qua cang va gia cho thué theo ngay ctia tau OSV, nhin chung bién déng theo mirc d6
hoat ddng thwong ngudn tai viing bién Viét Nam.

Vi thé canh tranh

Loi thé ctia PVS tai thj trwérng EPCI ngoai khoi trong nwéc dén tir nén tang tai san va
vi thé nha thau lau nam, thay vi dén tlr cac quy dinh bao hd. Loi thé nay khéng mo&
rong sang EPC trén bd, noi PVS phai canh tranh véi cac nha thau Trung Quéc va
tirng dé méat hop déng vao tay cac ddi tht nay, nhu tai dot d4u thdu mé rong Nha
may loc dau Dung Quét gan day. PVS la doanh nghiép Viét Nam duy nhéat s& hiru day
da cong suét bai ché tao, ddi tu nang ha hang néng va nang lwc lap dat ngoai khoi
dat chirng nhan dé trién khai cac géi thau EPCI ngoai khoi quy mé I&n. Nén tang
chinh Ia bai ché tao PTSC M&C tai Viing Tau, co s& xay dwng gian ngoai khoi chd
lwc cta Viét Nam. Co s& ha tang nay, két hop véi viec PVN s& hiru PVS va kinh
nghiém lau nam tai cac md do PVN van hanh, tao cho Céng ty lgi thé canh tranh khi
d4u thau cac dw an ngoai khoi trong nuwéc. DPdng théi, nang lwe nay ciing cho phép
PVS tham gia du thdu tai Dong Nam A va Trung Bong. Tuy nhién, khac v&i mét so
thi trwd'ng khac, vi thé cia PVS tai Viét Nam khéng dwoc cing cb theo quy dinh bat
budc vé ty 1& ndi dia héa, do phap luat diu khi trong nwéc khéng cé quy dinh mang
bat budc vé van dé nay.

Theo wéc tinh ctia HSC, PVS ndm gitr hon 70% thi phan M&C/EPCI ngoai khoi trong
nwoc, 65-70% thi phén van hanh FSO/FPSO, hon 90% thi phén dich vu can ctr cung
&ng dau khi va hon 80% thi phan O&M tai cac dy an lién quan dén PVN. Trong linh
vue ché tao dién g6 ngoai khoi, PVS 12 bai ché tao duy nhét tai Viét Nam c6 dd nang
lwc k§ thuat dé san xuat cac két cau tram bién ap dién gio ngoai khoi (OSS) phirc tap.
Cong ty da ban giao hoac dang ché tao 8 gian OSS cho 4 dw an xuét khau, cung 33
két cAu méng chan dé hut chan khéng cho du an dién gié ngoai khoi ctia Orsted.
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BLD cho biét PVS cé ty 1& tring thAu 100% dbi vé&i cac tram bién ap ngoai khoi va
dang ném gitr khodng 9% thj trwéng EPC toan cau trong linh vire nay. Déi véi céc loai
du an khac, ty 1& tring thau dat khodng 50%. Trung Quéc chiém hon mét niva tbng
cong suét dién gié ngoai khoi da 1ap dét trén toan cau nhwng khong phai la thi trudng
muc tiéu ctia PVS. Do do, thj trwéng canh tranh thye té ciia Cong ty la cac quéc gia
ngoai Trung Quéc, trong d6 cac dw an xuét khau hién tai tap trung tai Dai Loan va Ba
Lan.

Xét vé gia tri kinh té trén  trng hang muc, phan cong viéc cua PVS co gia tri khoang
10,6 trieu USD dbi voi méi két chu mong chan dé hat chan khong va 21-45 triéu USD
ddi v&i mdi gian tram bién ap, tiy theo pham vi cong viéc. Cac mirc wéc tinh nay dua
trén dy an Baltica 2 va Hai Long, noi pham vi cong viéc ctia PVS da dwgc xac dinh;
HSC chwa dwa Fengmiao 1 va Formosa 4 vao tinh toan do Cong ty chwa xac nhan
gia tri hop ddng va pham vi cong viéc. Day la nhirng mirc tham chiéu hiru ich dé danh
gia gia tri mot hop ddng PVS c6 thé nhan dwoc so véi tbng von dau tw clia mot trang
trai dién gié ngoai khoi. Tuy nhién, tai thi trwéng ngoai Trung Quéc, hop déng thudng
duoc trao theo tirng dot I&n thay vi hinh thanh dong don hang déu dan. Chinh pha t6
chirc mét vong phan bd dy an, sau do nha phat trién mdi thau moét sé lwong mong tru
va tram bién ap xac dinh. Cac hop ddng ché tao thuwdng dugc trao trwdc quyét dinh
dau tw cudi cung (FID) khoang 13-19 thang, véi mdi buéc trong quy trinh thwéng cach
nhau tlr mot nam tré 1én chir khong dién ra ddng thoi.

Cac cong ty lién két va lién doanh

Céc cong ty lién két va lién doanh déng gép dang ké vao loi nhuan thuan cta PVS,
ddng thoi phan nao gidm bat bién dong tir loi nhuan M&C. Cac khoan déng gop 16n
nhat dén tw nhirtng don vi van hanh FSO/FPSO, chi yéu gbm VOFT, PTSC AP va
MVOT Labuan. Trong nam 2025, ba don vj nay déng gép tdng cong 771 ty ddng trén
tong sb 825,8 ty déng loi nhuan tr cac lién doanh. HSC dy bao téng lgi nhuan twr lién
doanh dat 656 ty ddng trong ndm 2026. Dong tién phan phéi tir cac lién doanh cho
PVS c6 thé bién dong gitra cac ky. Tuy nhién, loi nhuén co s& duo’c dam bao bang
cac hop ddng dai han tao ra nguén dong gop bd sung twong dbi 6n dinh va khéng
duwoc phan anh trong doanh thu hop nhét.

Bang 5: Cac lién doanh va tau FSO/FPSO cua PVS, PVS
Mang FPSO/FSO la dong lwc dong goép vao thu nhap tr cac cong ty lién doanh cia PVS

PTSC SEA FSO Bién Béng 1
PTSC AP FPSO Lam Son
MVOT Labuan Orkid FSO; Golden Star FSO
Kho chtra ndi ngoai khoi Viét Nam Ruby Il FPSO
Chwa xac dinh FSO Lac Ba Vang (chwa van hanh)

FSO L6 B — O Mén (chwa van hanh, dy kién tw
PTSC SEA ( ' nam 2027)

Nguén: PVS, HSC

Co cau Tap doan va cac mang kinh doanh

PVS cung cap nhiéu loai hinh dich vu cho cac cht dau tw thwong ngudn, bao gém co
khi & xay |&p, khai thac dau khi bang céng trinh néi, dich vu can cr cung (rng va van
hanh tau. Cac hoat ddng nay dwoc trién khai thdng qua hé théng céng ty con hop
nhét, chi nhanh va lién doanh hach toan theo phwong phap vén CSH. Trong phan
phan tich dwéi day, cac don vi dwgc phan loai theo mang ghi nhan doanh thu thay vi
theo co' cAu phap nhan trinh bay trong bao céo thudng nién. C6 hai diém can lwu y.
Thir nhat, ty 1& s& hiru dwoce trinh bay 1a ty 1& gép vdn, khong phai quyén bidu quyét.
Vi vay, du s& hiru 60% vén tai Viet Nam Offshore Floating Terminal nhung PVS van
hach toan khoan dau tw nay theo phwong phap vén CSH thay vi hop nhét, do chi ndm
50% quyén biéu quyét. Co ché twong tw ciing 4p dung tai PTSC Asia Pacific, PTSC
South East Asia va Malaysia Viét Nam Offshore Terminal. Thi hai, Réng boi MV12
khong con sé& hivu tau do lién doanh nay dang trong qua trinh giai thé.
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khi Viét Nam (PVS)

Bang 6: Co’ cdu cac mang kinh doanh va té chirc tap doan, PVS

Mang kinh doanh

Mang Co khi va Xay lap

Mang Co khi va Xay l&p

Mang Véan hanh va Bao dwdng
Van hanh FSO/FPSO

Van hanh FSO/FPSO
Van hanh FSO/FPSO
Véan hanh FSO/FPSO
Véan hanh FSO/FPSO

Van hanh FSO/FPSO

Dich vu céng va can c hau can
Dich vu céng va can c hau can
Dich vu céng va can ct hau can
Dich vu céng va can ct hau can
Dich vu céng va cén ct hau can
Dich vu cang va can ct hau can
Tau dich vu ky thuat dau khi
Khao sat dia chan va ROV
Khac

Khac

Khac

Khac

PVS hoat dong théng qua nhiéu cong ty con va chi nhanh, véi nhiéu méng kinh doanh chd chét
Ty lé s& hiru cua

Phap nhan

PTSC Co khi va Xay lap

Ban dy an PTSC Long Phu

PTSC Van hanh va Bao dwéng (POS)
PTSC Dich vu Dau khi (PPS)

PTSC Chau A — Thai Binh Dwong, Singapore

PTSC Bong Nam A, Singapore

Kho chtra ndi ngoai khoi Viét Nam

Kho chtva ndi ngoai khoi Malaysia — Viét Nam

Rong Doi MV12, Singapore

Can clr cdng PTSC, PTSC Mién Trung
Sao Mai — Bén Dinh (PVSB)
Cang PTSC Phu My

Cang PTSC Binh Vi

PTSC Quang Ngai

PTSC Thanh Héa

PTSC Marine

PTSC Geos and Subseas
PTSC Abu Dhabi

PV Security

Khach san PTSC Petro

PV Shipyard

Bon vi phu thudc

Bon vi phu thudc

Pon vi phu thuéc
Bon vi phu thuéc
Pon vj phu thuéc

:hsc

Ngay 14/10/2026

PVS Phwong phap hop nhat

100% Cong ty con
Chi nhanh clia céng ty me

84.95% Cong ty con
51% Cong ty con
51% Hach toan theo phuong phap
° vén chl s6 hiru
51% Hach toan theo phuong phap
0 vbn cha s& hiru
60% Hach toan theo phwong phap
° vén chli s& hitu
49% Hach toan theo phuong phap
° vén chl s6 hiru
33% Hach toan theo phwong phap

vén chi s& hiru, dang giai thé
Cac chi nhanh ctia cong ty me

51% Cong ty con
59.61% Cong ty con
51% Cong ty con
95.19% Cong ty con
54.69% Cbng ty con

Chi nhanh cua coéng ty me
Chi nhanh cua cong ty me
Chi nhanh cua cong ty me

51% Cbng ty con
100% Cong ty con
28.75% Hach toan theo phuong phap

von cha s& hiru
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Nguén: PVS

Bang 7: Cac khoan dau tw vao cong ty lién két va lién doanh, PVS
VOFT va PTSC AP dong gop Ién nhét vao thu nha

p tlr cac cong ty lién két

Gia tri ghi s6 Doéng gop vao thu nhap nam 2025A
PTSC SEA 852 50
PTSC AP 1,471 238
MVOT Labuan 1,659 84
Kho chtra ndi ngoai khoi Viét Nam 834 449
Réng Do MV12 0 0
PV Shipyard 0 0
Téng (B ém ca cac con
B M oz

Nguén: PVS

Doanh thu cia PVS tang gép 2,3 1an trong giai doan 2021-2025, tir 14,2 nghin ty déng

lén 32,7 nghin ty déng, gan nhw hoan toan nhe

mang M&C. Ty trong doanh thu cda

M&C tang tlr 51% lén 67%. Doanh thu tuyét déi ctia tAt cd cac mang con lai cling téng
nhwng ty trong déng gép chung lién tuc thu hep do M&C tang trwéng nhanh hon toan

Tap doan.
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Bang 8: Doanh thu theo mang kinh doanh giai doan 2021-2025 cua PVS
Mang Co khi va Xay l&p déng gop 67% tbng doanh thu nam 2025

2025A 2025A share

M&C 7,178 8,722 11,151 13,770 21,804 66.6%
O&M 1,096 1,560 1,911 2,767 3,192 9.8%
Van hanh FSO/FPSO 1,977 1,874 2,207 2,369 2,792 8.5%
Cang & can clr cung rng 1,568 1,458 1,418 1,550 1,994 6.1%
Tau dich vu k¥ thuat dau khi 1,567 1,573 1,607 2,160 1,824 5.6%
Khao sat dia chan & ROV 285 510 405 507 559 1.7%
Mang khac 527 669 675 646 553 1.7%
Téng doanh thu thuan 14,198 16,366 19,374 23,770 32,718 100.0%
Nguén: PVS

Bang 9: Bong gop vao LNTT theo mang kinh doanh giai doan 2021-2025, PVS
FSO va thu nhap tai chinh thuan déng gop hon 75% LNTT
2021A 2022A 2023A 2024A 2025A

Van hanh FSO/FPSO 56.9% 52.6% 50.8% 53.5% 39.3%
Loi nhuan tai chinh 20.9% 25.6% 44.8% 22.6% 36.2%
M&C 20.3% 12.0% 8.9% 14.8% 11.9%
Cang & can ctr cung rng -1.2% 2.7% -0.3% -5.0% 4.7%
Tau dich vu k¥ thuat dau khi -0.5% 1.1% -0.2% -3.6% 3.6%
O&M -0.2% 0.3% -0.1% -2.5% 1.6%
Mang khac 3.9% 5.3% -4.0% 21.0% 1.3%
Khao sat dia chan & ROV -0.1% 0.4% 0.0% -0.9% 1.3%
Tdng PBT (Ty déng) 878 1,276 1,278 1,553 2,205
Nguén: HSC

Co cAu LNTT ciia PVS bién ddng manh hon dang ké& so véi co cdu doanh thu. Ty
trong doanh thu cla tirng mang nhin chung thay déi twong déi n dinh qua cac ndm
nhé doanh thu tuyét ddi tang truwdng, trong khi ty trong déng gép LNTT bién dong Ién
hon. FSO/FPSO la mang déng gép LNTT I&n nhét trong tat ca cac ndm nhung ty
trong gidm tlr 57% trong ndm 2021 xudng 39% trong nam 2025 do déng gop tr M&C
va loi nhuan tai chinh cung tang. Mét s6 mang nhé hon nhw OSV, O&M, dich vu
cang/can clr cung trng va khao sat dia chan luan phién ghi nhan mirc déng gép LNTT
dwong hodc am nhe qua tirng ndm. Diéu nay chd yéu phan anh cac khoan muyc khéng
thwéorng xuyén va cach phan bé chi phi, thay vi cac khoan 16 mang tinh co cAu.

Co cau cé dong

PetroViét Nam s& hiru 51,38% cd phan PVS va khéng cé c¢b déng nao khac nam gity
trén 5%. Ty 1é cd phiéu tw do chuyén nhwong la 48,6%, trong d6 nha dau tw nwéc
ngoai s& hiru 12,1% so v&i gidi han 49%, twong (rng room ngoai con lai khoang 227
triéu cd phiéu. Gigi han s& hiru nwéc ngoai nay xuét phat tlr nganh nghé kinh doanh
clia PVS, cu thé 1a cac diéu kién tiép can thi trwéng ap dung ddi véi nhivng nganh
nghé Céng ty da dang ky, thay vi mét mirc gi¢i han cb dinh theo quy dinh phap luét.
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Biéu db 10: Co cau cb dong, PVS Biéu doé 11: Gi&i han s& hiru nwéc ngoai, PVS
PVN sé& hiru 51% cb phan Ty |& s& hiru nwéc ngoai tbi da 13 49%
60%
49%
50%
; 40%
Trong nuwéc
37% BUN 30%
51% 20% 12%
10%
Nw&c ngoai
12% 0% .
C0 dbng nwdéc ngoai Gid¢i han s& hiru nwéc ngoai
Nguén: PVS Nguén: PVS

PetroViét Nam vira la c6 dong kiém soat, vira la ngudn khach hang chinh

Cac don vi thudéc PetroViét Nam déng goép dang ké vao doanh thu cua PVS.
Doanh thu tir c&c bén lién quan chid yéu dén ti» cac don vi diéu hanh mé va cong ty
con trong linh virc thuwong ngudn cla Viét Nam: Riéng Cong ty Diéu hanh Dau khi
Pha Quéc (Phi Quéc POC), don vi van hanh L6 B, dong gop 25,8% doanh thu thuan
ctia PVS trong nam 2025 va 17,2% trong ntra dau ndm 2026. Clru Long POC, mot
khach hang mé&i, ddng gop thém 5,8% doanh thu trong ntra d4u nam 2026. Néu loai
trir cac lién doanh ctia PVS va cong ty lién két PV Shipyard, noi PVS s& hiru 28,75%
von va duoc ghi nhan tai mot cép d6 khac trén BCTC, cac don vj thudc PetroViét Nam
van dong gop 46,3% doanh thu nam 2025 ctia PVS.

Bang 12: Doanh thu ttr cac bén lién quan, PVS
Céac don vi thudc PVN doéng gop 49,6% tdng doanh thu nam 2025

Ty dong 2024A 2025A 1H25 1H26
Doanh thu t&r cac bén lién quan 9,487 16,221 5,355 7,645
Ty trong trong tdng doanh thu thuan hop nhét 39.9% 49.6% 40.0% 44.3%
Khoéng bao gém doanh thu tir lién doanh va céng ty lién két 8,825 15,159 4,803 6,949
Ty trong trong tdng doanh thu thuin hop nhét 37.1% 46.3% 35.9% 40.2%
Pha Quédc POC, déi tac Ién nhat 4,034 8,453 2,011 2,971

Nguén: PVS, HSC wéc tinh

Bang 13: Déng goép doanh thu, lgi nhuan goép va ty suéat Igi nhuan gép theo mang kinh doanh (2025A), PVS
Méng Co khi va Xay lap déng gép 67% doanh thu va 34% lgi nhuan gop

Doanh thu (Ty Loi nhuan gop (Ty

% Doanh thu % Loii nhuan gop

dong) dong)
M&C 21,804 66.6 627 33.5 29
O&M 3,192 9.8 136 7.3 4.3
Van hanh FSO/FPSO 2,792 8.5 161 8.6 5.8
Cang & can clr cung (rng 1,994 6.1 402 21.5 20.2
Tau dich vu k¥ thuat dau khi 1,824 5.6 310 16.6 17
Khao sat dia chdn & ROV 559 1.7 109 5.8 194
Mang khac 553 1.7 124 6.7 225
Tap doan 32,718 100 1,870 100 5.7
Nguén: PVS

M6 hinh kinh doanh theo mang

Doanh thu ctia PVS tap trung chi yéu & mang c6 ty suét Igi nhuan thdp nhét trong khi
nhirng hoat dong sinh 161 cao nhat chi dong gop ty trong nho trong doanh thu. M&C
chiém 67% doanh thu nhwng c6 ty suat lgi nhuan gép thap nhat Tap doan, & mirc
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2,9%, va chi déng gop 34% lgi nhuan gdp. Ngworc lai, dich vu cdng va can cl cung
&rng chi chiém 6% doanh thu nhung déng gép 22% lgi nhuan gop, voi ty suét loi nhuan
gbp dat 20,2%. Day la mét trong nhwng mirc cao nhét trong co' ciu cac mang kinh
doanh, bén canh Hoat dong khac & mirc 22,5% va khéo sat dia chan/ROV & murc
19,4%. Ty suét loi nhuan gép ctia FSO/FPSO va O&M gan hon véi mire binh quan
toan Tap doan la 5,7%.

Co khi & xay Iap (M&C)

PVS |a nha thau Viét Nam duy nhét s& hitu néng lyc EPCI tron chudi. Cac hop déng
thudc dy an Lo B la nén tang doanh thu clia Céng ty trong cac ndm 2026-2027. Co
ché dinh gia tron goi khién ty suét Igi nhuan duy tri & mirc thap va bién déng manh,
d&c biét khi bai ché tao hoat dong gan hét cong suéat. Cac yéu té cé thé giip KQKD
cao hon dw bao gdbm goéi thdu Maydan Mahzam EPIC-1 tai Qatar — d& dworc trao cho
PVS nhwng van chd thdng nhat pham vi cong viéc va gia tri cudi cung — cuing cac
hang muc tiép theo tai dw an Lac Ba Vang. Ngworc lai, nhirng rdi ro chinh gbm tién a6
L6 B cham hon ké& hoach va ap luc canh tranh vé gia tir cac nha thu Trung Quéc va
Han Quéc.

Bang 14: Phan tich SWOT mang Co khi va Xay lap, PVS
PVS giir vi thé dan d&u trong nwéc nhwng chiu &p lwc én ty suét loi nhuan, han ché vé nang lwc trién khai va canh tranh tiy cac déi

tha quéc té quy mod Ién hon
Biém manh DPiém yéu

Nha thau Viét Nam duy nhét c6 nang lwc EPCI tron chudi, bao gém Ty suét loi nhuan gop vé co cdu & mirc thap, chi cai thién trong giai
can ct¥ ché tao (PTSC M&C, Viing Tau), ddi tau chuyén dung nang ha  doan cao diém trién khai cac hop dong quy mé Ién
tai trong I&'n va ching nhan thi cong 1&p d&t cong trinh ngoai khoi

Doanh thu bién déng manh, phu thuéc vao cac hgp déng Ién dwoc
Nha thau duy nhét tai Viét Nam s& hiru ddng thdi cén clv ché tao, doi trao khong thudng xuyén; kha nang du bao khédi lwong céng viéc trong
tau nang ha tai trong 16N va ching nhan can thiét d& dam nhan cac géi  danh muc hop ddng sau hai ndm con han ché
EPCI ngoai khoi quy mé Ién, tao loi thé canh tranh mang tinh cAu tric
Cong suét can cu ché tao co gi6i han va hién duoc khai thac & mirc
cao; nhu cAu trién khai ddng thdi cac géi EPCI#1, EPCI#2 thudc dyw &n
Block B va cac hop ddng khac 1am gia tang rii ro tién do
Cac hop dong tron goi chuyen rdi ro vwot chi phi sang PVS; ap lwc thu
Cac hop déng EPCI#1 va EPCI#2 thudc dy an Block B — O Mén tao hep ty suét loi nhuan do gia thau phu tang van hién hivu déi véi cac
nén tang doanh thu &n dinh trong nhiéu nam, kéo dai dén giai doan hop déng dang trién khai
2026-2027

Vi thé nha thau wu tién trong Tap doan PVN; quan hé hop tac 1au nam
v&i PTTEP va cac doi tac khac tai dy an Block B

MUrc d6 phu thudc I6n vao cac dy an lién quan dén PVN; bt ky thay
Kinh nghiém trién khai cac dy an ché tao ngay cang mé rong tai thi dbi chién lwoc nao trong phwong thirc mua sam, dau thau ctia PVN
trwong Trung Bang, nang cao nang lwe tham chiéu va uy tin cho cac cling sé tac dong bat loi dang ké dén PVS
g6i thau trong twong lai
Co hoi Thach thirc
Gia tang khéi lvgng hop dong EPCI dau khi ngoal khoi trong nuwéc tl Céc nha thau EPCI Trung Quéc (Trung Quéc Chengda-Beijing
2027F, nho cac giai doan phat trién tiép theo clia mé hién hiru va cac Petrochemical; Sinopec Guangzhou) canh tranh quyét liet vé gia trong
dw an mai duwgc phé duyét dau tw cac co hoi dau thau tai BSR va cac dw an khac trong khu vire
Cac hang muc tiép néi tai mé Lac DBa Vang (do Murphy Oil van hanh): Cham tién dé thi cong Block B: PVS ghi nhan doanh thu theo ty 1&
gian khai thac glal doan 1A da hoan thanh ché tao; cac hang muc tlep hoan thanh, do dd, viéc cham tién do thwe hién cac go6i EPCI, chr
theo dw kién gdm chién dich khoan giai doan 2028-2029 va cac tuyén  khéng phai muc tiéu c6 dong khi dau tién vao Q3/27 & khau ha ngudn,

d4u nbi bd sung tuy diéu kién. Tuy nhién, cac hang muc nay chua sé lam Iui thoi diém ghi nhan doanh thu va &nh hudéng tiéu cwc dén loi
duwoc trao thau va chwa cé thc‘)ng tin cu thé . ] nhuan cla PV$ trong giai doan 2026—2027 .
Goi EPIC-1 ngoa| khoi tai mé Maydan Mahzam, Qatar (gom 7 khoi Canh tranh qudc té tai cac goi thau nwéc ngoai: cac nha thau Han

thwong téng, téng trong lwgng hon 78. 000 tan) PVS da nhan Thw trao  Quéc c6 tiém Iwc tai chinh manh (Samsung, Hyundai HI), cung cac
thau ngay 13/9/2026. Day 1a hop ddng quéc té I&n nhat clia PVS, gitp  nha thdu Trung Quéc va Malaysia, canh tranh vé& chi phi va nang lyc
cai thién dang k& kha nang dv bao doanh thu giai doan 2027F—2028F ché tao

sau khi théng nhat pham vi cong viéc va gia hop dbng cubi cung

Dién gio ngoai khoi: PVS dé hoan thanh nhiéu hop ddng ngoai kho, RUi ro tién d6 va chét luvong gia tang dbi véi cac hop ddng tron goi
bao gom 8 gian tram bién ap ngoai khoi thudc 4 duv an tai Dai Loan va phtrc tap, kéo dai nhidu nam khi cong suét khai thac tai cin clv ché tao
khu virc Baltic, ciing 33 méng jacket str dung két cAu coc hit cho dat mirc cao
Orsted
Nguén: HSC

Ghi nhan doanh thu tir cac hop déng M&C

Doanh thu M&C duwgrc ghi nhéan theo phuwong phap ty 1€ hoan thanh ap dung cho hop
dong xay dwng. Theo dé, doanh thu du’,(_yc ghi nhan dya trén tién dé thj c()ng thuwe té
va chi phi phat sinh, thay vi cac mbc xuat héa don hodc thdi diém thu tién. Néu khong
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thé wéc tinh dang tin cay két qua clia hop dong, PVS chi ghi nhan doanh thu twong
trng v&i phan chi phi da phat sinh cé kha nang thu héi.

M&i hop ddng M&C ciing di kém khoan dy phong bao hanh bang 1-5% téng doanh
thu hop df‘)ng. Khoén dw phong dwoc trich 1ap theo tién do thwe hién va hoan nhap
sau 12-36 thang k& tir khi dw an hoan thanh, khi thdi han bdo hanh két thic. Khoan
hoan nhap dwoc ghi nhan trén bao cao két quéd HPKD cla mét ky sau do. Vi vay,
trong ndm cé nhiéu hop ddng I1&n hét thdi han bao hanh, lgi nhuan sé dwoc hé tro
nh& cac khoadn hoan nhap lién quan dén cbng viéc da thyc hién trong nhirng nam
trwwére, thay vi hoat déng thi cong clia chinh nam doé.

Van hanh tau FSO/FPSO

PVS van hanh ddi tau FSO va FPSO theo hai hinh thirc: s¢ hiru va van hanh truc
tiép; hodac dau tw thong qua cac lién doanh hach toan theo phuwong phap von CSH
cung nhirng don vi dieu hanh mé thwong ngudn.

Danh muc tau va cac moé dang khai thac

boitau dang’phuc vu cac ma trén thém luc dia Viét Nam va ngoai khoi Malaysia. Bang
15 bay chi tiét tirng tau, don vi s& hivu va gia cho thué theo ngay::

* Ruby Il 1a tau dong gop lgi nhuan Ion nhat trong d6i tau, mang lai 448,9 ty dong lai
tr lién doanh trong nam 2025 theo hgp dong thué van con hiéu lyc.

¢ Gia cho thué theo ngay cla tau Bién Dong 1 s& giam tir 23.492 USD xudng 10.900
USD/ngay trong giai doan gia han 2028-2033, khién lgi nhuan tir cac lién doanh
duy tri gan murc thap. Do cac hop ddng thué tau hién hiru hét han, HSC dy bao lgi
nhuan t lién doanh gidm tir 825,8 ty ddng trong nam 2025 xudng 542,7 ty déng
trong ndm 2027. Con s nay chi phuc héi nhe 1én 553 ty déng trong nam 2028, khi
doéng gép tron nadm dau tién tlr tau FSO L6 B bu dép tac dong cua viéc giam gia
cho thué tau Bién Déng 1.

e Bén canh d6, lién doanh Rdng D6i MV12 dang trong qua trinh giai thé.

e Theo thong tin cong bb cta Yinson Production, h(_yp‘dc“)ng thué tau Lam Son chi
kéo dai dén nam 2026. PVS chwa cong bo thdng tin vé viéc gia han hgp dong nay.

Bang 15: Téng quan déi tau FSO/FPSO, PVS
PVS van hanh ddi tau chtva va xt ly dau khi ndi da dang tai Viét Nam, véi cac hop déng kéo dai dén nam 2041

Cong ty dw an (ty lé Pon gia thué
Tau Péi tac

Thoi han hop dong

Khach hang / mé

Zarubezhneft EP Viét Nam tw 2006-2024, thdi han hop dong 18

PTSC Petroleum FSO PPS

Services 01 (ex- Modec, ngay 1/11/2024, KNOC tur nam, da hét han va khéng dwoc gia 42 000
(consolidated) MV12) Mitsui nam 2007 / Rong Doi han; chuyén khai lién doanh R()ng Doi ’
MV12 tlr ngay 1/11/2024 va ddi tén
MVOT Labuan . Repsol Malaysia, trwéc day 2009-thang 12/2027
(49.0%, 50.0%) Orkid (FSO) la Talisman / PM3-CAA 45,000
MVOT Labuan Golden Star MISC Idemitsu Kosan / Sao Vang — 2020-2027, kém quy&n chon gia han 68.900
(49.0%, 50.0%) (FSO) DPai Nguyét 05.1 thém 8 nam ’
PetroViét Nam twr ngay Tw nam 2010, hop déng van con hiéu
VOFT Ruby (60.0%, Ruby Il MISC 10/9/2017, trwée d6 la Iwc tai thoi didm bao cao nam 2025A 92 500
50.0%) (FPSO) Petronas Carigali Viét Nam / ’
Hbéng Ngoc
Bién Boéng Bién Bong POC / 05.2 va 2011—gitra nam 2028; gia han twr gitra 23.492 USD, va
PTSC SEA (51.0%, 1 (FSO) Yi 05.3 nam 2028 dén gitra nam 2033 10.900 USD
inson N
50.0%) trong thoi gian
gia han
PTSC AP (51.0%, Lam Son Yinson PVEP / 01/97 va 02/97 2012-2026 27300
50.0%) (FPSO) ’
PTSC Lac Murphy Ctru Long Bac / Lac 2027-2036 theo hop déng chinh thirc; 41.095 USD
ba Vang ba Vang gia han tlr nam 2036 dén 2041 chinh thirc; va
(FSO) Yinson 27.397 USD
trong thoi gian
gia han
FSO Block PQPOC / Block B — O Mén 2027-2041, thi han chéc chan 14
B (m&i) Yinson n&m va quyén chon gia han thém 9 71,000

nam

Nguén: Yinson Production, Modec, HSC
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Bang 16: Phan tich SWOT mang van hanh tau FSO/FPSO cua PVS
Mang FSO/FPSO mang lai dong tién &n dinh v&i ty suét loi nhuan cao, nhwng déi mat véi rai ro hop ddng hét han trong ngén han
va rai ro trién khai nang lwc khai thac méi
Diém manh Piém yéu
Cac hop dong thué tau dai han tinh theo don gia ngay tao ngudn thu Mt s6 tau dbi mat véi rdi ro hét han hodc diéu chinh hop déng trong
nhap dinh ky on dinh, gitp gidm sw phu thudc vé& co cdu vao chu ky  ngan han: Lam Son hét han nam 2026; don gia thué Bién Dong 1 gidm
doanh thu bién ddng manh cia mang ché tao va xay I&p (M&C) tr 23.492 xubng 10.900 USD/ngay tir gitra ndm 2028; Orkid hét han
thang 12/2027, gay ap lwc 1én thu nhap lién doanh
Thu nhap ti cac lién doanh van hanh tau FSO duy tri n dinh @ mirc  Theo dy bao clia chiing t6i, thu nhap ti cac lién doanh c6 xu hwéng
cao (450760 ty ddng), ngay ca trong giai doan gia dau cham day gidm, ti» 655,9 ty ddng nam 2026F xuéng murc thap 542,7 ty ddng ndm
2016-2020 2027F, trwéc khi tang nhe 18n 553,0 ty déng nam 2028F, do cac hop
ddng hién hivu hét han ma khéng co tau méi twong dwong kip dwa vao
khai thac thay thé
Hop ddng FSO Block B: thi han ¢b dinh 14 ndm véi PQPOC (don Qua trinh ché tao tau FSO Block B van tiém an rii ro thwe hién tai nha
vi van hanh thwong ngudn ctia dw an Block B, do PVN chi dinh, véi  may déng tau Trung Quéc; ddng thdi, dw an ddi héi vén dau tw 1on trudc
dau ra dugc bao dam boi chi thé ¢o sw hau thuén clia Nha nwéc); khi bat dau ghi nhan doanh thu
ap dung co ché don gia thué ngay va quyén chon gia han 9 nam —
hop ddng thué tau cé thdi han bado dadm dai nhét trong ddi tau clia
PVS
Ty suét loi nhuan gép mang FSO dat 5,8-7,0%, ngang bang ho&c Don gia thué ngay cla cac tau hién hivu la thong tin nhay cam vé mat
cao hon ty suét loi nhuan gop hop nhéat ctia Tap doan & mirc 5,7%,  thwong mai va khong dwoc cdng bd rong rai, gay han ché cho viéc dbi
g6p phan duy tri kha nang sinh I&i ctia Tap doan trong cac giai doan  chiéu minh bach véi cac doanh nghiép van hanh FSO trén thé gidi
suy gidm ctia mang M&C

Co hoi Thach thirc

Cham dwa FSO Block B vao van hanh sau Q3/27 sé khién doanh Cham dwa FSO Block B vao van hanh sau Q3/27 sé Iui thoi diém ghi
thu 1Ui sang n&m 2028F hodc mudn hon, lam giam tang trwdng ngdn  nhan doanh thu sang ndm 2028F hodc muén hon, lam gidm tang truéng
han ctia mang FSO ngan han clia méng FSO

Don gia thué tau gidm khi gia han hop déng do ngudn cung FSO Bon gia thué tau giam khi gia han hop déng do ngudn cung FSO toan
toan cAu ting. Loi thé nha thau hién hiru va quan hé véi PVN gitp cu tang. Loi thé nha thdu hién hitu va quan hé véi PVN gidp gidm ap
PVS gidm bét ap lwc canh tranh, nhung khong loai bé rdi ro khi dau Iwc canh tranh, nhwng khong loai bd rii ro khi du thau lai do khéng cé
thau lai quy dinh wu tién ndi dia

San lwong tai cac mé khai thac lau nam suy giam nhanh hon dy San lweng tai cac mé 1au nam suy gidm nhanh hon dy bao

bao

Gia dau giam lam suy yéu dong tlen culia cac nha khai thac thwong Gia dau gidm lam suy yéu dong tlen cua cac nha khai thac thwong
nguon gia ting nguy co tai co ciu hop déng hodc chdm dit sém nguon gia tang nguy co tai co' cdu hop ddng hodc cham dirt sém hop
hop dong FSO tai cac md khai thac lau ndm dong FSO tai cac mé lau nam

Nguén: HSC

Phén tich SWOT

Tinh 6n dinh clia mang FSO/FPSO dén tir cac hop ddng thué tau dai han theo gia
cho thué theo ngay, vén it phu thudc vao chu ky M&C. Tuy nhién, mirc d6 6n dinh nay
dang suy gidm khi hop ddng Lam Son hét han vao ndm 2026, hop ddng Orkid hét
han vao ndm 2027 va gia cho thué tau Bién Dong 1 gidm hon mét nlra tir ndm 2028.
Do dd, lgi nhuan tir cac lién doanh dy bao gidm tr 825,8 ty ddng trong nam 2025
xubng 542,7 ty ddng trong nam 2027 va chi phuc hdi mét phan lén 553 ty ddng trong
nam 2028. Tau FSO L& B s& bu dép mot phan tac dong trén nhd hop déng 14 nam
ké tlr ndm 2027 v&i sw bdo dadm ctia doanh nghiép nha nuwéc. Tuy nhién, tién d ché
tao mai chi dat 25,7% tinh dén thang 4/2026 nén dy an van tiém an rii ro trién khai.
Nam Du - U Minh va Hai Sw Vang cé thé tao thém co hdi dau tw tau khai thac ndi. Tuy
nhién, gia cho thué theo ngay chua dwoc cdng bd, trong khi ngudn cung FSO toan
cau tang co thé gay strc ép lén gia cho thué khi cac hop déng duoc gia han.

Can c dich vu ky thuat dau khi

Mang dich vu cang & can ctr dich vu ky thuat dong gop 6,1% doanh thu nam 2025 véi
ty suat loi nhuan gop dat 20,2%. DAy la mirc cao thi hai trong cac méng cta PVS,
chi sau mang Khac & muirc 22,5%, déng thdi cao gap khoadng 7 1an ty suét loi nhuan
cla mang M&C. Vi vay, déng gop clia mang nay vao lgi nhuan toan Tap doan lén
hon dang ké so véi ty trong trong doanh thu. Hé théng can c cung (ng ciing gitp
PVS hinh thanh trung tam phuc vu cac dy an EPC qudc té.
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Bang 17: Phan tich SWOT mang dich vu ky thuat dau khi, PVS
Mang dich vu ky thuat dau khi ctia PVS hwéng loi tir vi thé chién lwoc thuan loi
biem manh biem yeu

C@n c dich vu tai Ving Tau cQ vi tri chién lwgc, la dau moi hau Quy mo nhd, chi chiém 6,1% doanh thu ndm 2025A, nén khé tac dong dang
can chinh cho cac hoat ddéng dau khi ngoai kho'i tai Viét Nam, vé&i ké& dén lgi nhuan Tap doan du ty suét loi nhuan gop dat 20, 2%; cong suat

d O

2

>

>

>

>
v
™

ngudn viéc 6n dinh t» hoat dong thuwong ngudn clia cac don vi bi gi¢i han béi dién tich mé&t bang, khé mé réng theo nhu cau
thuoc PVN
Dai tau dich vu ngoai khoi (OSV), dich vu ROV va ha tng cang Doanh thu phu thudc truc tiép vao hoat déng clia gian khoan va tau thuyén
cung cAp gidi phap dich vu tron géi cho cac nha khai thac ngoai thwong ngudn; cwdng dé khoan ngoai khoi gidm sé& nhanh chéng kéo giam
khoi, gidm phu thudc vao cac don vij logistics bén thir ba san lwgng dich vu
Ha tang c&n ct dich vu gitp PVS tré thanh dau méi hau can tw Canh tranh tir cac don vi khai thac cang va logistics doc lap gia tang cuing
nhién cho cac dy an EPC qudc té trién khai tir Viét Nam, bao gdm  vai hoat dong ngoai khoi; kha nang dinh gia han ché do cac hep dong
cac goi thau tai Trung Déng thudc Tap doan PVN dwoc dau thau canh tranh thay vi chi dinh, trong khi
Viét Nam khong c6 quy dinh bat budc vé ty & noi dia hda

g Thach thirc
PVN duw kién ting von dau tw 1&n 4 ty USD/nam tir 2026F, thic Gia dau duy tri dwéi 60-65 USD/thiing c thé khién cac chwong trinh
day san lwong dich vu tai can ct Ving Tau khi cac dw an mé méi  khoan thwong ngudn bj cat giam, lam giam coéng suat khai thac can ctv dich
va hoat dong xay dung Block B buéc vao cao diém vu, trong khi kha nang bu dap tir nén chi phi ¢ dinh han ché

Viing Tau la dadu méi hau can cho cac hop déng quoc té: cac dw Rui ro phap ly: thay ddi trong co ché nhugng quyén cang hodc cip phép
an PVS trung thau tai Trung Bong hodc Béng Nam A déu can huy  can ctr dich vu tai Viét Nam cé thé anh hwdng dén loi thé khai thac doc
dong thiét bi va nhan luc qua cén ct nay, qua d6 tang doanh thu quyén clia PVS tai Viing Tau

dich vu

Phat trién cac cang LNG va ha tang tai hda khi gan véi cac nha

may dién LNG theo Quy hoach dién VIII co the tao thém nhu cau

dich vu can ctv, do cac cang nhap khdu LNG can hd tro hang hai

Nguén: HSC

Bang 18: cang dich vu va can c dich vu ky thuat, PVS
Mang Iwéi can c& hau can trai rong trén toan quéc, khéng chi tap trung tai Viing Tau

Kich ban Vi tri Quy mé (ha)
Sao Mai - Bén Binh TP.HCM 113
Ha lwu Viing Tau TP.HCM 82.2
Nghi Son Thanh Hoa 449
PTSC Phu My TP.HCM 26.5
PTSC Binh Vi Hai Phong 15.3
Dung Quét Quang Ngai 14.5
Hon La Quang Binh 10.3
Son Tra Da Néng 7.5
Téng 314.2
Nguén: HSC

Mang lw&i tai san ctia PVS tréi rong trén ca nwéce thay vi tap trung tai mét tinh, gom 8
can ctr voi tbng dién tich 314,2 ha, tiv Hai Phong & mien Béc, Quang Ngéi va ba Nang
& mién Trung dén cum TP.HCM & mién Nam. Trong d6, can c&r Sao Mai - Bén Dinh
réng 113 ha va can cr ha ngudn Viing Tau rong 82,2 ha, téng cong chiém 62,1% dién
tich toan hé thdng. Day 1a hai ddu mdi chinh phuc vu céng tac chuan bj va trién khai
céac hoat dong thwong ngudn ngoai khoi tai Vit Nam. Mang nay cé thé huéng loi tiy
hai dong lwc. Thir nhat, ké hoach nang vén dau tw cta PVN Ién 4 ty USD méi nam ké
tr ndm 2026 c6 thé 1am tang khéi lwgng dich vu qua céc cdn cv cung (ng khi hoat
dong phat trién mé mai va thi cong L6 B bwdc vao giai doan cao diém. Thi hai, néu
PVS gianh dwoc hop ddng tai Trung Dong hodc Bong Nam A, Cong ty sé phai huy
dong thiét bi va nhan lyc théng qua hé théng can ctr cung trng, qua d6 tao thém doanh
thu phi dich vu.

Viét Nam khéng ap dung quy dinh bat budc vé ty & néi dia hda nén khéi lwong cong
viéc clia mang dich vu can cr cadng PVS khong dwoc phap luat bao ho. Loi thé cia
PVS ndm & vi thé nha cung cép wu tién cho cac dy an thwong ngudn do PVN van
hanh hoac co lién quan dén PVN noi PVS dong vai tro don vi dich vu ky thuat chi lyc
va canh tranh chi yéu vé chét lwong dich vu thay vi gia. Dbi véi tat ca cac linh vuc
con lai — tir khach hang quéc té, khach hang trong nwéc ngoai hé sinh thai PVN dén
cac hop dong gia cong két cAu dién gi6 ngoai khoi dé xuat khdu — PVS déu phai canh
tranh céng khai v&i cac doanh nghiép khai thac cang va logistics déc lap. Pay ciing la
nhirng Iinh viec ma ap luc 1én ty suét loi nhuan thwong xuét hién sém nhét. PVS
khéng céng bé co cAu doanh thu chi tiét theo nhém khach hang. Sé liéu tham chiéu
gan nhét 1a doanh thu quéc té dat 7.848 ty ddng trong nam 2025, twong duwong 24%
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doanh thu hgp nhét. Tuy nhién, day chi la chi bAo mét phan ch&r khéng phan anh toan
bd doanh thu canh tranh trén thj trwdng, do chwa bao gém cac hop df‘)ng trong nwéc
ngoai hé sinh thai PVN, trong khi mét phan doanh thu quéc t& van cé thé dwoc thuc
hién théng qua cac don vj lién quan dén PVN.

Tong quan vé nganh, thj trwong va chién lwoc

Thi trwdng tiém nang ctia PVS gdm cac mé dau khi ngoai khoi tai Viét Nam dang
chuyén tir giai doan phat hién sang phat trién, cling cac hop ddng ché tao xuat khau
ma Coéng ty gianh duoc tai nwéc ngoai. L6 B - O Mén la dw an trong tam trong gia tri
hop dong chwa thuc hién hién tai va la luan diém dau tw chinh d6i voi ¢ phiéu PVS
trong ba nam t&i. Ngoai ra, PVS con duoc hu’cyng loi tr danh muc hop déng M&C
tiém nang, cac goi thau quéc té, Luat Dau khi stra ddi va dién gid ngoai khoi — hién
chu yeu tao doanh thu tir cac hop ddng xuat khau, trong khi thi trwdng trong nwéc
van chwa mang lai co hdi kinh doanh r6 rang. Cu0| cung, déi tau FSO/FPSO tao ra
nguon lgi nhuan dinh ky on dinh, dong vai tro nén tdng cho toan bd hoat dong clia
PVS.

Cac dw an dau khi trong nwéc

Danh muc dv an tiém nang trong nwdc lén hon sb dy an HSC da dwa vao md hinh
du bao. Bang 19 liét ké nhirtng mé da duwoc phé duyét phat trién hodc da tién gan dén
thoi diém phé duyét dé co thé tré thanh ngudn cong viéc M&C cho PVS trong vai ndm
t&i, thay vi chi phdn anh tri¥ lwong dau khi chwa phat trién cta Viét Nam. Danh sach
nay chl dong loai trir mot s6 phat hién Ién nhw Ca Voi Xanh do thdi diém phat trién
du an chwa du ré rang dé HSC gia dinh PVS sé dwoc trao hop dong. Mot sé6 mé nhé
hon cling khéng dwoc dwa vao vi ly do twong tw. Hai Sw Vang Hai Sw Vang — mét co
hdi FPSO thyc sw tai thi trwéng trong nwéc — hién van chwa déap (rng tiéu chi twong
tw nén chuwa duwoc dwa vao bang. Quyét dinh dau tw cudi cung dy kién dwoc dua ra
trong Q4/2027, trong khi phwong an khai thac van dang dwoc can nhac gilra tau FPSO
va gian xt ly trung tam cb dinh két hop véi tau FSO.

Bang 19: Cac mé dau khi ngoai khoi Viét Nam c6 kha niang dwoc phat trién trong ngan han

Cac dw an ngoai khoi Viét Nam dat muc tiéu dat tdng san lwong khi 8 ty m3/nam va dau 40.000 thung/ngay vao nam 2028
Thei diém khai thac dau San lwong dw kién

Tong triv lwong

tién hang nim
L6 B — O Mén Khoang 5 ty m® khi 107-110 ty m®* khi  Cung cap khi cho bén nha
may nhiét dién tai tinh
Can Tho
Lac ba Vang Q4/26 30.000-40.000 thung 100 triéu thung dau quy San lwgng dinh wéc tinh
dau/ngay ddi twong dwong 30—40%

san lwong dau thd cla

Viét Nam nam 2023

Nam Du - U Minh Cubi nam 2028 Khoang 723 triéu m? khi 5,6ty m*khi  Hai gian dau giéng khong
nguwoi van hanh, két n6i

vé tau chira va xtr ly dau

khi thué ngoai (FPSO);

khi dwoc van chuyén qua

dwong 6ng dai 34 km,

d4u néi néng vao dwong

éng truc PM3 — Ca Mau

Thién Nga — Hai Au Dy bao nam 2027, so véi Khoang 620 triéu m? khi 7,43 ty m? khi Déu néi hoan toan bang
ké hoach huwéng dan cho dudng ong thdng qua
Q4/26 gian Rong Déi tai L6 11-2

vao hé théng Nam Cén
Son 1; phwdng an phat
trién khong st dung thlet
bi khai thac ndi

Sw T Trang — Giai doan Q4/27 dén Q1/28 1,29 ty m® khi 17 ty m3 khi Quyét dinh dau tw cubi
2B cung dwoc thdng qua
nam 2025
Hai Thach — Méc Tinh Q1/26 0,36 ty m? khi 35,9 ty m? khi, 15,2 triéu B6 sung ngudn cung khi
(phat trién mé hién hiru) tan condensate tr d4u nam 2026
Téng 8 ty m® khi, ?0.000— 173 ty m* khi, 100 triézu
40.000 thung dau/ngay thung dau quy doi
Ngudn: HSC

PVN du kién chi 4 ty USD vén dau tw m&i nam trong 5 nam t&i, qua do tao ngudn
cOng viéc dai han cho cac mang M&C va FSO cla PVS. Ké hoach dau tw nay tryc
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tiép hd tro dw an Lo B - C) M6n — déng lwc doanh thu Ién nhét ctia PVS trong ngén
han — cuing chu ky trao thau EPCI réng hon tai thi trdng trong nwérce.

Bang 20: Vén dau tw caa PVN (ty USD)
Dw kién binh quan dat 4,0 ty USD/nam trong 5 ndm t&i
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Biéu dé 21: Téng quan dw an L6 B © Mén
Cung cép 5 ty m? khi /n&m cho 4 nha may dién ta| Trung tam Bién lwc O Mén
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Nguén: PVS

L6 B - O Mén: PVS giir vai trd nha thau M&C va FSO chi chét

M6 khi va chubi gia tri

Mb khi L6 B ndm trén hai 16 hop ddng dau khi ngoai khoi 48/95 va 52/97 tai Vinh Théi
Lan, cach b& bién Ca Mau khoang 150 km. Tri¥ lwong da dwoc chirtng minh dat 107
ty mét khéi khi. Mé do Céng ty Diéu hanh DAu khi Phi Quéc (PQPOC, chwa niém yét)
van hanh, v&i quyén loi tham gia thwong ngudn thudc vé& PTTEP cla Thai Lan (chua
khuyén nghi), Tdng Cong ty Khi Viét Nam (GAS; Mua vao, gia myc tiéu 120.000d) va
PVEP (chwa niém yét). Khi khai thac ngoai khoi sé dwoc van chuyén qua tuyén duwong
6ng chuyén dung dai 431 km (gdm 329 km dwéi bién va 102 km trén b&) dén Trung
tam Dién lwc O Mén gan Can Tho. Khi hoan thanh, trung tdm nay sé gém bén nha
may dién khi O Mén I-IV v&i tbng cong suét 1ap dé&t trén 3.700 MW.

D6i vai PVS, chubi gia tri cia dy an dwoc trién khai theo trinh tw. Trwdec tién, Céng ty
ché tao va I&p d&t ha tAng dworng dng ngoai khoi thudc cac goi EPCI#1 va EPCI#2.
DPdng thoi, théng qua PTSC SEA, PVS sé hiru va van hanh tau FSO duoc dong tai
Trung Quéc dé phuc vu mé. Sau d6, tau FSO sé tao ra dong doanh thu dinh ky dai
han it nhat dén nam 2041. Giai doan thi cong kéo dai tlr ndm 2024 dén nam 2027,
sau do tau FSO bwdc vao thoi han van hanh cé dinh 14 nam.

Vai trd cGia PVS: Ba hop déng, hai giai doan
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PVS nam gilr ba hop dong tai dw an L6 B, mdi hop dong co dac diém doanh thu va ty
suat lgi nhuan khac nhau:

e EPCI#1 bao gom gian xt ly trung tam (CPP) va tuyén dwong 6ng ndi mé chinh két
ndi cac gian dau giéng voi CPP. Pay la goi thau 1én va phirc tap hon trong hai géi
EPCI, déng thdi cé ham lwong k§ thuat cao hon. Vi vay, HSC ky vong ty suét loi
nhuan gbp cda goéi nay sé hoi cao hon mirc binh quan mang M&C cda PVS.

e EPCI#2 bao gébm tuyén dwdng dng dan khi ngoai khoi tir gian CPP dén diém dau
ndi trén b tai Ca Mau — tire tuyén éng truc dwdi bién két ndi trwc tiép mé khi voi
Trung tam Dién lwc O Mén. Xét theo ty 1& hoan thanh, EPCI#2 dang tién trién nhanh
hon EPCI#1 do dwoc trién khai s&m hon.

e Hop dong thr ba, ddng thoi cé y nghia chién lwoc 16n nhat déi véi loi nhuan dai
han, la ché tao va van hanh tau FSO Thong qua lién doanh ma PVS s& hiru 51%
vbn, Cong ty dang dat déng riéng mot tau FSO tai Trung Québc dé phuc vu L6 B.
Sau khi di vao van hanh, tau sé cung cap dich vu lwu trir va xuat ban condensate
cho mé theo hgp ddng cho thué cé dinh 14 n&m, kém quyén gia han thém 9 nam.
Khac véi cac hop ddng EPCI tron géi, doanh thu FSO dwoc tinh theo don gia thué
ngay va c6 tinh én dinh. Vi vay, day sé& la ngudn doanh thu dinh ky chd luc cta
PVS ké tir ndm 2027.

e M&C la mang déng gép doanh thu I&n nhét, bao gébm ché tao gian ngoai khoi, 1ap
dat két ciu siéu trwong siéu trong va thi cong dweng dng ngdm dwéi bién. PVS
khong coéng bé ciu doanh thu chi tiét trong mang nay. Theo wéc tinh ctia HSC,
hoat déng dau khi ngoai khoi dong gop khoang 54% trong tong doanh thu M&C
nam 2025 la 21.804 ty dong, nang lwong tai tao ngoai khoi chiém 31,5%; dau khi
trén bd chiém 2,5%; va phan con lai dén ti» cac hoat dong M&C khéc.

Tién do xay dwng:
e EPCI#1 hoan thanh 74,11% tinh dén thang 8/2026.

e EPCI#2 hoan thanh 87,6% khéi lwong thudc du an phat trién mé tinh dén thang
3/2026.

e Codng tac ché tao tau FSO hoan thanh 24,5% tinh dén thang 3/2026.
e Hop déng EPC dwéng 6ng trén bé hoan thanh 39,51% tinh dén thang 3/2026.
Dong gop cha Lo B vao bao cao KQKD

PVS ghi nhan doanh thu L6 B theo phwong phap ty 1& hoan thanh. HSC chia dong
goép cua dy an vao bao cao KQKD thanh ba giai doan.

Nam 2026 — day manh thi cong: Ca EPCI#1 va EPCI#2 déu dang duwoc trién khai,
gitip doanh thu mang M&C dy bao tang trwéng 19% dat 26 nghin ty déng. HSC duw
bao ty suat loi nhuan gop mang M&C tang tir 2,88% trong ndm 2025 |én 8% trong
nam 2026. Tuy nhién, néu so sanh trén cliing co s& ké toan, mic cai thién thwc chét
chi vao khoang 110-190 diém co ban va chu yéu tap trung trong nira cudi ndm, gan
thoi diém ban giao EPCI#2. Phan ting con lai dén tir cach trinh bay mai dbi voi dw
phong bao hanh, 1am téng ty suét loi nhuan bao cao nhuwng khéng anh hwéng dén loi
nhuan thuan. Loi nhuan thuan nam 2026: dy bao dat 2.301 ty déng.

Nam 2027 — hoan tat thi cong va ban giao: EPCI#1 co ban hoan thanh, trong khi
tau FSO hoan tat qua trinh ché tao, chay thir va dwa vao van hanh. Doanh thu mang
M&C du bao dat dinh 35,6 nghin ty ddng khi cac hop ddng méi buwéc vao giai doan
trién khai manh hon (theo gia dinh ctia HSC) trong khi khéi lwong cong viéc tai L6 B
dan thu hep. Lgi nhuan thuan dw bao gidm nhe xubng 2.213 ty déng.

T ndm 2027 - giai doan van hanh tau FSO: Tau FSO dy kién bat dau van hanh
thwong mai vao khodng Q3/2027, cliing thdi diém muc tiéu dén dong khi dau tién.
Trong thoi han thué cb dinh 14 nam, tau dv kién dong gop khoang 3,6 trieéu USD lgi
nhuan thudn méi ndm cho PVS théng qua lgi nhuan tir lién doanh. Nhé hop déng dai
han da ky, dong loi nhuén nay cé tinh on dinh va kha nang dy bao cao, twong tw thu
nhap ttr trai phiéu.

Gia tri hop déng chwa thwe hién va danh muc hop doéng tiém ning cua
mang M&C
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M&C la dong lwc doanh thu chu lwc cia PVS, dong gop 66,6% doanh thu Tap doan
trong nam 2025 va la nguon chinh gitp lgi nhuan gop cai thién trong hai nam qua.

Cac hop ddng da dwoc trao va dwa vao dy bao ctiia HSC c6 tdng gia tri trong toan bo
thoi han thuc hién 1a 2,2 ty USD (chwa bao gdm hop déng Maydan Mahzam EPIC-1
mai gianh dwoc). Trong d6, PVS dy kién ghi nhan 770 triéu USD doanh thu trong nam
2026 va 403 triéu USD trong nam 2027.

Sau thoi gian dai duy tri & mie thap, ty suat loi nhuan gop M&C da phuc héi tir day
0,84% trong nam 2024 1én 2,88% trong nam 2025. Mt 6,6% bao cao trong nlra dau
ndm 2026 khong thé so sanh tryc tiép véi chubi sb liéu trwde do, do khodng 400 diém
co ban dén tlr viéc phan loai lai dw phong bao hanh. Néu ap dung nhéat quan cach
trinh bay ci, ty suét lgi nhuan gdp M&C trong nira ddu nam 2026 chi dat 2,6%. Dé
duy tri da phuc héi thwe chét ctia ty suét loi nhuan, PVS can lién tuc gianh dwoc cac
hop ddng mai. Theo HSC, trién vong mang M&C trong giai doan 2026-2028 dang tich
cwc nhét trong mot thap ky.

Gia tri hop ddng chwa thye hién hién tai: L6 B - O Mén chi phéi doanh thu trong
ngan han

Dw an khi L6 B - O Mén la hop déng trong tam trong gia tri hop ddng chwa thyc hién
hién tai cia PVS. Dw an bao gE‘)m cac hop df‘)ng EPCI cho gian xtr ly trung tdm va hé
théng dweng 6ng ndi md, ciing hop ddng EPC cho dwéng 6ng trén bdy, véi tdng doanh
thu danh cho PVS dat khoang 1 ty USD. Theo wéc tinh ctia HSC, doanh thu tir giai
doan nay dwoc ghi nhan trong giai doan 2024-2027 va déng gép khoang 10 triéu USD
loi nhuan thuan mdi n3m cho PVS.

Ngoai L& B, gia tri hop déng chwa thue hién ctia PVS vao dau nam 2026 con gém cac
hop d&“)ng dich vu O&M, pham vi céng viéc lién quan dén FSO va danh muc cac dy
an ché tao, 1&p dat quy moé nhé hon trong nwéc. Doanh thu M&C dat 21,8 nghin ty
ddng trong ndm 2025 va du kién téng lén 26 nghin ty ddng trong ndm 2026, cho thay
gia tri hop déng chwa thwc hién hién & mirc I16n. Phan I&n doanh thu M&C du bao
cho nam 2026 da c6 hop ddng hodc dén tir cac goi thadu dang & giai doan cudi cia
qua trinh trao thau.

Céc duw &n tiém néng chuwa duoc trao thau
Béi voi nhirng hop dong da xac dinh cu thé, HSC du bao riéng doanh thu cla tirng
hop dong va phan bo theo cac nam dw kién ghi nhan. Phan doanh thu con thieu de
hoan thanh dy bao tdng thé cling dwgc thé hién qua tirng dw an gia dinh cu thé, thay
vi gop chung vao mét khodn khéng xac dinh.
Céac yéu tb c6 thé giip KQKD cao hon dy bao hién tai ctia HSC gém:t

e  Goi thdu Maydan Mghzarp EPIC-1 da dwoc trao cho PVS nhwng pham vi cong

viéc va gia tri hgp dong van dang dwoc dam phan.

e Cac hang muc tiép theo tai dy an Lac Ba Vang.

e  Két qua dau thiu vong 3.3 tai Dai Loan.
Cac gia dinh da dwa vao dy bao cia HSC:

e Nam Du - U Minh: HSC gia dinh PVS dwoc trao hgp ddng trong ndm 2026 va

ghi nhan téng coéng 500 triéu USD doanh thu EPCI, gébm 250 triéu USD trong
nam 2027 va 250 triéu USD trong nam 2028.

e Céac dy an EPCI dau khi ngoai khoi khac chwa xac dinh: HSC gia dinh doanh
thu dat 100 triéu USD trong nam 2026 va 300 triéu USD mo6i nam trong cac nam
2027-2028.

e Cacdy annang Iu’c_yr]g tai tao ngoai khoi chwa xac dinh: HSC gia dinh doanh thu
dat 250 triéu USD mo6i nam trong giai doan 2027-2029, 170 triéu USD trong nam
2030 va 100 triéu USD trong nam 2028.

e Cacdy an EPCI trén bo: HSC gia dinh gia tri hop ddng mai dat 100 triéu USD
maoi nam trong giai doan 2026-2028.

Trong dw bao clia HSC, ty trong doanh thu M&C dén tir cac hop dong da ky giam tir
97% trong nam 2025 xudng 79% trong nam 2026 va 31% trong nam 2027, trwdc khi

www.hsc.com.vn Trang 21

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



Bao cao doanh nghiép - Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS)

:hsc

Ngay 14/10/2026

vé& 0% k& tlr ndm 2028. Do dé, tlr ndm 2028, toan bd dy bao doanh thu M&C phu
thudc vao cac hop ddng giad dinh chwa dwoc ky két. Day ciing 1a nguyén nhan HSC
du bao doanh thu M&C gidm tir 35,6 nghin ty déng trong nam 2027 xudng 27,9 nghin
ty ddng trong ndm 2028. Mirc gidm nay khong cé nghia la ching t6i dw bao HDKD
thu hep, ma do khéi lwgng cong viéc EPCI da xac dinh tai L6 B dan két thic va mai
chi dwoc bu dép moét phan nhé cac dw an PVS chwa tham gia dau thau hodc chua

duoc trao hop déng.

Vé kha nang gianh hop ddng mai, tai cude gap voi chuyén vién phan tich gan day,
BLD cho biét PVS c6 ty & trung thau 100% dm v&i cac tram bién ap ngoai khoi va
dang ném gitr khoang 9% thi trwérng EPC toan cAu trong linh vuc nay. Ty |é tring thau
ddi voi cac loai dw an khac dat khoang 50%.

Bang 22: Tong hop backlog don hang mang Co khi va Xay lap (M&C), PVS
Backlog theo du an, doanh thu dw kién ghi nhan va gia tri hop ddng con lai

Dw an / Hop dong

Vai tro cua PVS

Tdng gia tri hop dong

Thei gian dw kién ghi nhan doanh

thu

L6 B - O Mon (CPP, duong éng) M&C EPCI Khoang 1 ty USD 2024-2027 (d béo)
Sw T& Trang giai doan 2B M&C EPCIC 385 triéu USD 2026-2027 (dw bao)
Lac Ba Vang giai doan 1A (LDV- Khéng cong bd (wéc tinh khoang } .
N ’ M&C EPCIC T 2024-2026 (dw bao)
Pham vi céng viéc tiép theo tai ]

dv an Lac Ba Vang (chwa dat M&C  &ng ctr vién EPCI Khoéng coéng bd Khoéng coé trong dw bao
tén) .

:;‘I’)“g PRl {220 Eog) e ol M&C Nha thau 158 triéu USD (phan con lai) 2025-2027 (dv béo)
Nam Du - U Minh (cac gian dau . L 500 triéu USD (gia dinh clia 3 .
giéng - WHP, duong éng) M&C  ng ctr vién EPCI HSC, khong cong bd) 2027-2028 (dy bao)
Cac dy an EPCI dau khi khac . . . .
(chusa phan b6 Gy hé) M&C 1,2ty USD (gia dinh cia HSC) 2027-2030 (dw bao)
Eﬁg;;’a 2 (4 tram bien &p ngoai M&C Ché tao 180 triéu USD 2023-2026 (dv béo)
Fengmiao 1 M&C Chétao 90 tridu USD (gia dinh ciia HSC) 2023-2026 (dw bao)
Formosa 4 M&C Ché tao 100 triéu USD (gia dl”ﬂg‘g’; 2025-2027 (dy bao)
Eéegugt'ﬁér;goa' Ao (el 2l M&C 1ty USD (gia dinh ciia HSC) 2027-2030 (dy bio)
Mang M&C trong nwéc (khac) M&C 2026-2028 (dw bao)
?gaayt‘;f)” AR EAE M&C  PTSC M&C (sole) 33tyUSD  2027-2032 (khéng c6 trong du bao)

Nguén: HSC

Co hdi tir dy an Lac Ba Vang

Tai dw an Lac Pa Vang (thudc L6 15-1/05, bé Clru Long do Murphy Oil van hanh),
PTSC M&C dam nhan hgp déng EPCIC cho gian x& ly trung tdm LDV-A. Phan két
cau thuwong tang va chan dé gian da hoan tat ha thay ngay 30/6/2026. Cong tac lap
dat va dén dong dau dau tién dw kién dién ra trong Q4/2026. HSC wéc tinh téng gia
tri hop déng EPCI con lai ctia dy an Lac Ba Vang la 250 triéu USD, trong dé khoang
80 triéu USD dw kién dwoc ghi nhan trong ndm 2026. Tuy nhién, ca PVS va Murphy
Oil déu chwa cong bb gia tri hop dong Binh hwdng caa Murphy Oil cho thay dw an c6
thé phat sinh thém cac gian dau gieng va hoat dong khoan dén nam 2029, cling co
hoi két ndi cac dia diém phat hién dau khi 1an can vao ha tang hién hiru. Tuy nhién,
cac hang muc tiép theo nay chwa dwoc xac dinh cu thé, ky hop déng hay phé duyét
dau tw, nén HSC chwa dwa vao dy bao.

Nam Du - U Minh: Dy an duy nhét chwa duoc trao thau nhung da dwa vao dy bao

Nam Du - U Minh do Jadestone Energy phat trién tai cac 16 46/07 va 51. K& hoach
phat trién mé da dwoc phé duyét vao thang 3/2026. Pay 1a dy &n duy nhat chua dwoc
trao thau va chwa c6 quyét dinh dau tw cudi cing nhung da dwoc HSC dwa vao dw
b&o: ching toi gia dinh PVS sé gianh dwoc hop ddng EPCI gébm ché tao va lap dat
trong nam 2026, v&i t6ng doanh thu 500 triéu USD, dwgc ghi nhan déu 250 trieu USD
méi nam trong ndm 2027 va 2028. Gia dinh nay dwa trén mo hinh két hop gitra hop
ddng EPCI va hop ddng cho thué cdng trinh khai thac ndi ma PVS da ap dung tai dw
an L6 B. Hién chua c6 thdng tin chinh thirc ndo vé viéc trao hop ddng, trong khi ban
than dy an ciing chwa c6 quyét dinh dau tw cudi cung. HSC ciing chwa dwa doanh
thu cho thué céng trinh khai thac ndi vao dy bao; néu phat sinh, phan déng gép nay
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sé du’cyc,ghi nhan vao lgi nhuan ttr lién doanh. M&c d6 phu thudc vao gia dinh nay
twong doi Ién: Nam Du - U Minh déng gép 19% dw bao doanh thu M&C trong nam
2027 va 25% trong nam 2028.

Danh muc du an ngoai khoi quéc té: Co héi tir Trung Dong

Trén thj trwdng quéc té, co hoi Ién nhét hién nay 14 Géi 1 thudc dw an mé rong mé
dau Maydan Mahzam cuia Qatar Energy, chuong trinh c6 téng vén dau tw 4-5 ty USD
va duoc chia thanh 4 géi thau. Ngay 15/9/2026, PVS céng bd céng ty con ma Céng
ty s& hiru 100% vdn la PTSC Mechanical & Construction da nhan thw trao thau tir
Qatar Energy vao ngay 13/9/2026 cho géi EPIC-1. PVS dwoc lwa chon lam nha thau
duy nhét sau khi vuot qua doanh nghiép nha nwéc Trung Qudc COOEC. Pham vi
cong viéc la EPCIC — gém thiét k&, mua sé&m, xay dwng, I&p dat va chay thir — thay vi
chi ché tao. Do d6, HSC ky vong hop ddng sé co ty suét loi nhuan cao hon. Theo
MEED, hop déng bao gbm viéc ché tao hon 78.000 tan két cdu thuwong tang. Gia tri
hop déng va thdi gian thwe hién van dang dwoc dam phan, trong khi hop ddng chinh
thirc dw kién dwoc ky vao thang 10/2026. Vi vay, HSC chwa dua dw an Maydan
Mahzam vao dy bao co s&. Néu hop déng duwoc ky, dw an sé kéo dai kha nang dv
bao doanh thu quéc té ciia PVS trong cac nam 2027-2028, déng thei bd sung ho so
nang lwc quan trong d& Coéng ty tham gia cac goi thau quéc té trong twong lai.

Ty suat lgi nhuan mang M&C: Da phyc héi nhiéu kha nang mang tinh co
cau thay vi chu ky

Trén co s& so sanh twong dwong, ty suat lgi nhuan gdp mang M&C cai thién tir mirc
0,84% trong nam 2024 1én 2,88% trong nam 2025 va dat 2,6% trong nira dau nam
2026. Néu loai trir khodn dw phong 357 ty ddng cho hop ddng cé rdi ro I1&n lién quan
dén tram bién ap ngoai khoi Hai Long, dwoc PVS ghi nhan trong Q2/2026, ty suét loi
nhuan gép M&C trong nira dau nam 2026 dat 6%.

Ty suét lgi nhuan cai thién nhd mot s yéu t6. Thir nhat, cac hop déng L6 B - O Mén
c6 ty suat lgi nhuan cao hon vé mét co' ciu so véi cac du an it phire tap hon tirng
chiém phan I&n gia tri hop ddng chwa thwe hién ctia PVS trong giai doan 2023-2024.
Ham lwong k§ thuat cao hon va vai trd nha thau EPCI chinh (cht khéng phéi nha thau
phu) gitp PVS gii¥ lai phan loi nhuan 16n hon tr hop ddng. Thi hai, vi thé nha thau
lau nam cha PVS ngay cang phat huy hiéu qué nho loi thé vé vi tri dia ly va kinh
nghiém trién khai da dwoc chirng minh.

Biéu d6 23: Ty suat Ioi nhuan gop cua Tap doan va mang Co khi va Xay lap (M&C), PVS
Ty suét loi nhuan gdp mang M&C dang phuc hdi tir mirc nén thap ndm 2021

Ty suét loi nhuan gop clia PVS  m Ty suét loi nhuan gop clia mang M&C

12%
10%
o/
8% 6.0%
6% -
4% 2.:6%
1l =0
0% - : : : : : : l - . . L. : : ;
2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 6T26 6726

™ ")
Ghi chu: (*) Gia dinh PVS Iap bao céo theo Théng tw 202 da hét hiéu luc; (**) gid dinh PVS Idp béo céo theo Thong tw 202 da hét hiéu luc va diéu chinh khodn dw phong
Hai Long
Nguén: PVS, HSC

Trién vong hop ddng m&i: Gia tri hop déng chwa thwe hién ting trong giai
doan 2026-2028

Theo gia dinh clia HSC, gia tri hop ﬁéng duoc trao trong giai doan 2026-2028 sé dat
dinh vao nam 2027, khi cé‘c hop dong méi dwoc day manh trién khai trong I,uc khoi
lwgng cong viéc tai L6 B dan thu hep. Sang nam 2028, gia tri hop dong dy kién giam
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tré lai khi cac dy an da dwoc trao hoan tat. Vi vay, so véi giai doan gan day, téc do
gianh duwoc cac hop ddng méi & ca thi trwdng trong nwéc va quéc té trong 18 thang
t&i s& c6 y nghta quan trong hon déi véi gia tri hop ddng chwa thwe hién O kich ban
tich cwc, viéc ky hop df‘)ng chinh th&rc géi EPIC-1 Maydan Mahzam da dwoc trao thau
va/hodc PVS sé&m dwoc trao thém phan cong viéc tiép theo tai Lac Da Vang sé giup
kéo dai da gia tang cla gia tri hop déng chwa thuc hién sang sau nam 2027.

bién gi6 ngoai khoi: Pong lwc tang trwéng thir hai cia mang M&C da hinh
thanh trong nhiéu ndm

Vai tro clia PVS trong mét dy an dién gié ngoai khoi

Phan nay 1an luot phan tich: pham vi tham gia ctia PVS va kha nang sinh I&i; khoan
16 duy nhat dwoc ghi nhan dén nay tai dw an Hai Long; thay dbi quy dinh trong vong
d4u thau 3.3 tai Dai Loan; quy mb thi trwéng tiém ndng ngoai Trung Québc dang thu
hep; va ly do hoat ddng ché tao két ciu dién gié dwoc ky vong co ty suét loi nhuan
cao hon vé mat co cau so véi hoat ddng dau khi cét I6i ctia PVS.

Mét trang trai dién gi6 ngoai khoi gdm nam nhém hang muc chinh: hé théng méng
gitp cb dinh tirng tua-bin xudng day bién, cac tua-bin gié, mét hodc hai tram bién ap
ngoai khoi dé nang dién ap trwdc khi truyén tai dién ra khdi dy an, hé théng cap lién
két noi bd va cap truyén tai dién vé bo, hé théng dau nbi véi lwdi dién trén bo. PVS
chi tham gia vao khau ché tao két cAu va tap trung vao hai nhém san phdm: méng
tua-bin va hai b phan ctia tram bién ap ngoai khoi, gdm chan dé cb dinh xudng day
bién va két cAu thuwong tAng chira thiét bi dién. PVS khong san xuét tua-bin, khéng thi
coéng cap va khong thuc hién cong tac l1ap dat ngoai khoi. Céng ty tiép can hai nhom
san pham trén thong qua hai hinh th&rc hgp tac thwong mai khac nhau; sy khac biét
nay quyét dinh ty suat lgi nhuan va gia tri cong viéc trén méi san pham.

Mét diém can lwu y vé tién do: PVS thuweng duoc trao hop ddng ché tao trudc thoi
diém nha phat trién dw an chinh thirc dwa ra quyét dinh dau tw cubi cung (FID) khoang
13-19 thang. Vi vay, viéc PVS duoc trao hop ddng khong ddng nghia dw an da hoan
tat phé duyét dau tw va chac chan dwoc trién khai.

Biéu doé 24: Cac hang muc cong viéc dién hinh trong dw an dién gi6é ngoai khoi
PVS ché tao két cAu chan dé, coc ndi chan dé (SBJ) va tram bién ap ngoai khoi

OFFSHORE POWER
SUBSTATION GRID

ONSHORE
SUBSTATION

Nguén: HSC

Hiéu qua kinh té cha hoat ddng ché tao tai PVS c6 thé dwoc danh gia rd nhat theo
doanh thu trén mdi tAn két cAu. Tai cac dw an Greater Changhua 2b va 4 (hop déng
gdm 33 mong chan dé hat chan khéng véi tdng khdi lwgng 75.900 tan va gia tri 350
triéu USD) twong (rng doanh thu khodng 4.600 USD/tan. PVS khéng cong bé chi tiét
doanh thu ché tao két cAu cla tram bién &p ngoai khoi Hai Long. Tuy nhién, do pham
vi cong viéc twong ddng, HSC wéc tinh doanh thu ché tao ciing dat khoang 4.600
USD/tén, twong dwong 46% téng doanh thu hop ddng. Ca hai mirc wéc tinh déu nhay
cam v&i gia thép. Bién dong gia thép c6 thé 1am thay dbi hiéu qua doanh thu trén méi
tan cla tirng hop ddng, du khéi lwong ché tao khong dbi.
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Hai Long: Dw &n duy nhét ghi nhan 16

Trong nira dau nam 2026, PVS trich Iap 357,4 ty déng dw phong cho hop dong tram
bién ap ngoai khoi Hai Long. Day la khoan 16 duy nhat dwoc Cong ty cong bo doi voi
danh muc hgp dong dién gié cho dén nay.

Khoan dw phong nay téng tir 53 ty ddng trong BCTC nam 2025 — thdi diém PVS bat
d4u trich 1ap, so v&i mirc 0 ddng trong ndm 2024 — 1én 410,3 ty déng trong BCTC nira
dau nam 2026. Pay la khoan muc riéng biét, khéng lién quan dén dw phong bao hanh
cong trinh. Theo Théng tw 99, dw phong cho hop déng co rdi ro Ion lién quan dén
hang tén kho hgp ddng dwoc ghi nhan vao gia vén hang ban thay vi chi phi ban hang.
Vi vay, phan du phong tang thém khoang 357 ty déng da lam gidm twong (rng ty suét
loi nhuan gdp mang M&C trong ntra dadu ndm 2026. Khoan dy phong nay chua lam
phat sinh dong tién ra cho dén khi khoan 16 thuc té dwoc ghi nhan. Néu chi phi thuc
té cGa dw an thap hon wéc tinh, PVS c6 thé hoan nhap phan duw phong con du. Gia
tri phan hop ddng géi thau Hai Long ctia PVS 1a 90 triéu USD. Néu toan bo khoan dy
phong 410 ty déng lién quan dén hop ddng nay, sb tién trén twong dwong khoang
17% gia tri hop ddng ctia PVS. Diéu nay cho thay ri ro thua 16 tir hop ddng tram bién
ap ngoai khoi theo gia cb dinh la dang ké va PVS thuc t& da ghi nhan rdi ro nay.

Vong déu thau 3.3 tai Dai Loan: Yéu tb c6 thé lam thay dbi trién vong

Dai Loan 14 thj trwong tiém néng chinh ctia PVS. Thay ddi quan trong nhét dbi véi
Cong ty 1a vong dau thau hién tai khdng con st dung ty 1& noi dia hda lam yéu td quyét
dinh két qua. Vong 3.1 yéu ciu cac nha phat trién mua it nhat 60% linh kién trong
nudec, trir trwong hop chudi cung ng Pai Loan khéng cé kha nang dap &ng. Sang
vong 3.2, co ché nay dwoc thay thé bang 24 hang muc lién quan dén phat trién nganh,
v&i nguwdng yéu cau la 70 diém. MAi nha phat trién tw lwa chon cac hang muc ndi dia
héa cam két trong hd so dy thau. Sau khi cam két mét hang muc, chédng han méng
chan dé, theo hop ddng nha phat trién cé nghia vu phai mua hang muc dé tr nha
cung cép trong nwéc, trir khi dwoc Co quan Phat trién Cong nghiép chap thuan mién
tre. Quyén dé& nghi mién triy thudc vé nha phat trién du an, khéng phai PVS; vi vay,
PVS khéng thé trwc tiép ndp hd so xin mién trir. Vong 3.3 bat dau nhan hd so déau
thau tir ngay 1/4/2026 va dy kién cong bb két qua trwdc ngay 30/9/2026. Vong nay
loai bé hoan toan tiéu chi néi dia hda khéi ca diéu kién tham gia 1&n co ché cham
diém. Thay dbi trén dwoc thwe hién sau théa thuan gitra Dai Loan va EU tai WTO vao
thang 11/2024, theo dé Pai Loan khdng con duoc ap dung tiéu chi ndi dia héa trong
cac vong phan bd dy an sau nay.

Mac du vong 3.3 loai bd hoan toan yéu ciu ndi dia héa, hop ddng EPC thuc té nhiéu
kha nang chi b4t dau dwoc trao tlr ndm 2028. Vi vay, thay ddi nay chl yéu mé réng
s6 du an PVS cd6 thé tham gia d4u thau, thay vi tac dong ngay dén khdi lwong cong
viéc trong ngén han. Bén canh d6, Dai Loan thay thé tiéu chi ndi dia hda béng cac tiéu
chi v& ESG va kha ndng chéng chiu ctia hé théng nang lwong. Nhirng yéu cau nay cé
thé van han ché co hoi tham gia ctia PVS dul yéu cau vé ty 1& ndi dia hoa da dwoc g&
bé.
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Bang 25: Cac dot phan bé dw an dién gié ngoai kho'i tai Dai Loan

Céac dot phan bé dy an dién gié ngoai khoi tai Dai Loan v&i yéu cau vé ty I& ndi dia hoa
thay doi qua tirng giai doan

PAu ndi lwdi

Pot phan bd Phan bd dw an Céng suat Ty lé néi dia héa dien
Pa dwoc trao Cam két v& mirc dd tham
Pot2 2018 th{i\u va phr%\n gia clia nganh cong nghiép 554 5005
I&n da hoan trong nwéc
thanh
ba duoc trao Bt buoc ndi dia hoa 60%,
bot 3.1 T12-22 thau gdm 24 hang muc, tong 2026 - 2027
115 diém
2.100 MW con 24 hang muc cham diém,
hiéu lyc sau ngwdng dat 70 didm; cac
Pot 3.2 5-8-24 hai dw an bi hang muc da cam két co 2027 - 2029
loai vao thang tinh rang budc
5/2025
Mé& thau ngay T6i da 3.600 Loai bo khai didu kién
1/4/2026, dw MW, gi&i han tham gia va tiéu chi chém
Dot 3.3 kién cong b6 1.000 MW méi didm; thay vao dé chdm 2030 - 2031
két qua trwdc dw an diém ESG va kha nang
ngay 30/9/2026 chéng chiu

Ghi chu: Ké qua dat duoc cta PVS tai Pot 3 dén nay gom hai hop dong tram bién ap ngoai khoi (Fengmiao 1 cho
CIP, Formosa 4 cho Synera) va 1 g6i két cdu méng (chan dé dang jacket st» dung coc hit cho Formosa 4) da
tring théu nhung sau dé bj hdy trudc khi ché tao. Hai Long thuéc Dot 2, con Baltica 2 thuéc Ba Lan. Do do, con s6
thuong duoc trich dan Ia 4 dw én va 8 tram bién &p bao gém hai co ché phén bé va hai quéc gia, khong nén duoc
xem la thuée do thanh tich riéng cua PVS tai Dot 3

Nguén: HSC

Singapore la cau chuyén sau nam 2030

Tai Singapore, thda thuan hop tac phat trién véi Sembcorp Utilities dwoc ky vao thang
2/2023 c6 quy md 2,3 GW. Trong d6, Co quan Quan ly Thi trwdng Nang lwong
Singapore da phé duyét cé didu kién 1,2 GW vao thang 10/2023. PVS nhiéu kha ndng
s& ddm nhan vai trd nha thiu EPCI. K& tr DHCD thang 6/2025, Cong ty ciing dw kién
tham gia v&i vai trd nha dau tw gép vén va da danh 10 nghin ty déng cho dw an. Tuy
nhién, dw an do Sembcorp gilr vai trd chu tri, véi quyét dinh dau tw cudi cung dy kién
dwoc dwa ra vao nam 2029 va thoi diém van hanh thwong mai vao nam 2033 hoac
2034. Do dé, dy an ndm ngoai giai doan dw bao clia HSC.

Quy mé thj trwdng tiém nang dang thu hep

Trung Quéc hién chiém hon mét nira cong suét dién gié ngoai khoi da I&p déat trén
toan cau nhwng day khéng phai la thi truéng ma PVS tham gia cung cép dich vu. Néu
loai trir Trung Quéc, thi tredng tiém nang con lai chi yéu nam tai chau A - Thai Binh
Dwong va chau Au. Trong khu vuc chau A - Thai Binh Duong, Pai Loan 1a thj truong
I&n nhat va ciing & noi duy nhat PVS d4 c6 vi thé nha thau ché tao hién hivu, thay vi
maoi & giai doan tim kiém co hoi nhw tai Han Quéc, Nhat Ban va Viét Nam. Tai My,
danh muc dy an dién gié ngoai khoi gan nhw dinh tré sau khi chinh sach dao chiéu
tr dAu nam 2025. PVS hién khong cé don hang tir thi trweéng nay. Bang 26 trinh bay
quy mé thj trwérng tiém nang theo tirng khu vuc.

Ban than thj trwdng dién gié ngoai khoi cling tang trwdng cham hon dy bao. Bay cé
thé 1a mét trong nhirng nguyén nhan khién PVS phan bb thém céng suét ché tao sang
Iinh vwe diu khi. Céng suét dién gié ngoai khoi bd sung trén toan cau trong ndm 2025
chi dat 9,3 GW, nang tbng céng suét lap d&t 1én 92,5 GW. Trong sb céng suét b
sung, Trung Quéc déng gép 6,6 GW, trong khi chau Au déng gép chwa dén 2 GW.
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Bang 26: Cong suét dién gié ngoai khoi 1ap dét toan cau
Chau A — Thai Binh Dwong (ngoai Trung Quéc) dy kién bd sung 40 GW c6ng suét trong

10 nam t&i
Thi trwong GW % tylé
Cong suét lap dat toan cau, cudi nam 2025 93 100%
Trung Quoc 48 52%
Chau Au 38 41%

Dw bao cong suét dién gi6 bd sung trong 10 nam tai khu viec chau A 193 100%
— Thai Binh Dwong (GWEC)

Trung Quéc 153 79%
Dw bao céng suat bé sung trong 10 nam tai khu vrec Chau A -

Thai Binh Dwong (khéng bao gom Trung Quéc) 40 21%
bai Loan 10 5%
Han Quéc 8 4%
Nhat Ban 8 4%
Viét Nam 7 4%

Nguén: Global Wind Energy Council (GWEC)

Bé&o céao Global Offshore Wind Report 2025 ctia Hoi ddng N&ng lwong Gié Toan cau
(GWEC), cong bd ngay 25/6/2025, tirng dw bao céng suét bd sung trong ndm 2025
dat 31,2 GW. Két qua thuc t& 9,3 GW thap hon khodng 70% so véi dw bao dugc dua
ra khi nam 2025 chwa tréi qua dwoc 6 thang.

e Gitra hai bdo cdo ndm 2024 va 2025, GWEC da giam 24% dy bao coéng suét bd
sung trong giai doan 2025-2029. Phan diéu chinh gidm gan nhw hoan toan tap
trung ngoai Trung Quédc: chau Au gidm 30%, Bac My gidm 48% va chau A - Thai
Binh Dwong khéng bao gém Trung Quéc gidm 35%, trong khi Trung Quéc chi gidam
14%.

e Quan trong hon, Orsted — khach hang dién gi6 16n nhat ctia PVS — da hiy cac muc
tiéu tham vong vé cong suét va EBITDA ndm 2030 vao thang 2/2025, dong thoi
gidm khoang 25% chwong trinh dau tw giai doan 2024-2030 xubng con 210-230 ty
DKK. Ngay 7/5/2025, Orsted ciing dirng trién khai dw an Hornsea 4 céng suét 2.400
MW theo phwong an hién tai.

Tau FSO/FPSO: Nguén Igi nhuan dinh ky én dinh
Dong gop doanh thu va kha nang sinh i

Doanh thu mang FSO/FPSO dat 2,8 nghin ty ddng trong nam 2025, tang 17,8% so
v&i cung ky va duy tri ty trong 8,5-13,9% doanh thu thuan hop nhét trong cac nam
qua. Mac du chiém ty trong doanh thu khong 16n nhing mang nay dong gop lgi nhuén
twong déi cao. Ty suét loi nhuan gop FSO dat 5,8% trong nam 2025, nhin chung on
dinh so v&i mirc 5,6% trong nam 2024 va nhinh hon mdc binh quan 5,7% cta Tap
doan. Két qua nay phan anh co cu chi phi chi yéu la cé dinh ctia hoat déng van hanh
tau sau khi hop ddng cho thué dai han bat dau c6 hiéu lwc. Quan trong hon dbi véi
luan diém dau tw 1a phan lgi nhuan PVS nhan duoc tr cac lién doanh FSO/FPSO,
duwoc ghi nhan vao lai tir cong ty lién doanh lién két. Dong gop tr cac lién doanh dat
825,8 ty ddng trong ndm 2025, 1a khoan thu nhap ngoai HPKD I&n nhét cia PVS.
Ngay ca trong giai doan mang M&C kho kh&n nhat tir ndm 2016 dén nam 2020, loi
nhuan tir cac lién doanh van duy tri trong khodng 450-760 ty ddng, qua dé tao nén loi
nhuan dang ké cho PVS.

Tau FSO L6 B: Béng lyc ting trwdng trong mét mang kinh doanh 6n dinh

Dién bién quan trong nhat cia mang nay trong ngan han |a tau FSO L6 B. Hop ddng
thué tau duoc ky ngay 28/7/2025 véi PTSC SEA — lién doanh gitra PVS va Yinson
Production Capital theo ty 1& s& hivu 51/49 — trong d6 Cong ty Diéu hanh Dau khi Pha
Quéc (PQPOC) la dbi tac thué tau. Tinh dén thang 4/2026, tién dd ché tao tau dat
25.7%, phu hop vé&i ké hoach dwa tau vao hoat déng cung thdi diém dy an dén dong
khi dau tién trong Q3/2027. Hop dbng cé thdi han cb dinh 14 nam ké tir nam 2027 va
quyén gia han thém téi da 9 nam.

Khi di vao van hanh day da, HSC wéc tinh tau FSO L6 B sé tao ra 7,2 triéu USD loi
nhuan thuan m&i nam trén co s& 100% dw an. Véi ty 1é lgi ich kinh té 51%, phan loi
nhuan héng nam thudc vé PVS wdc tinh dat 3,6 triéu USD, twong duwong 97 ty dong
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theo gia dinh ty gia cia HSC. Trong thdi han thué cb dinh 14 nam, lién doanh dy kién
ghi nhan tdng cong 480 triéu USD doanh thu FSO. Giai doan gia han co thé mang lai
thém 120 triéu USD. Hop dong nay co chét lwgng cao hon vé mat co ciu so véi cac
hop ddng FSO hién hiru ctia PVS. Déi tac thué tau & PQPOC — don vi van hanh
thwong nguén Lé B, v&i suw tai tro cha lién doanh thuwong ngudn do PVN dan déat —
thay vi phu thuéc vao mét khach hang thuwong mai duy nhéat.

Vai trd tao nén loi nhuan ctia FSO trong chu ky M&C

Vai trd clia mang FSO/FPSO duwoc thé hién ré nhat khi dét trong chu ky loi nhuan
chung cta PVS. Theo céach trinh bay ké toan ci, ty suat loi nhuan gop M&C gidm
xubng mirc 0,84% trong nam 2024 va tiép tuc cham day 0,4% trong Q3/2025, trwdc
khi phuc héi lén 2,88% trong nam 2025 va dat 2,6% trong ntra dau ndm 2026. Nhw
vay, néu bao gdm khoén dw phong 357 ty ddng cho dw an Hai Long, ty suét loi nhuan
thwe chét trong nira d&u nam 2026 di ngang so v&i ndm 2025. Néu loai trir khoan du
phong nay, ty suét loi nhuan dat 6%. Trong nhirng giai doan M&C cham day, lgi nhuan
gop tr tau FSO va loi nhuan tr cac lién doanh da hé tro EBITDA cla Tap doan, giup
PVS duy tri loi nhuan xuyén subt chu ky. Day la co s& cho thdy tdm quan trong chién
lwgc clla mang FSO/FPSO.
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Danh gia tinh hinh tai chinh qua cac nam

Tw thang 1/2026, PVS ap dung Thong tw 99 va Thong tw 43 cta B Tai chinh. Theo
Théng tw 99, dw phong bao hanh céng trinh dwgc chuyén ti gia vén hang ban sang
chi phi ban hang. Thay déi nay lam tang ty suét loi nhuan gdp bao cao nhung khéng
anh huwéng dén loi nhuan HPKD hay lgi nhuan thuan. Sé liéu so sanh nam 2025 da
dwoc trinh bay lai, trong khi cac hop déng ké tir thoi diém ap dung duoc hach toan
theo co' s& mai. Tai thdi diém thang 6/2026, tién mat thuan cta PVS dat 15.327 ty
dong twong dwong 24.975d/cp va bang 55,5% gia muc tiéu 45.000d ctia HSC. Con
s nay chwa bao gom tién mat tai cac lién doanh hach toan theo phwong phap von
CSH. PVS duoc hwédng loi khi VND gidam gia so véi USD. Tuy nhién, ké hoach dau
tw 24-32 nghin ty déng trong giai doan 2026-2030 s& han ché lwong tién mat dw
thtra c6 thé phan phéi.

Chuyén déi chuan mwc ké toan

BCTC nam 2026 cta PVS duwoc Iép’ theo hai théng tw co6 hiéu lyc tr ngay 1/1/2026:
Thong tw 99/2025/TT-BTC (thay thé Thong tw 200/2014) va Thong tw 43/2026/TT-
BTC (stra d0i Thong tw 202/2014 vé lap BCTC hgp nhat).

Loi nhuan thuan khéng chju anh hucyng Theo Thong tw 99, chi phi dw phong bao
hanh cong trinh dwoc chuyén tr gia vén hang ban sang chi phi ban hang. Vi chi phi
ban hang & quan ly tdng dung bang phan gia vén gidm nén ty suét loi nhuan gop tang
vé mag ké toan, nhwng lgi nhuén HBKD, lgi nhuén thuan va EPS hoan toan khong
thay doi.

Viéc thay dbi cach hach toan dwoc ap dung theo thoi diém cht khong phu thudc vao
thoi diém ky hop ddng. Tat ca hop dong tir ngay 1/1/2026 déu ap dung cach hach
toan mai, dong thoi PVS da diéu chinh lai sé liéu so sanh ndm 2025 trén clng co sé.
Do d6, khéng can phan biét cach hach toan theo théi diém ky tirng hop déng.

Néu so sanh ty suat loi nhuan gop dw bao ndm 2026 vé&i sb liéu nam 2025 céng bd
ban dau, mc cai thién sé bi phéng dai. Trong bao céo nay, HSC luwu y tai tt ca cac
néi dung cé phép so sanh nhw vay va str dung cach goi “phwong phap trinh bay trwéc
day” va “phwong phap trinh bay mai”, thay vi néu tén tirng thong tuw.

Viéc PVS diéu chinh lai s6 liéu nam 2025 ciing xac nhan rang theo phwong phap trinh
bay trwdc day, khoan dy phong nay dwoc gh| nhan trong gia von hang ban; néu
khong, khoan muc nay khéng thé dwoc chuyén ra khéi gia vén.

Bang CDKT: Tién mat thuan twong dwong 3/4 thi gia cé phiéu
PVS

Déc diém tai chinh ndi bat nhat ctia PVS la quy mé va co cAu tién mét thuan rat 1on
nhwng thi treng dwdng nhw gan nhw chwa phan anh gia tri nay. Bang dwéi day dwoc
lap dwa trén BCTC hop nhat soat xét nira dau ndm 2026. Tién mat thudn dat
24.975d/cp, twong dwong 55,5% gia muc tiéu 45.000d ma HSC dwa ra. Lwu y, déi tau
FSO va FPSO dwoc hach toan theo phwong phap vén CSH nén lwong tién mat tai
céac lién doanh nay khéng dwoc phan anh trong bang. Vi vay, con sb trén van thap
hon lwong tién mét thuc té thudc vé PVS néu xét theo ty 1é s& hivu.

Bang 27: Co’ c4u tién mit, tién givi va no vay, PVS
Tién mat thudn trén mdi cb phiéu dat 24.975 dbdng tai T6/26

31-12-25 30-6-26 Thay dbi
Tbng tién mat va tién g 15,924 17,345 1,421
Téng no vay -967 -2,018 -1,051
Tién mat thuan 14,957 15,327 370

T?f}n m:at thﬁpén trén moi co phiéu (dong, 614 24,372 24,975 603
triéu co phieu)

Nguén: HSC

DPac diém tai chinh ndi bat nhat cla PVS 1a quy md va co ciu tién mét thuan rat 16n
nhwng thi treérng dwdng nhw gan nhw chwa phan anh gia tri nay. Bang duéi day dwoc
lap dwa trén BCTC hop nhat soat xét nlra dau ndm 2026. Tién mat thudn dat
24.975d/cp, twong dwong 55,5% gia muc tiéu 45.000d ma HSC dwa ra. Lwu y, déi tau
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FSO va FPSO duoc hach toan theo phwong phap vén CSH nén lvong tiénﬂmét tai
cac lién doanh nay khong dwoc phan anh trong bang. Vi vay, con so trén van thap
hon lwgng tien mat thwe té thudc vé PVS néu xét theo ty 1€ s& hivu:

e Trong giai doan 2026-2030 PVS dinh hwéng trién khai chwong trinh dau tw 24-
32 nghin ty ddng trong d6 10 nghin ty ddng danh cho san xuét cap ngdm va dién
gi6 ngoai khoi. Do d8, phan I6n lwgng tién mat nay da cé ké hoach st dung thay
vi hoan toan nhan rdi. Tuy nhién, HSC van than trong v&i ké hoach trén. Day 1a
chwong trinh dau tw 1&6n nhat tir trwdc dén nay ctia PVS va can dwoc cong ty me
PVN phé duyét truwée khi trién khai. Sau dé, ttrng hang muc chi dwoc thye hién khi
cac diéu kién vé gia, nhu cau va phap ly thuan loi.

e Trong sé tién gri ngén han, 194 ty déng dwoc glri tai Ngan hang TNHH MTV Viét
Nam Hién bai (MBV, trwéc day la OceanBank) va hién tam thoi chwa thé giao dich
trong thi gian ch& hwdng dan cia Ngan hang Nha nwéc sau khi ngan hang nay
dwoc chuyén giao cho MBBank.

Do nhay véi ty gia USD/VND

BCTC nlra dau ndm 2026 cho thay tai ngay 30/6/2026, PVS nam git» 258 triéu USD
va 15 triéu EUR tién mat ngoai té. Riéng 258 triéu USD twong duong 6.790 ty dong,
chiém 60% tién va twong dwong tién cling nhu 39% tdng tién mat va tién giri.

PVS thu tién bang USD dbi véi cac hop ddng dién gié ngoai khoi xuat khau sang Dai
Loan; cac g6i thau tai Trung Bong ciing duw kién dwoc dinh gia bang USD. Trong khi
do, phan I&én chi phi ctia Cong ty phat sinh bang VND, ngoai trir mét sé nguyén liéu
dang ké nhw thép tAm nhap khau tir Nhat Ban va cac nuwéc G7. Vi vay, viec VND mét
gia sé hd tro loi nhuan bao cao ctia PVS qua ba kénh: lgi nhuan danh gia lai lwong
tién m&t béng USD, doanh thu béng USD tang khi quy déi sang VND va kha néng
canh tranh cla bai ché tao Viing Tau dwoc cai thién so véi cac nha thau Han Quéc
va Nhat Ban.

Vi vay, xét vé& co ciu bang CDKT, PVS huwéng loi khi USD tang gia va mrc dd hwéng
loi nay ngay cang Ién. Néu VND mét gia 1% so v&i USD, riéng viéc danh gia lai lwong
tién mat bang USD sé tao ra khoan lgi nhuan 68 ty déng trwdc thué, twong dwong 54
ty dong sau thué va 2,3% du béo lgi nhuan thuan ndm 2026 ctia HSC & murc 2.301
ty ddng. Néu VND maét gia 3% — gan twong dwong tdc dd méat gia binh quan hng
nam — khoan lgi nhuan wéc tinh dat 204 ty déng trwdc thué va 163 ty ddng sau thué,
twong dwong 7,1% dw bao Igi nhuan thuan noi trén.t

Cé tirc: Hai dot chia cé phiéu thay thé cé tirc tién mat

PVS dang chuyén sang tra cb tirc bang cd phiéu nhdm bd sung ngudn vén cho ké
hoach dau tw sap t&i. Trong giai doan 2019-2024, Céng ty tra cb tic tién mat hang
nam & mc 790-1.159d/cp, voi t)’/ I& lgi nhuan chi trd binh quan 56,5%. Tuy nhién,
trong nam 2025, cb tirc tlén mat gidm xudng chi con 76d/cp va PVS chuyén sang chia
c6 phiéu: tra cb tic bang cb phiéu theo ty 1& 100:7, niém yét bb sung ngay 15/1/2026,
sau dé phat hanh cb phiéu thudng ty 1& 20% véi ngay giao dich khéng hwéng quyén
la 14/9.

Bang 28: Lich st chi tra cé tirc, PVS
Cb tirc tién mat gidm manh trong ndm 2025A khi ¢b tirc béng cb phiéu tré thanh hinh thirc chi trd chi dao
Ty lé phan tram Ty lé lgii nhuan chi

C6 tirc tién mat (Ty

Cé tirc/cp (VND) tra ob to Cé tirc c6 phiéu
ra co torc
FY19A 396.6 830 8.3% 46.7% Khong
2020A 526.2 1,101 11.0% 84.3% Khong
2021A 554 1,159 11.6% 92.2% Khong
2022A 429.7 899 9.0% 43.4% Khong
2023A 377.7 790 7.9% 36.8% Khong
2024A 379.2 793 7.9% 35.5% Khong
2025A 38.6 76 0.8% 2.1% 7%
2026F 0 N/a N/a N/a 20% coéng bd
Trung binh 2019-
2024° 56.5%
Nguén: HSC
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Dw bao Ioi nhuan

HSC dvw bao doanh thu ctia PVS tang trwéng 14,7% trong nam 2026 va dat dinh
47.740 ty ddng trong ndm 2027 khi khdi lwgng céng viéc mang M&C gia tang, truéc
khi giam 14,9% trong nam 2028 do khéi lwong cong viéc tai dw an Ld B suy giam.
LNTT dw béo cé tbc dd ting trwdng kép hang ndm dat 12,8% trong giai doan 2025—
2028, phan anh xu hwéng téng trwdng loi nhuan cét 16i rd hon so véi téc do tang
trwdng kép 9,6% cla loi nhuan thuan, do ndm 2025 chiu &nh hwéng ctia mirc thué
suét chi 12,9% va déng gép bat thwong tir doanh thu HD tai chinh. Mang M&C 1a
dong luc chinh, véi doanh thu dy bao dat dinh 35.624 ty dong trong nam 2027 va ty
suét loi nhuan gop cai thién 1én 9%, mot phan nho tac dong twr viéc phan loai lai theo
Théng tw 99. Viéc ky hop déng EPC tai cac dwv an Maydan Mahzam va Lac BPa Vang
sé tao tiém nang KQKD thwc hién cao hon so véi dw bdo. Mdng FSO/FPSO va loi
nhuan tr cac cong ty lién doanh tiép tuc tao ngudn thu on dinh, mac du lgi nhuan tir
lién doanh dy bao gidm xudng 543 ty ddng trong nam 2027.

Tém tat dw bao KQKD

HSC du bao doanh thu dat 37.512 ty déng trong ndm 2026 (tang trwéng 14,7%), sau
dé tidng manh 1én 47.740 ty déng trong nam 2027 (tang trudng 27,3%) khi hoat dong
méng M&C dat dinh, trwéc khi gidm con 40.632 ty dong trong nam 2028 (giam 14,9%)
dua trén cac dy an hién co thé dw bao. Loi nhuan thuan dy bao dat 2.301 ty dong
trong n&m 2026 (tang trwéng 24,4%), giam nhe xuéng 2.213 ty ddng trong ndm 2027
(gidm 3,8%) rdi phuc héi 1én 2.433 ty déng trong ndm 2028 (t&ng trudng 9,9%). T
suat lgi nhuan thuan dy bao tang tir 5,65% trong nam 2025 |én 6,13% trong ndm
2026, sau d6 giam xubéng mirc thip 4,64% trong nam 2027 do co ciu doanh thu
nghiéng nhidu hon vé mang M&C khi khdi lwgng cong viéc dat dinh, trong khi loi
nhuan tir lién doanh gidm con 542,7 ty ddng va loi nhuan tai chinh suy gidm. Ty suét
lgi nhuan thuan sau dé dy kién phuc hdi lén mirc 5,99% trong ndm 2028.

So véi du bao trwdc day, HSC nang binh quan 15,2% dy bao lgi nhuan thuan giai
doan 2026-2028 nhé nang gia dinh ty suat loi nhuan mang M&C, bu dap hoan toan
tac dong tir viéc lgi nhuan tai cac lién doanh FPSO/FSO gidm. Trong khi dé, doanh
thu dw bao dat binh quan 41,9 nghin ty déng, gan nhw khong ddi so véi mic 41,5
nghin ty déng trong du béo trwéc d6 do PVS chwa mé réng dang ké cong suét ché
tao cia mang M&C.

Loi nhuan thuan dy bao cé téc d6 ting trudng kép hang ndm dat 9, 6% trong giai doan
20252028, so vo&i 2,9% trong dw bao trwdc day. Tuy nhién, con s6 nay van chuwa
phan anh day dd xu hwéng cai thién ctia HDKD do thué suét thuc t& nam 2025 chi &
mirc 12,87%, thap hon thué suét 20% ma HSC ap dung trong dw bao tir ndm 2026.
Bén canh dd, lwong tién mat I&n khién loi nhuan tai chinh dong gép dang ké nhung
gidm dan trong co' ciu loi nhuan. Néu xét LNTT dé loai trir anh hwéng tir viéc thué
suét tré lai mirc binh thwerng, LNTT dw bao c¢é tdc d6 tang trudng kép hang nam dat
12,8% trong cung giai doan; so v&i loi nhuan thuan, yéu to nay phan anh sat hon xu
hwéng téng trwdng thuc chét.

Bang 29: Dw bao méi va dw bao cii, PVS
Dw b&o loi nhuan thun sé téng trwdng binh quan 15,2% trong giai doan 2026-2028

Dy bao méi w bao cil Diéu chinh

(Ty dong, %) 2026 2027 2028 2026 2027 2028 2026 2027 2028
Doanh thu thuan 37,512 47,740 40,633 41,261 41,812 41,548 -9.1% 14.2% -2.2%
Loi nhuan gop 3,369 4,545 3,900 2,037 2,019 2,179 65.4% 125.2% 79.0%
Thu nhap tir mang

FPSO/FSO céng ty 656 543 553 774 740 669 -15.3% -26.7% -17.3%
lién ket

Lei nhuan thuan 2,301 2,213 2,433 2,108 1,949 1,983 9.2% 13.6% 22.7%

Nguén: HSC
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Bang 30: Tém tat dw bao cua HSC, PVS
dw bédo tang trwdng kép LNTT cho 3 nam t&i dat 12,8%
2025A (didu

chinh theo 2025@:;;
Doanh thu thuan 32,718 32,718 37,512 47,740 40,632 7.5%
Loi nhuan gop 1,871 2,743 3,369 4,545 3,900 27.8%
Ty suét lgi nhuan gop 5.7% 8.4% 9.0% 9.5% 9.6%
LNTT 2,205 2,205 2,997 2,882 3,168 12.8%
Ty suat LNTT 6.7% 6.7% 8.0% 6.0% 7.8%
Loi nhuan thuan 1,850 1,850 2,301 2,213 2,433 9.6%
Ty suét loi nhuan thuan 5.7% 5.7% 6.1% 4.6% 6.0%

Nguén: HSC

Bang 31: Doanh thu theo mang kinh doanh, 2025A-30E, PVS
Mang M&C déng gép chinh vao tdng doanh thu cadu PVS trong 5 ndm t&i

Ty déng 2025A 2026F 2027F 2028F 2029E 2030E 20258
M&C 21,804 25,988 35,624 27,883 27,018 27,559 66.6%
0&M 3,192 3,511 3,863 4,249 4,674 5,141 9.8%
Van hanh FSO/FPSO 2,792 2,792 2,875 2,962 3,050 3,142 8.5%
Cang & can ot cung rng 1,994 2,193 2,259 2,327 2,397 2,468 6.1%
Tau dich vy ky thuat dau khi 1,824 1,915 1,973 2,032 2,093 2,156 5.6%
Khao st dia chén & ROV 559 559 576 593 611 629 1.7%
Méing khac 553 553 570 587 605 623 1.7%
Téng doanh thu thuan 32,718 37,512 47,740 40,632 40,448 41,718 100.0%
Nguén: HSC

Cac dong lwc lgii nhuan chinh
Doanh thu M&C ting nh& L6 B va cac hop dong méi

M&C la ddng lwc doanh thu chinh ctia PVS, déng gép 21.804 ty ddng, twong dwong
66,6% doanh thu ndm 2025. HSC dy bdo doanh thu mang nay dat 25.988 ty déng
trong nam 2026 va tang Ién 35.624 ty ddng trong nam 2027 khi cac hop ddng méi bat
dau déng gop, trong khi dw an L6 B dan hoan tat. Doanh thu sau d6 gidm con 27.883
ty ddng trong ndm 2028 do khéi lwong cdng viéc thudc cac géi EPCI cia L6 B suy
gidm va chi duwgc bu dédp mot phan nhd cac hop déng tiém nang (chua dwoc trao
thau). Gia dinh quan trong nhét la ty suét lgi nhuan gép mang M&C, dy kién tang tir
8% trong nam 2026 Ién 9% trong nam 2027 va duy tri & mirc nay trong nam 2028.
Yéu t6 nay ting manh so v&i mirc 2,88% trong ndm 2025 chl yéu phan anh thay dbi
céach trinh bay theo Théng tw 99 hon 1a phan anh HDKD cai thién: khoang 400 diém
co ban dén tir viéc chuyén chi phi dw phong béo hanh ra khaéi gia vén hang ban, trong
khi mirc cai thién thuwc chét tir hoat ddng kinh doanh chi khoang 100-200 diém co ban.

Du vay, hiéu qua don bdy HDKD clia mang nay |a cé that va da thé hién ré trong nam
2025. Doanh thu M&C tang triwdng 58,3% so v&i nam 2024, trong khi lgi nhuan gop
tang trwéng 439,4%, tlr 116 ty ddng 1én 627 ty ddng. Do ty suét lgi nhuan cla mang
nay von kha thap, chi can gia tri hop ddng cai thién nhe ciing c6 thé giup loi nhuan
gdp tdng nhanh gép nhiéu 1an doanh thu. Tuy nhién, don bay nay ciing tac dong theo
chiéu nguoc lai. Vi vay, thay ddi gia dinh ty suét loi nhuan anh hwéng dén du bao loi
nhuan ctia HSC nhiéu hon thay ddi gia dinh doanh thu.

Ngoai dy &n L6 B, PVS da nhan thu trao thau cho géi EPIC-1 thuéc md dau ngoai
khoi Maydan Mahzam tai Qatar, vé&i gia tri HSC wéc tinh khoang 3,3 ty USD. bay cé
thé la ngudn doanh thu b sung dang ké. HSC chwa dwa hop déng nay vao dw bao
hién tai do gia tri hop déng va théi gian thwe hién van dang dwoc dam phan; hop déng
du kién chinh thirc ky trong thang 10/2026. Vi vay, dw an nay tao dw dia tdng déi voi
kich ban co s& ctia HSC.

Gia dinh quan trong déi voi dw bao ndm 2027 va 2028 1a cac hop déng chwa duoc
trao thau. Trong tdng doanh thu M&C du bao 1.303 triéu USD cho nam 2027, c6 900
triéu USD dén tir cac hop d(“)ng nhw vay; toan bd doanh thu dw bao 1.000 triéu USD
trong ndm 2028 ciing dwa trén cac hop ddng chwa dwoc trao thu. Dy bao gia dinh
cac hop ddéng nay dwoc trao dung tién dd va bu dap phan khédi lwong suy gidm khi
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pham vi céng viéc tai gian x& ly trung tdm va dwdng 6ng thudc Giai doan 1 dy an Lo
B dan hoan tat. Trién vong nay cé ca dw dia tdng va rii ro gidm. Viéc ky hop déng
chinh thirc cho goi EPIC-1 tai Maydan Mahzam va/hodc trao thadu s&m cac hang muc
tiép theo clia dw an Lac Ba Vang sé giup doanh thu M&C nam 2027-2028 cao hon
dang ké so v&i dw bao hién tai.

Gia dinh gia cho thué tau FSO theo ngay

Mang FSO/FPSO tao nén lgi nhuan 6n dinh, véi doanh thu nam 2025 dat 2.792 ty
dong tang trwong 17,8%. HSC dy bao doanh thu mang nay duy tri & mirc 2.792 ty
dong trong nam 2026, sau d6 tang nhe 1&n 2.875 ty déng trong ndm 2027 va 2.962 ty
ddng trong nam 2028 khi gia thué clia cac hop déng hién hivu dwoc diéu chinh. Ching
t6i ap dung gia dinh ty suat loi nhuan gdp 7% trong ca giai doan dw bao, (so v&i 5,78%
trong nam 2025), phan anh gia cho thué tau theo ngay cai thién nhe. Hop déng FSO
cho dy &n L6 B, dy kién bat dau van hanh vao khoang ndm 2027, dwoc hach toan
theo phwong phap vén CSH théng qua PTSC SEA. Vi vay, déng gép tir hop déng nay
dwoc ghi nhan vao lgi nhuan tir lién doanh thay vi vao khoan muc doanh thu nay.

Loi nhuan tir cong ty lién doanh lién két

Loi nhuan tir céng ty lién két va lien doanh 13 ngudn déng gép quan trong mang tinh
co céu dbi voi PVS, dat 825,8 ty ddng trong nam 2025 va dy bao gidm con 655,9 ty
ddng trong ndm 2026, 542,7 ty déng trong ndm 2027 va 553 ty déng trong nam 2028.
Khoan loi nhuan nay chi yéu dén tlr phan vdn gép ctia PVS tai cac lién doanh FSO
va cac phap nhan dwoc thanh 1ap dé trién khai dw an ngoai khoi. Nhe twong dbi 6n
dinh, ngudn thu nay hé tre dang ké LNTT ctia PVS ngay cé trong nhirng giai doan ty
suét lgi nhuan mang M&C suy giam.

Ké hoach cua BLD thwérng thap hon két qua thwe té

BLD thwong dat ké hoach doanh thu va loi r]huén sau thué kha than ’trong. Trong ba
ném qua, doanh thu va [_NST thwe hién dat lan luot 14@% yé 194% ké hoach Cong ty
de ra. Cach xay dwng ké hoach than trong nay cling pho bién tai cac cdng ty con khac
cla PVN.

Bang 32: Ké hoach dwoc phé duyét so véi két qua thwe hién, PVS
Két qua thuc té vwot ké hoach trong ba nam qua

Ty déng 2023A 2024A 2025A 2026F
Ké hoach doanh thu dwoc phé duyét 13,200 15,500 22,500 33,000
Doanh thu 19,374 23,770 32,718 37,512
Ty & hoan thanh ké hoach 146.8% 153.4% 145.4% 113.7%
Ké hoach lgi nhuan sau thué dwoc phé duyét 560 660 780 990
Loi nhuan sau thué hop nhét 1,026 1,070 1,850 2,301
Ty I& hoan thanh ké hoach 183.3% 162.1% 237.1% 232.5%

Nguén: PVS, HSC

Bang 33: Cac gia dinh chinh trong mé hinh dw bao, PVS
Ty suét loi nhuan mang M&C dw kién cai thién tir 8,0% lén 9,0%

2025A (dleu

Gia dinh 2027F

Doanh thu mang M&C (ty déng) 21,804 21,804 25,988 35,624 27,883
Ty suét loi nhuan gép mang M&C (%) 29 6.9 8.0 9.0 9.0
Doanh thu mang FSO/FPSO (ty déng) 2,792 2,792 2,792 2,875 2,962
Ty suét loi nhuan gép mang FSO/FPSO (%) 5.8 5.8 7.0 7.0 7.0
Doanh thu mang O&M (ty dbng) 3,192 3,192 3,511 3,863 4,249
Ty suét loi nhuan gép mang O&M (%) 4.3 4.3 4.2 4.2 4.2
Thu nhap ti cong ty lién két/lien doanh (ty ddng) 826 826 656 543 553
Thu nhap tai chinh (ty ddng) 927 927 952 907 1081
Thué suét thuc té (%) 12.9 12.9 20.0 20.0 20.0

Nguén: HSC
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Bang 34: Co’ ciu LNTT theo mang kinh doanh, PVS Bang 35: LNTT theo mang kinh doanh, PVS

Mang M&C la dong lwc tang trwedng loi nhuan Mang FSO déng gép I&n nhat vao LNTT trong ndm 2025A
Ty dong 2025A 2026F 2027F 2028F 2025A 2026F 2027F 2028F
FPSO/FSO 867 720 615 645 FPSO/FSO 39.3% 24.0% 21.3% 20.4%
Loi nhuan tai chinh 799 749 653 841 Loi nhuan tai chinh 36.2% 25.0% 22.7% 26.5%
M&C 262 1,133 1,156 1,116 M&C 11.9% 37.8% 40.1% 35.2%
Port base 103 158 179 228 Port base 4.7% 5.3% 6.2% 7.2%
osv 80 106 121 154 osv 3.6% 3.6% 4.2% 4.8%
O&M 35 48 58 79 O&M 1.6% 1.6% 2.0% 2.5%
Mang khac 30 56 68 67 Mang khac 1.3% 1.9% 2.4% 21%
Khao sat dia chan 28 27 31 40 Khao sat dia chan 1.3% 0.9% 1.1% 1.2%
Téng 2,205 2,997 2,882 3,168 Tong 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Nguén: HSC Nguén: HSC

Cac gia dinh trong mo hinh dw bao

Céc gia dinh quan trong nhéat can lwu y la doanh thu va ty suét loi nhuan goép méng
M&C, duwgc hd trg nher quy mod trién khai dw an Lo B va gia tri hop déng chwa thuc
hién cé murc gia tét hon. Ty suét loi nhuan méang FSO duy kién 6n dinh, nhwng van ton
tai rai ro gian doan déng gép trong giai doan cac tau FSO cii hét han hop ddng trong
khi cac tau méi chwa di vao hoat ddng. HSC ciing dwa thué suét thuc té tr mirc 12,9%
trong nadm 2025 v& mic binh thudng 20% trong giai doan dy bao. Thué suét thap
trong nam 2025 phan anh khoan ghi gidm thué hoan lai 316 ty ddng, chi yéu phat
sinh tlr cac khodan chi phi trich trwéc va dy phong. Day chi la chénh léch tam thoi va
sé duoc hoan nhap khi cac khoan dy phong dwoc st dung, vi vay khéng nén tiép tuc
ap dung cho cac nam sau.

Déi véi doanh thu tir dw an L6 B, HSC dy bao doanh thu EPC dat dinh 317 triéu USD
trong ndm 2026 khi cac hang muc gian xt ly trung tam va dwéng dng ndi mé dwoc
day manh trién khai, sau dé con 143 triéu USD trong nam 2027. Céc giai doan phat
trién mo tiép theo kéo dai qua thdi gian duw bao chi tiét cia HSC nén chwa dwoc dua
vao mo hinh.

Vé dau tw, HSC dy bao vén dau tw dat 2.620 ty déng trong nam 2026, 929 ty dong
trong nam 2027 va 952 ty ddng trong ndm 2028. Dy b&o ndm 2026 bao gdm chwong
trinh mé réng can cl cung (rng cta PVS nhdm dap &ng khéi lwgng cong viéc Ién hon
tr dw an L6 B va cac hop ddng quéc té tiém nang. T nam 2027, HSC gia dinh vén
dau tw twong dwong khiu hao. Day chi la gia dinh vé mirc dau tw duy tri, chi» khdng
phai dw bao ké hoach dau tw thuc té ctia Tap doan, va ciing 1a gia dinh c6 kha nang
khién nhu cau s dung lwong tién mét hién c6 bi danh gia thap nhat néu PVS trién
khai ddy d0 chwong trinh d3u tw theo dinh huwéng da cong bb.

Xét theo dong gop LNTT, LNTT mang M&C dy bao tdng hon bén Ian tir 262 ty ddng
trong nam 2025 I&én 1.133 ty ddng trong nam 2026 va dat dinh 1.156 ty déng trong
nam 2027. Mirc ting 893 ty ddng trong giai doan 2025-2027 Ién hon mirc tang LNTT
cla toan Tap doan do dong gop tlr cac mang con lai nhin chung suy gidm. Mang
FSO/FPSO dv kién dong gop 615-867 ty ddng méi nam, tao ngudn lgi nhuan thwong
xuyen va 6n dinh cho PVS. Leii nhuan tai chinh déng gop thém 653-841 ty dong,
giam trong nam 2027 do PVS str dung tién mat dé tai tro von dau tw trong nam 2026
roi phuc hdi sau d6. Bang chu y, trong nam 2025, riéng lgi nhuan tai chinh da cao hon
LNTT cGa mang M&C. Nam mang con lai du kién dong gop téng cong 276-567 ty
ddng, twong dwong chua dén 20% LNTT cla Tap doan trong tirng nam dy béo.

Phan tich d6 nhay doéi v&i gia thép
Gia thép va ty suat loi nhuan mang M&C

Thép la nguyén liéu dau vao chiém ty trong lon nhét trong mot hop déng M&C. Do ty
suét lgi nhuan gop clia mang nay kha thap, chi moét blen dong twong ddi nhé cua gia
thép ciing cd thé tao tac dong 16n hon phan 16n cac yéu td khac. Tuy nhién, hop déng
da ky gan nhw khéng con chiu rii ro gia thép: PVS chao thiu dwa trén mét mue gia
thép gia dinh, tring thau & mic gia do, rdi nhanh chéng mua lwgng thép can thiét
ngay sau khi ky hop déng, qua dé cb dinh ty suat loi nhuan. Bién dong gia thép sau
dé cha yéu anh huwéng dén cac hop ddng PVS chwa chao thiu (cong ty cé thé diéu
chinh gia chao thau nhuwng thwong khéng thé chuyén toan bd phan chi phi tang thém
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cho khach hang, khién ty suét lgi nhuan cla cac hop ddng twong lai suy giam). Cac
hop déng nay chi b4t dau dwoc ghi nhan vao KQKD sau mét dén ba nadm. Vi vay,
doanh thu M&C trong mét nam thudng dén tir cac hop ddng ky tai nhidu thdi diém va
c6 murc chi phi thép khac nhau; chi phan hop déng dwoc ky ngay trwdc khi gia thép
bién ddng ma&i chiu anh hwéng truc tiép. Néu gid dinh toan bd doanh thu ca nam déu
chiu tac déng thi mirc anh hwéng sé bi wéc tinh cao gap it nhéat hai lan so véi thuc té.

Bang 36: Do nhay cua ty suat i nhuan mang M&C va loi nhuan thuan cta PVS trwéc bién dong gia thép

Gia thép bién dong 10% lam ty suét loi nhuan mang M&C thay ddi 160 diém co ban va lgi nhuan thuan cta PVS thay déi 14,5%,
gia dinh ty trong chi phi chiu anh huwéng la 50%

Ty trong doanh thu M&C dw

Ty suat loi Murc thay déi loi

nhuan gép mang nhuan thuan cua PVS LAl (I el B ) [ i

Bién ddéng gia thép thuan dw bao nam 2026F (%)

bao nam 2026F chiu anh hwéng

Giam 10% 25% 8.8 167 7.3
Giam 10% 50% 9.6 335 14.5
Khéng doi n.a. 8.0 0 0
Tang 10% 25% 7.2 -167 -7.3
Tang 10% 50% 6.4 -335 -14.5
Tang 10% 100% 4.8 -669 -29.1

Ghi chu: “Ty trong chiju dnh hudéng” Ia ty 16 doanh thu M&C ghi nhén trong ndm duoc xéc dinh theo muic chi phi thép da bién dong ké tir d6. Céc kich ban vdi ty trong
50% duwoc xem la trdng hop co s6.
Nguén: HSC

Bang 37: Ty trong doanh thu cta PVS chiu anh hwéng béi dot tang gia thép giai doan 2018 -2021
Ca ba phwong phap tinh ty suét loi nhuan déu cho thay ty trong chiu anh hwéng vao khoang 50%
Murc tac dong dén ty Murc tac dong khi gia Mirc giam ty suat lgi

Tysuatlginhuanco — Chiphithéptinh s\ huankhigia thép ting 57,5% vatoan  nhuan thuc té giai Ty trong
g ol pedeidinhit) theoty €% = ap bién dong 10%  bé chi phi thép chiu anh doan 2018-2021 il
trong chi phi thép doanh thu M&C P °ng . : phi thep ¢l - hwéng
3,5% (ty suat loi nhuan

M&C binh quan giai 33.78 3.38 -19.4 95 48.9%

doan 201 1A—’2025A)
10,0% (ty suét lgi nhuén
dau ky nam 2018A)
8,00% (ty suat lgi nhuan o
du bao nam 2026F) 32.2 3.22 -18.5 -9.5 51.3%
Ghi cha: Chi phi thép chiém 35% gia vén hang ban tai mirc ty suét loi nhuén co sé tuong tng. Mirc tac déng khi toan bé chi phi thep chiju énh huéng duoc tinh bang
mirc téc dong dén ty suét loi nhuén khi gia thép bién déng 10% nhén véi 5,75. Ty trong chiu dnh hudng ham y dugc tinh bang mikc gidm thuc té chia cho murc tac dong
khi toan b chi phi thép chiju dnh hudng
Ngubdn: SteelBenchmarker (cho gia thép cuén can néng); HSC.

315 3.15 -18.1 -9.5 52.4%

Theo cac ngudn tham khao trong nganh, thép thwdng chiém khoang 10-35% tbng chi
phi xay dwng mot két ciu gian ngoai khoi méi; véi cac goi ché tao st dung nhiéu
thép, ty trong nay nhiéu kha nang nam & can trén ca khoang woc tinh. HSC st» dung
mic 35% lam gia dinh tham chiéu & can trén vé ty trong thép trong chi phi dy an do
PVS khong cong bé riéng chi phi thép trong gia von hang ban, la yeu t6 con phu thudc
vao co cau thiét bij, hoat dong thau phu, Iap dat va chay thr. V&i gia dinh ty suét lgi
nhuan gép mang M&C la 8%, chi phi thép twong dwong 32,2% doanh thu mang nay.
Theo d6, néu gia thép bién dong 10%, ty suét loi nhuan gop M&C trén phan doanh
thu chiju toan bo tac dong cé thé thay dbi khoang 3,2 diém phan tram. Bang 36 ap
dung mirc d6 nhay nay vao dy bao doanh thu M&C nam 2026 ctia HSC & mirc 25.988
ty dong, vé&i ba kich ban trong d6 25%, 50% ho&c 100% doanh thu ca ndm duoc chbt
gia trwde khi gia thép bién dong.

Trong giai doan 2018-2021, gia thép cudn can néng tai Tay Au ting 57,5%, trong khi
ty suat loi nhuan gép mang M&C ctia PVS giam 9,5 diém phan trdm, twong dwong
khoang mét nlra mirc gidm trong kich ban toan bd doanh thu chiu tac déng. Néu chiu
tac dong hoan toan, mirc ting gia thép nay sé khién ty suat loi nhuan gidm 18,5 diém
phan trdm; trén thyc té, mirc gidm chi bang khodng moét niva.

T chénh léch trén, Bang 37 cho thdy khoang 50% doanh thu M&C thwc té chiu &nh
hwéng tir bién dong gia thép. Két qua nay khong thay dbi dang ké khi ty suét loi nhuan
ban dau dao dong trong khoang 3,5-10%. Nguyén nhan ndm & thdi diém chao thau:
PVS chét gia tron goi khi ndp hd so dy thau nhwng ghi nhan doanh thu trong mét dén
ba nam. Vi vay, trong mot nam bét ky, t6i da chi khoang moét nira doanh thu M&C
dwoc ghi nhan c6 muc gia chao thau dwa trén chi phi thép cd.
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Tuy nhién, ty 1& 50% khdng phai la mét con sb ¢b dinh vi hai ly do:

e Thir nhét, phép tinh trén quy toan bd mirc gidm ty suat loi nhuan cho gia thép. Tuy
nhién, sb liéu ndm 2016 cho thay riéng chu ky ddu thau ciing cé thé khién ty suat
loi nhuan M&C gidm vai diém phan tram ngay ca khi gia thép khong thay dbi. Vi
vay, 50% nén dwoc xem la can trén cia mirc d6 anh hwdng tir gia thép thay vi
murc dd nhay dwoc xac dinh chinh xac.

e Th hai, néu gia thép duy tri & mirc cao trong thoi gian dai, toan bd cac hop déng
méi cudi cling sé phai dwoc dinh gia lai. Do d6, moét chu ky ting gia thép kéo dai
nhiéu ndm sé gay tac dong Ién hon so v&i mic ham y tir ty 1& 50%.

Vi vay, rii ro dang lwu y khong chi 1a mot dot ting gia thép don 18, ma 14 gia thép tAm

tang manh dung vao thoi diém gia tri hop déng chwa thyc hién tai dw an L6 B suy

gidm trong nam 2028. Khi d4, PVS sé& phai canh tranh dé tim kiém cac hop dong thay
thé tir vi thé kém thuan loi hon va cé it khd nang chuyé&n phan chi phi tdng thém cho
khach hang nhét.
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Dinh gia va khuyén nghi

HSC dua ra gia muc tiéu theo phwong phap DCF 1a 45.000d, twong (ng tiém ndng
tang gia 34,7%, dwa trén dong tién dai han theo tién d6 dy an tir cac mang co khi &
xay lap (M&C) va FSO/FPSO. Gia dinh WACC 10,5% duwoc xay dwng dwa trén chi
phi vén CSH 11,9%, chi phi no vay trwde thué 6%, ty trong vén CSH/ng vay la 80/20
va téc do tang trwdng dai han 2%. Theo phan tich kich ban, lgi nhuan thuan nam
2028 thap hon 27,6% so véi kich ban co s& trong trwéng hop tiéu cwe va cao hon
30,9% trong truéng hop tich cue, tiy thudc vao két qua trao thau, ting truéng doanh
thu va ty suét lgi nhuan mang M&C. V&i P/E dw phong nam 2026 1a 11,1 1an, PVS
dang giao dich thip hon 14% so véi binh quan cac doanh nghiép cung nganh méc
du co trién vong tang trwéng cao hon.

Két luan va phwong phap dinh gia

HSC dwa ra gia muc tiéu theo phwong phap DCF la 45.000d, phan anh déc diém dong
tién dai han gan véi tién do dw an cla cac mang M&C va FSO/FPSO. Cac gia dinh
chinh gbém lai sut phi rdi ro 4%, phan bu rdi ro vén CSH 8,75% va beta 0,9 1an, twong
&ng chi phi vén CSH 11,9%. V&i chi phi no vay trwéc thué 6%, ty trong vén CSH/ng
vay la 80/20 va thué suét thué TNDN 20%, gid dinh WACC la 10,5%. HSC &p dung
tbc do tang trwdng dai han 2%. Gia muc tiéu 45.000d twong (ng tiém nang tang gia

34,7%.
Bang 38: Dong tién tw do khong str dung don bay theo phwong phap DCF, PVS
Ty dong 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
EBIT 2,135 2,086 2,205 2,425 2,273 2,295
Thué suét 20.0% (427) @17) (441) (485) (455) (459)
EBIT sau thué 1,708 1,669 1,764 1,940 1,819 1,836
Kh&u hao 956 929 952 940 929 926
Thay déi vén lwu dong (2,554) 532 (386) (120) 66 70
Chi phi du tw (2,620) (929) (952) (940) (929) (926)
Dong tién hoat déng khac (141) (137) (165) (178) (178) (185)
Quy khen thudng phuc loi (460) (443) (487) (538) (536) (563)
Dong tién tw do trwéc no vay (3,113) 1,620 726 1,104 1,171 1,158
Chiét khau 0.00 1.05 1.16 1.28 1.42 1.57
Gia tri hién tai cua UCFF 1,541 625 860 826 739
Téng UFCF 4,591
Nguén: HSC
Bang 39 Tinh toan WACC, PVS Bang 40: Tinh toan gia tri HDKD cét 16i, PVS
WACC 1a 10,5% Gia muc tiéu la 45.000d/cp
. Giatr]
Lai suét phi rdi ro 4.0% Tbc d6 tang trwdng dai han 2.0%
Beta 0.9 EV/EBITDA 3.4x
Phan bu rdi ro vén CSH 8.75% Gia tri hién tai cla gia tri dai han 8,870
Chi phi vén CSH 11.9% Gia tri hién tai clia dong tién dai han 4,591
Chi phi ng truéc thué 6.0% Gia tri hién tai cua doanh nghiép 13,462
Thué suat 20.0% Cong: Tién & twong dwong tién 15,122
Chi phi no 4.8% Triv: Téng no (967)
Ty trong vén CSH 80.0% Gia tri von CSH 27,617
Ty trong no 20.0% S6 lwong cb phiéu dang Ilwu hanh (triéu) 614
WACC 10.5% Gia muc tiéu dw phéng 12 thang (déng) 45,000
Nguén: HSC Nguén: HSC

Bang 41: Phan tich dé nhay cua gia muc tiéu déi v&i téc do ting trwdng dai han va

1ai suat phi rai ro, PVS

Kich ban co sé gia dinh |1&i suét phi rdi ro la 4% toc do tng trudng dai han la 2%
Téc do ting trwdng dai han

0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0%

3.5% 42,727 44194 46,024 48,370 51,485

Lai suéat phi rai ro 4.0% 42,016 43,351 45,000 47,089 49,822
4.5% 41,357 42,576 44,068 45,939 48,352
Ngudn: HSC
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Bang 42: Cac kich ban gia dau Brent va gia cé phiéu PVS twong (rng
Gia muyc tiéu clia chung t6i cao hon 59,0% so v&i mirc gia ¢ phiéu 28.300 dong/cp néu
gia dau Brent tham chiéu & mirc 80,0 USD/thUn

Gia dau Brent binh Gia c6 phiéu Mirc ting sovéi  Tac dong dén cac

Kich ban quan 4 quy PVS hamy gia muc tiéu  dw bao cua chung
45.000 dong toi

. . Khéng, nhwng day
:.(ECh £ 60.0 24,300 85.2% I3 mrc san dé
leu cwc . A

quyét dinh dau tw

Kich ban 80.0 28,300 59.0% Khong
CO sO
el (220 100.0 31,700 42.0% Khong
tich cuwc

Ghi cha: Gia dau Brent tham chiéu la mirc binh quén duw bao theo quy cda Bloomberg trong giai doan Q3/26—
Q2/27. Gia ¢ phiéu ham y duoc tinh bang cach diéu chinh gig PVS binh quén tir déu Q3/26 dén ngay 22/9/2026
14 30.734 déng/cp (da diéu chinh theo ty 1é cé tirc bang cb phleu 100:20) theo mic bién déng cla gia Brent so véi
mirc binh quén twong (ing 94,1 USD/thung, st dung hé s6 géc 0,52 tur hdi quy ty suét sinh I6i logarit theo quy
trong giai doan Q1/20-Q2/26 (sai sé chuén 0,14; R? = 36%)

Nguén: Bloomberg, HSC

Do nhay cua gia cé phiéu PVS véi gia dau Brent

Trong qué khtr, mirc bién déng cua gia ¢ phiéu PVS béng khoang mét niva gia dau
Brent. Trong giai doan tir Q1/2020 dén Q2/2026, ctr mdi 10% bién dong clia gia dau
Brent binh quan quy thi gia cb phiéu PVS b|nh quan quy bién dong 5,2% theo cung
chiéu. Dwa trén méi twong quan nay, gia cd phiéu PVS twong (ng la 24.300d khi gia
dau Brent & mirc 60 USD/thiing, 28.300d & mirc 80 USD/thiing va 31.700d & mirc
100 USD/thung (Bang 42).

Gia muc tiéu 45.000d ma HSC dwa ra cao hon dang ké so véi ca ba mirc gia theo gia
dau Brent: cao hon 59% trong kich ban tham chiéu va 42% ngay ca trong kich ban
tich cwe. Nguyén nhan la hai phuwong phap nay phan anh nhitng yéu té khac nhau.
Cac mire gia ham y cho thay cb phiéu PVS thudng giao dich nhuw thé nao cling véi
bién doéng gia dau, trong khi phwong phap DCF dinh gia lwong hop dbng chwa thuc
hién ma PVS dang trién khai — vén bat ngudn t&r cac quyét dinh dau tw dwoc dwa ra
trwdc d6 tir hai dén bén nam. Dy an L6 B dang trong giai doan trién khai cao diém,
céac tram bién ap ngoai khoi tai Dai Loan dang dwoc ban giao, ty suét lgi nhuan mang
M&C phuc hdi khi cac hop ddng cii cé ty suét loi nhuan thap dan hoan tat va ty trong
doéng gép ctia M&C vao LNTT tang trong giai doan dy bao. Cac yéu té nay khéng phu
thudc vao dién bién gia diu Brent, mién la gia diu duy tri trén 60 USD/thung — nguwéng
ma cac chi dau tw bat diu can nhac tri hoan quyét dinh dau tw dy an.

Vi vay, néu gia dau Brent khién cb phiéu gidm dinh gia v& mrc 24.300d trong kich ban
tiéu cwce, gia cb phiéu sé gidam nhwng du bao lgi nhuan va gia muc tiéu cia HSC khong
thay d6i. HSC sé& xem day 1a co hdi mua vao thay vi |4 ly do dé ha dy bao. Mic gia
nay cling thap hon tién mat thuan trén méi cé phiéu, qua dé tao thém vung hd tro cho
gia cb phiéu.

Cac kich ban tich cuwc/tiéu cwc

Céac kich ban tich cyc va tiéu cyec dwoce xay dwng béng cach tinh toan lai toan b6 mbé
hinh, chi thay ddi hai gia dinh cia mang M&C: ting trwdng doanh thu va ty suét loi
nhuan gép binh quan. Trong kich ban tiéu cuc, ty suét loi nhuan gop M&C nam 2026
gidm xuéng 6,1%, twong dwong khoang 2,1% theo phwong phép trinh bay trwéc
Théng tw 99 va thap hon 0,8 diém phan tram so véi mirc 2,88% PVS ghi nhan trong
nam 2025. Trong kich ban tiéu cwc, ty suét nay dat 9,1%, so véi 8% trong kich ban
co sO.

Vé ty suét loi nhuan:

e Bién dong ty suét loi nhuan gdp gan nhw duwoc phan anh toan bo vao lgi nhuan
gdp ma khong chiu &nh hwéng pha loang dang ké ti chi phi HDKD. Céc gia
dinh van nghiéng nhiéu hon vé rai ro gidm: ty suét loi nhuan goép M&C binh
quan nam 2028 la 6,9% trong kich ban tiéu cwc, so v&i 9% trong kich ban co s&
va 9,9% trong kich ban tich cuc, twong trng mirc giam 2,1 diém phan trdm va
mirc ting 0,9 diém phan tram. Tuy nhién, chénh léch doanh thu bu dap hoan
toan sw bat can xng nay. Trong ndm 2028, doanh thu thudn M&C theo kich
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ban tich cwec cao hon 50,6% so véi kich ban co s&, trong khi kich ban tiéu cwec
thap hon 36,2%. Vi vay, bién d6 bién dong loi nhuan thuidn ndm 2028 nghiéng
vé phia tich cyc: thap hon 27,6% so véi kich ban co s& trong trworng hop tiéu
cwc nhwng cao hon 30,9% trong trwdng hop tich cyc.

V& doanh thu:

¢ Kich ban tiéu cwc phan anh trwdng hop PVS khéng gianh dwoc cac hop ddng
EPC méi. Thoi diém trao thau bi tri hoan khién doanh thu ndm 2028 giam 37,5%
khi gia tri hgp ddng chwa thwc hién hién tai dan dwoc ghi nhan hét ma khoéng cé
hop dong mai thay thé. Ty suét loi nhuan duy tri & mic 2,1-2,9% theo phwong
phap trinh bay trwéc Théng tw 99, twong dwong 6,1-6,9% theo phwong phap trinh
bay mai.

« Kich ban tich cwc gia dinh dw an L6 B di dung tién d6 don dong khi dau tién trong
Q3/2027 va PVS ky hop dbng goi EPIC-1 tai Maydan Mahzam d& dwoc trao thau
ho&c moét géi thau québc té cé gia tri twong dwong. Ty suét lgi nhuan gia dinh dat
9-10%, twong dwong mirc ghi nhan tai cac hop déng cé hiéu qua cao nhat gan
day.

Bang 43: Kich ban tiéu cwc, kich ban co’ sé, va kich ban tich cwc, PVS
Loi nhuan thudn nam 2028F dao doéng tir 27,6% dén 30,9% so vé&i kich ban co sé cua

chung téi
2026F 2027F 2028F

Gia dinh tang trwwdng doanh thu mang M&C
(so véi cung ky)

Kich ban tiéu cuc 7.9% 21.0% -37.5%
Kich ban co sé& (dy bao hién tai) 19.2% 37.1% -21.7%
Kich ban tich cwc 37.9% 51.0% -7.5%
Ty suét lgi nhuan goép binh quan mang

mM&cC

Kich ban tiéu cuc 6.1% 6.5% 6.9%
Kich ban co sé& (dy bao hién tai) 8.0% 9.0% 9.0%
Kich ban tich cwc 9.1% 9.5% 9.9%
Doanh thu thudn mang M&C

Kich ban tiéu cuc 23,526 28,467 17,792
Kich ban co sé& (dy bao hién tai) 25,987 35,624 27,883
Kich ban tich cuc 30,067 45,402 41,997
Loi nhuan thuan (Ty déng)

Kich ban tiéu cuc 1,891 1,870 1,762
Kich ban co s& (dy bao hién tai) 2,301 2,213 2,433
Kich ban tich cwc 2,628 3,126 3,186

Mtrc chénh léch lgi nhuan thuan so véi
kich ban co’ s&

Kich ban tiéu cuwc -17.8% -15.5% -27.6%
Kich ban tich cwc 14.2% 41.2% 30.9%
Nguén: HSC

Bdi canh dinh gia
Sau khi gia c6 phiéu tang 26,5% trong 1 ndm qua, PVS dang giao dich & mic P/E

trwot dw phong 1 nam la 11,5 1an, thap hon 0,9 dd léch chuan so vé&i binh quan tiy
thang 1/2023.

PVS dang giao dich & mic EV/EBITDA va P/E dy phéng nam 2026 Ian lwot 1a 4 1an
va 11,1 lan, thAp hon 41% va 14% so vé&i binh quan cac doanh nghiép cung nganh.
Cac doanh nghiép trong khu virc (nhw PetroTrung Quéc, Sinopec va GAIL) van dwoc
giao dich & mic dinh gia cao hon du ting trwdng cham hon tham chi &m, cho thay
murc dinh gia thap hon cGa PVS chi yéu phan anh yéu té thanh khoan cua thi trwdng
Viét Nam hon |a s chénh léch vé nén tang co ban.
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Biéu do 44: P/E trwot dw phéng 1 nam, PVS
PVS dang giao dich v&i P/E trwot dw phéng 1 ndm 11,5 1an

Biéu dd 45: P6 léch chuén so vé&i binh quan qua khy
... thdp hon 0,9 td6 1éch chuan so v&i binh quan qua khie

= P/E (Street) == P/E (Us)
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Bang 46: So sanh v&i cac cong ty cung nganh dau khi trong nwéc va trong khu vwe, PVS
PVS dang giao dich v&i mirc chiét khdu 14% theo P/E dw phéng ndm 2026F va 41% theo EV/EBITDA dw phéng ndm 2026F
Vén héa (trieu  EV/EBITDA P/E PIB ROE CAGR3

Doanh nghiép Quéc gia

2026 2026 2026 2026 ném

Viét Nam
PVSVN  PetroViét Nam Technical Viet Nam 773 40 111 11 138  96%
PVDVN  PetroViét Nam Drilling & Well Viet Nam 653 82 214 10 47  97%

Trung vi - DN VN 713 61 163 1.0 92  97%

Binh quan - DN VN 713 61 163 1.0 92  97%

Khu vuec
601857 ) , \
CH PetroTrung Quoc Co Ltd Trung Quoc 297,863 5.0 10.9 1.2 11.4 -1.3%
gc:j)oza SINOPEC CORP Trung Quéc 93,386 63 153 08 53 -254%
809983 cookec Trung Quéc 4,046 24 117 10 81  13.4%
GAILIN  GAIL An D6 Ltd An Do 11,795 118 132 12 101 -12.5%
IGLIN  Indraprastha Gas Ltd An Do 2,164 89 123 19 157  -116%
SPMIM  Saipem SpA ltaly 10,468 53 267 34 127  316%
9531JT  Tokyo Gas Co Ltd Nhat Ban 12,882 69 109 13 117  171%
QLKF'IAQ Action Energy Co KSCC Kuwait 488 103 126 - 156 53.1%
PTGMK Petronas Gas Bhd Malaysia 8,697 106 190 24 128  -2.6%
,\G/l'}\(AB Gas Malaysia Bhd Malaysia 1,640 - 17.0 4.1 24.4 -0.2%
YNS MK Yinson Holdings BHD Malaysia 1,580 82 144 11 105 -158%
VEB MK  Velesto Energy Bhd Malaysia 502 6.1 19.2 0.9 6.3 42.5%
m,}\(ﬂHE Malaysia Marine and Heavy Malaysia 145 2.0 4.9 0.4 7.3 -
,F\;'E)SV Paratus Energy Services Ltd Na Uy 910 - 147 77 501 ;
o) Abraj Energy Services SAOG Oman 818 90 155 20 133  33%
STM SP  Seatrium Ltd Singapore 5,880 8.0 14.0 1.0 7.5 -
Y2770 K Innovation Co Ltd Han Quéc 14,276 59 88 08 9.1 -
&180950 S-0il Corp Han Quoe 12,157 67 61 15 272  -56.8%
000720 Hyundai Engineering & G BHEE 10,434 194 275 16 61  -16.6%
ﬁ%ﬁ‘wo Korea Gas Corp Han Quac 2,482 86 29 03 103 ;
2072 TT  Century Energy Co Ltd Pai Loan 874 5.4 7.3 - - 57.1%
TOPTB  Thai Oil PCL Thai Lan 4,241 46 39 07 185  -134%

Trung vi - cac cong ty trong khu vwc 4,143 6.8 12.9 1.2 11.4

Binh quan - cac céng ty trong khu vwc 22,624 7.6 131 1.8 14.0

Trung vi - toan thj trwong 3,264 6.8 12.9 1.2 11.4

Binh quan - toan thi trwong 20,798 74 134 17 136

Chénh léch dinh gi PVS so véi binh quan DN VN 51%  -48%  14%

Chénh léch dinh gia PVS so v&i Trung vi - cac cong
ty trong khu vuwe

Chénh Iéch dinh gia PVS so v&i binh quén toan thi
trwong

-41% -14% -10%

-41% -14% -6%
Nguén: Bloomberg, HSC

Tiém nang va rui ro dau tw

Rui ro cham tién dé dén dong khi dau tién cua L6 B — O Mén: Lo B |a ngudn bd
sung gia tri hop ddng chwa thwe hién I&n nhat ddi véi mang M&C da dugc xac dinh
trong giai doan 2026-2028. Viéc thdi diém dén dong khi diu tién ctia md bi IUi so véi
ké hoach hién tai 1a Q3/2027 khong nhét thiét [am cham ghi nhan doanh thu tlr cac
g6i EPCI#1 va EPCI#2 ctia PVS. Nguyén nhan & PVS ghi nhan doanh thu theo tién
dd xay dwng va ché tao cta chinh Céng ty, thay vi phu thudc vao tién dé chay thir cia
cac hang muc ha nguén. Vi vay, rdi ro thwc sy dbi véi PVS ndm & tién do xay dung
va ché tao bj cham che khéng phai ban than thoi diém doén dong khi dau tién bj Iui.
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Bao cao doanh nghiép - Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) Ngay 14/10/2026

Ty suéat lgi nhuan mang M&C suy giam: Mang nay cé mérc d6 nhay cam cao véi p
lwe canh tranh khi dau thiu cac hop ddng quéc té, nguy co chi phi vuot du toan tai
cac hop ddng EPC tron géi va gia dich vu thau phu tang. Bat ky yéu tb nao trong sb
nay ciing c6 thé khién ty suat loi nhuan gdp thap hon mic 8-9% ma HSC gia dinh
cho giai doan 2026-2028. Ty suét lgi nhuan gop 6,6% trong niva ddu nam 2026 chua
phan anh chinh xac xu hwéng co ban. Viéc phan loai lai chi phi dw phong bao hanh
theo Thong tw 99 gitp chi tiéu nay tang khoang 4 diém phan tram, trong khi khoan dw
phong cho hop ddng tram bién ap ngoai khoi Hai Long cé murc d rdi ro cao lai kéo
gidm ty suét loi nhuan. Sau khi loai trir ca hai yéu td, ty suat loi nhuan van cai thién
thwe chat 312 diém co ban nho hiéu qua trién khai va co cdu hop ddng tét hon.

Gia dau duy tri xu hwéng giam: Néu gia d4u Brent giam xuéng duéi 60 USD/thung,
cac doanh nghiép thwong nguon, bao gom cac don vi thanh vién cuaa PVN, c6 thé tri
hoan cac khoan diu tw ngoai khoi chwa thwe sw cip thiét. Didu nay sé lam giam sb
lwong goi thau EPC tai Viét Nam va thu hep thi truong tiém ndng dbi véi cac hop
ddng FSO/FPSO méi. Tuy nhién, trong trwéng hop nay, HSC ky vong PVS c6 thé
chuyén thém cong suét ché tao sang cac dy an dién gié ngoai khoi.

Gia thép tam: Gia thép tir Nhat Ban va cac nwdc G7 tang manh sé gay strc ép lén ty
suat lgi nhuan cta cac hgp dong mei dwgc chao thau, véi do tré tir mét dén ba nam.

Doanh thu HB tai chinh va rui ro ty gia: Lgi nhuan ctia PVS ngay cang chju anh
hwéng I&n tlr cac yéu td tai chinh khong lién quan tryc tiép dén tién do trién khai dw
an. Véi téng sb dw tién mat 17.345 ty dong vao cudi thang 6/2026, |i suét tién gl
giam 100 diém co ban sé& lam gidm loi nhuan moét khoan twong dwong 6% dw bao lgi
nhuan thuan ndm 2026 ctia HSC & muc 2.301 ty déng.

Yéu cau néi dia héa tai Dai Loan: Viéc hiy géi thiu Formosa 4 1a mét vi du thuc té
cho thay phan viéc ché tao méng dién gié ngoai khoi ctia PVS tai Dai Loan van c6 thé
bi rut lai néu Céng ty chwa dap rng dwoc cac yéu cau vé ty 1é noi dia hoa. Theo cac
quy dinh cia Giai doan 3, PVS da tring thadu hai géi tram bién ap ngoai khoi
(Fengmiao 1 va Formosa 4). Tuy nhién, géi thiu méng duy nhat Céng ty gianh dwoc
da bi hay trwée khi bat dau gia cong thép.

Cac yéu t6 hé tro gia c6 phiéu

Chuyén niém yét sang HoSE: Ké hoach chuyén hon 300 c6 phiéu tr HNX sang
HoSE trwdc thang 12/2026, trong dé cé PVS, dw kién sé hd tro gia cb phiéu.

Goi EPIC-1 tai Maydan Mahzam, Qatar: Vao ngay 13/9/2026, QatarEnergy da trao
riéng thw tring thdu cho PTSC Mechanical & Construction. Gia tri va thoi gian thuc
hién géi thau van dang dwoc dam phan; hop déng chinh thirc dw kién ky trong thang
10/2026 nén HSC chua dwa dw an nay vao dy bao. Tdng gia tri chwong trinh phat
trién Maydan Mahzam, gédm bdn géi thau, wéc tinh dat 4-5 ty USD.

Vong dau thau 3.3 tai Pai Loan: Két qua dw kién dwoc cong bd truwéc ngay 30/9/2026
cho tdng coéng suét téi da 3.600 MW, trong béi canh cac cam két mua sdm bét budc
theo yéu cu noi dia hoéa da dwoc g& bd. Day la thay déi thuan loi ma PVS can sau
khi g6i mong cua dy @an Formosa 4 bj hay. Bai Loan dang tirng budc chuyen tr co
ché quy dinh ctrng vé ty 1& ndi dia hoa sang khung danh gia chu trong hon den kha
nang trién khai dw an. Vong 3.1 (da hoan tat trao thau vao nam 2022) yéu cau cac
chu dau tw phai mua sédm trong nwédc cac hang muc phat trién trong yéu dwoc chi dinh
cho it nhat 60% cong suét trang thau, ddng thoi 4p dung thém tiéu chi cham diém vé
mirc d6 noi dia hoa. Vong 3.2 (dwoc phan bd mot phan tir ndm 2024) da néi léng co
ché cirng nhéc nay khi cho phép cht dau tw Iwa chon trong danh sach 24 hang muc
thuéc Chwong trinh Lién két Cong nghiép. Tuy nhién, cac dy an van phai cam két dat
tbng cong it nhéat 70 diém noi dia héa mai da diéu kién tham gia d4u gia dién. Vong
3.3 tién thém mot budc khi bai bd cam két bt budc vé mua sam ndi dia va thay thé
bang viéc danh gia kinh nghiém clia chii dau tw, nang luc tai chinh, kha nang trién
khai, ké hoach ESG va kha ndng bao dam an ninh nang lwong. Loi ich déi véi nganh
c6ng nghiép va nén kinh té dia phwong van dwoc xem xét trong tiéu chi ESG nhung
khong con la yéu cau noi dia hoa linh kién riéng biét va mang tinh bat budc.

Ca Voi Xanh: PVS dang dat muc tiéu gianh mot hop dépg gian xt ly trung tam va
moét hop dong FSO tai dw an nay. Cong ty da thanh Iap to cong tac chuyén trach va
ky vong duwgc trao thau truwédc cudi nam 2026. HSC chwa dwa dy an Ca Voi Xanh vao
dv bao.
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Bao cao doanh nghiép - Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS)
BCTC va chi sé tai chinh chi chét

Bao céo KQ HDKD (ty dong) 12-25A 12-26F 12-27F Bao cao LCTT (ty dong)
Doanh thu 23,770 32,718 37,512 47,740 40,633 EBIT (265) 481 1,101 1,638 1,734
Loi nhuan gop 1,085 1,871 3,369 4,545 3,900 Khau hao (601)  (780)  (956)  (929)  (952)
Chi phi BH&QL (1,330) (1,389) (2,268) (2,907) (2,167) Lai vay thudn 351 799 749 653 841
Thu nhap khac - - - - - Thué TNDN da nop (350)  (581)  (599)  (576)  (634)
Chi phi khac - - - - - Thay ddi vén lwu dong 2,923 1,082 (2,554) 532 (386)
EBIT (265) 481 1,101 1,638 1,734 Khac 1,498 242 451 (204)  (78.7)
Lai vay thudn 351 799 749 653 841  LCT thuan tir HDKD 4343 1,935  (736) 2,207 1,471
Lai/I5 trong Cty LD,LK 864 826 656 543 553  Dautw TS dai han (855) (2,002) (2,620)  (929)  (952)
Loi nhuan khac = = = = - Gop vén & dau tw 0 0 0 0 0
LN khéng thuwéng xuyén 603 98.6 491 477 40.6  Thanhly 0 0 0 0 0
LNTT 1,553 2,205 2,997 2,882 3,168 Khac 1,917 902 1,221 1,251 1,281
Chi phi thué TNDN (299)  (284)  (599)  (576)  (634) LCT thuan tir HDDT 1,062 (1,100) (1,399) 322 329
Loi ich cb dong thiéu sé (185)  (71.4) (95.9) (922)  (101) Cb tuc trd cho CSH (379)  (38.6) 0 0 0
LNST khéng thuéong xuyén - - - - - Thu ti phat hanh CP 0 0 0 0 335
Loi nhuan thuan 1,070 1,850 2,301 2,213 2,433 Tang/gidm no (80.7)  (692) 300 300 100
Khac 719 59.1 1,097 68.7  (240)
Lo nhuan thuan BC 732 1,503 1,841 1,771 1,947 LCT thuan tir HDTC 259  (672) 1,397 369 195
EBITDA BC 1,200 2,087 2,713 3,110 3,239
Tién & twong dwong tién dau ki 5757 11,422 11,585 10,847 13,745
EPS (ddng) 1,743 3,014 3,750 3,606 3,965 LCT thuan trong ky 5,664 163  (738) 2,898 1,995
EPS BC (ddng) 1,193 2449 3,000 2,885 3,172 Anh huwéng claty gia - - - - -
DPS (ddng) 618 62.9 0 0 0 Tién & twong dwong tién cubi ki 11,422 11,585 10,847 13,745 15,740
Slg CP binh quan (triéu dv) 614 614 614 614 614
Slg CP cudi ky (triéu dv) 614 614 614 614 614 Dong tién tw do 3,488  (67.4) (3,356) 1,278 519
Slg CP pha loang cudi ky (triéu dv) 614 614 614 614 614
Bang can déi ké toan (ty dong) 12-25A 12-26F 12-27F Céc chi sb tai chinh
Tién & twong duong tién 11,422 11,585 10,847 13,745 15740 Chi sé hoat dong
DAu tw ngan han 3,886 4,275 4275 4275 4,275 Ty suétLN gop (%) 4.48 572 8.98 9.52 9.60
Phai thu khach hang 6,244 7,488 8736 11,118 9,462 Ty suét EBITDA BC (%) 5.05 6.38 7.23 6.51 7.97
Hang tdn kho 1,830 3,233 2,806 3,550 3,019 Ty sultLNT (%) 4.50 5.65 6.14 4.64 5.99
Céc tai san ngén han khac 500 622 622 622 622  Thué TNDN hién hanh (%) 19.2 12.9 20.0 20.0 20.0
Téng tai san ngén han 23,882 27,202 27,286 33,309 33,118 Tang trudng doanh thu (%) 227 37.6 14.7 273 (14.9)
Tang trwdng EBITDA BC (%) 6.15 73.8 30.0 14.6 415
TSCP hiru hinh 3,588 4,778 4,645 4,762 4,698 Tang trudng LNT DC (%) (7.52) 105 225  (3.84) 9.94
TSCP vb hinh - - - - - Tang trudng EPS (%) 4.22 72.9 244  (3.84) 9.94
B4t dong san dau tw 160 155 152 149 146 Tang trudng EPS BC (%) (7.52) 105 225  (3.84) 9.94
PAu tw dai han 430 462 2261 2,143 2,207 T&ng trwdng DPS (%) 041 (89.8)  (100) nm nm
DAu tw vao Cty LD,LK 4,729 4,865 5011 5161 5316 TyléLN thuantra CT (%) 355 2.09 0 0 0
Tai san dai han khac 1289 1,329 1,329 1,329 1,329
Téng tai san dai han 10,195 11,589 13,396 13,543 13,695 Chi s6 lgi nhuan
ROAE (%) 8.10 12.9 13.8 11.4 11.2
Téng cong tai san 34,077 38,791 40,682 46,853 46,814 ROACE (%) (1.42) 2.31 4.69 6.17 5.96
Véng quay tai san (lan) 0.79 0.90 0.94 1.09 0.87
No ngén han 869 189 189 189 189  Tiém mat HD/EBIT (Ian) (16.4) 402  (0.67) 1.35 0.85
Pha trd ngudi ban 4,654 6978 6,080 7,692 6,541 S ngay tén kho 29.4 38.3 30.0 30.0 30.0
No ngén han khac 7,747 8338 7,502 9,548 8,127 S ngay phai thu 100 88.6 93.4 93.9 94.0
Téng ng’ ngén han 14,022 17,125 15,392 19,050 16,477 S ngay phai tra 74.8 82.6 65.0 65.0 65.0
No dai han 790 777 1,077 1,377 1,477 Co céuvén
Thué TNDN hoan lai phai tra 741 642 642 642 642  No thudn*/VCSH (%) (69.0) (68.0) (50.1)  (57.3)  (59.5)
No dai han khac 3,784 4,010 4,010 4,010 4,010 No/tai san (%) 6.06 3.47 4.05 4.16 4.37
Téng ne dai han 5315 5430 5730 6,030 6,130 EBIT/i vay (I4n) N/a N/a N/a N/a N/a
No/EBITDA (lan) 6.14 1.07 0.80 0.76 0.76
Téng ng phai tra 19,337 22,555 21,122 25,080 22,607 Chis6 TT hién thoi (1An) 1.70 1.59 1.77 1.75 2.01
Vén cha sé hiru 13,569 15,057 18,381 20,594 23,027 Dinh gia
Loi ich cb dong thiéu sé 1171 1,179 1,179 1,479 1,179  EV/doanh thu (lan) 0.45 0.30 0.29 0.17 0.16
Téng vén chi s& hiru 14,740 16,236 19,560 21,773 24,206 EV/EBITDA BC (lan) 8.94 4.73 4.02 2.68 1.98
P/E (1an) 19.2 11.1 8.91 9.26 8.42
Téng ng phai tra va VCSH 34,077 38,791 40,682 46,853 46,814 P/EDC (lan) 28.0 13.6 11.1 11.6 10.5
P/B (1&n) 1.51 1.36 1.12 1.00 0.89
BVPS (d) 22,110 24,534 29,951 33,557 37,522 Loisuét cd tirc (%) 1.85 0.19 0 0 0
No thudn*/(tién mét) (9,762) (10,618) (9,580) (12,178) (14,073)

Ghi chi: *Khdng bao gom cac khoan Pau tw ngén han.
Nguén: Céng ty, HSC wdc tinh
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Bao cao doanh nghiép - Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) Ngay 14/10/2026

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2026.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

Nham dam bao sw tach biét va tinh ddc lap gitka chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC c6 thé cé hodc khong cé
vi thé tw doanh ddi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cdo nay. Nhan vién cla bo phan tw doanh cla HSC ¢6 thé tham
khao goi y clia bg phan nghién ctru khi mua ‘hoac ban cac vi thé tw doanh hoé&c cac vi thé do cac qu§ ctia HSC quan ly nam gitr. HSC c6
thé giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han clia cac chuyén vién phan tich trong b&o cdo nay va ciing c6 thé tham
gia vao cac giao dich trai ngugc voiy kién tw van. Theo chinh sach giao dich ca nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
ddi voi cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao cao nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé cé nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém mdi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé cap trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh lubn bién dong, co thé Ién hodc xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao c4o nay la tai sn clia HSC va khéng duoc cdng b rong réi ra cdng chiing, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh cling nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung nao clia béo cdo hay toan bd bao cédo vi bat ky muc dich nao néu khéng c6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh cla phap luét.

Giai thich cac mlrc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Nam gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khoang thai gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 2,3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toda nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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