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TONG CTCP DICH VU KY THUAT DAU KHI VN (HNX: PVS)

Két qua kinh doanh Q1/2025 tich cuc dén tir cac du an Ién

Chi tiéu (ti déng) Q1-FY25 Q4-FY24 +/-qoq Q1-FY24 +/- yoy
Doanh thu thuan 6.014 9.777 -38% 3.710 62%
LNST CEM 332 551 -40% 301 10%
EBIT -138 -146 -5% 32 -540%
Ty suat EBIT -2,3% -1,5% -0,81bps 0,8% 3,15 bps

Nguén: PVS, CTCK Rong Viét

Q1-FY25: Cac du an M&C trong diém la dong luc ting truéng doanh thu

e Trong Q1/2025, PVS ghi nhan doanh thu hgp nhat dat 6.014 ty dong (tang 62% YoY),
nhd déng gép 16n ti mang Co khi & Xay l&dp (M&C), dac biét tai cdc du an L6 B -0
Mén va dién gié Greater Changhua. LNST CDM dat 332 ty dong (tdng 10% YoY), tuong
tng hoan thanh 38% ké hoach ca nam.

e Trong ky, véi chi phi dau vao cao hon du kién da khién cho bién Igi nhuan gop co su
sut giam vé muc 4,3% so véi muc 7,0% Q1/2024.

e Ngoaira, chiing téi nhan thay tin hiéu tich cuc trong viéc xt ly nghia vu thué cia céng
ty con PSB vé tién thué dat tai cdng Sao Mai - Bén Dinh, khi ma PVS da hoan nhap
78 ty dong du phong cho khoan phai tra nay trong Q1.

e Nhin chung, KQKD Q1 phu hgp v6i ky vong clia chiing téi va cling ¢6 thém trién vong
hoan thanh muc tiéu Igi nhuan ca nam 2025 ctia doanh nghiép.

Trién vong Q2-FY25: Duy tri tich cuc tié€n dd cac du an trong diém la déng luc ting

trudng kinh doanh so véi nén thap 2024

e Chung téi dy phéng doanh thu thuan cda PVS trong Q2/2025 dat 7.391 ty dong
(+32,7% YoY), dan dat bai tién d6 thi cong tich cuc tai cac du &n trong diém. Mang
Co khi & Xay lap (M&QC) ti€p tuc dong vai trd chul luc v6i doanh thu uéc dat 4.851 ty
déng (+57% YoY), chiém khodng 66% ca cau doanh thu quy.

e Tinh dén thang 5/2025, cac du an dang dam bao tién do tot. Lac Da Vang dat khoang
25-30% khéi lugng tuy géi thau; Lo B — O Mén ¢6 tién trién tich cuc & cac goi EPCI#1,
#2; du 4n Changhua dang trong giai doan ban giao va nghiém thu.

e Chung téi cho rang viéc duy tri tién d6 cac du an I6n la dong luc tang truéng trong
béi cdnh nén thap 2024. Theo do, Igi nhuan sau thué Q2/2025 udc dat 299 ty dong
(+53% YoY), nh& hiéu qua thi cong cai thién va dong gép déu tir cac mang dich vu
dai han.

Quan diém va khuyén nghi

Trong giai dogn 2025-2030, chiing t6i ky vong PVS sé bu6c vao mét giai doan tdng trudng 6n

dinh va tich cuc véi téc dé téng trudng kép doanh thu va LNST-COM ldn luot ld 10,7% va 8,5%

nhé& lugng backlog M&C hédp dan va su'tdng trudng tircdc mang kinh doanh phu tro cting pha

véi hoat déng M&C, tao nén mot buic tranh téng thé tich cuc cho Cong ty.

Tuy nhién, trong ngdn han, ching téi cho réng gid c6 phiéu hién nay déa phan dnh phdn nao

vé trién vong kinh doanh tich cuc cia doanh nghiép.

S dung két hogp phuong phdp chiét khdu dong tién va so sdnh EV/EBITDA vdi ty 1€ 50:50,

chung téi xdc dinh muc gid hop ly c6 phiéu PVS trong mét ndm t6i la 38.500 déng/cé phiéu,

tuong duong muc sinh 107 ky vong la 20% dua trén gid dong ctia ngay 07/07/2025. Ching téi
khuyén nghi MUA danh cho PVS.

Thang Bay, 2025
MUA +20%
Gia thi truong (VND) 32.900
Gia muc tiéu (VND) 38.500
Théng tin ¢6 phiéu
Nganh Dau khi
Vén héa (ty dong) 17.063
SLCPDLH (triéu CP) 478
KLGD binh quan 20 phién 6.904.000
Free Float (%) 50,0
Gia cao nhat 52 tuan 43.400
Gia thdp nhat 52 tuan 21.400
Beta 1,4
FY2025 Hién tai
EPS 2317 2.303
Tang trudng EPS (%) 20 19
P/E 14,1 14,5
P/B 1,1 1,1
EV/EBITDA 6,0 8,0
ROE (%) 8,7 8.2
Dién bién gia
150 Khéi lugng ('000 - RHS) 3000
120 Gia ('000 - LHS) 2500
2000
90
1500
60
1000
30 500
o~ m m [2g] m < < <
(2] (] (] o o [\ [a\] (]
o o o o o o o o
o~ o~ o~ N N o~ N N
] & O & & ®& ¥ &
g 8 o (] — o o (@]
C6 dong 16n (%)
PVN 51
Khac 49
Gidi han sé hiru NDTNN con lai (%) 35
Lé Huynh Huong
(084) 028- 6299 2006 — Ext 1524

huong.lh@vdsc.com.vn

Vui long xem nhing cong b6 théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 1



RONGVIET

SECURITIES PVS | Cap nhat KQKD

KQKD Q1/2025: Tang trudng tich cuc, ddng luc dén tir cic du an M&C trong diém

PVS cong bé KQKD Q1-FY25, doanh thu thuan va LNST CDM lan lugt la 6.014 ty déng (tdng 62% YoY), va LNST CDM dat 332 ty déng (tang
10% YoY). Trong dé:

Doanh thu Q1/2025 ctia PVS tang trudng manh nhd méang co khi & xay 1ap (M&QC), véi miic tang gdp 2,2 lan so véi cling ky ndm trudc.
K&t qua tich cuc nay dén tu tién d6 trién khai t6t cac hgp déng EPCl thudc du an L6 B (hgp déng s6 1-3) va du an dién gid Greater
Changhua (33 chan dé tru dién gi6). B&n canh do, cac lién doanh FSO/FPSO tiép tuc déng gép ngudn Igi nhudn &n dinh cho PVS.

Bién Igi nhuan gép trong ky thu hep con 4,3%, phan anh anh hudng tu chi phi dau vao tang cao khi déng thdi trién khai nhiéu dy én
quy mé I6n. Dac biét, bién Igi nhuan gép ctia madng M&C chi dat 1,2%, phu hop vdi giai doan dau trién khai du an khi chi phi xay dung
va dau tu co s ha tang dugc hach toan nhiéu han. Ngoai ra, khoan muc “gia vén hgp déng xay dung” trong quy tang gap 2,1 lan so
vGi cung ky, cho thdy PVS c6 thé dang tiép tuc phan bé von dau tu xay dung ca ban (XDCB) vao chi phi gia vén nham phuc vu viéc
ma& rong mang M&C dién gié ngoai khoi.

Chi phi quan ly doanh nghiép cta PVS trong Q1/2025 ghi nhan 373 ty dong (+82% YoY), ch yéu do chi phi nhan vién tang manh
Ién 138 ty dong (+53% YoY) va chi phi trich l1ap du phong tang tré lai. Cu thé, trong ky, PVS da hoan nhap 78 ty déng du phong lién
quan dén nghia vu tién thué dat clia cong ty con Sao Mai — B&n Dinh, phan anh tién trién tich cuc trong qua trinh giai quyét nghia vu
thué véi co quan chiic nang. Dong thdi, PVS cling tdng cudng trich 1ap du phong cho dot bao dudng dinh ky déi tau dau khi va du én
33 chan dé Greater Changhua - la cac khoan muc dac thu, gép phan khién chi phi quan ly trong ky tang so vai cuing ky nam trudec.
P4i véi doanh thu tai chinh, PVS ghi nhan 85 ty déng lai tién gui trong Q1/2025, tdng 11% so vai ciing ky nhd quy mo ti€én mat va
dau tu tai chinh ngdn han gia tang dang ké - dat téng cong 16,5 nghin ty déng so vai 9,3 nghin ty dong cung ky. Trong khi dé, lai
chénh léch ty gia dat 125 ty déng, tang manh so vai muic 74 ty déng cling ky, phan anh dién bién tich cuc cha ty gia USD/VND trong
ky. Ngoai ra, mot diém ndi bat 1a khoan lai chénh léch danh gia lai tai san gia tri cong ty con khi sap nhap vao Céng ty me theo quy
dinh, khoan thu nhap tai chinh nay dat t6i 130 ty dong - lan dau dugc ghi nhan va déng gop gan 33% vao t8ng doanh thu tai chinh,
qua dd gilip téng thu nhap tai chinh ctia PVS tdng hon gap déi so véi cuing ky.

Bang 1: KQKD Q1/2025 cuia PVS (ty dong)

Ty déng Q1-FY25 Q4-FY24 +/-(QoQ) Q1-FY24 +/- (YoY)
Doanh thu 6.014 9.669 -38% 3.710 62%
M&C 4.041 7.206 -44% 1.802 124%
FSO/FPSO 734 641 14% 547 34%
Oo&M 461 727 -37% 397 16%
Tau ky thuat dau khi 563 546 3% 422 33%
Cén ci cang 503 394 28% 335 50%
ROV 94 106 -11% 105 -11%
Lgi nhuan gop 257 233 11% 258 -1%
M&C 48 99 -52% 52 -8%
FSO/FPSO 31 34 -8% 22 43%
O&M 23 0 33 -29%
Tau ky thuat dau khi 60 56 8% 47 27%
Cén cu cang 83 96 -14% 81 3%
ROV 9 28 -67% 12 -26%
Chi phi ban hang va quan ly 396 526 -25% 227 74%
Thu nhap HPKD -138 -294 -53% 31.5 -538%
Thu nhap tai chinh 340 195 75% 151 126%
Chi phi tai chinh 34 -7 -615% 14 139%
Lai/I6 tur LDLK 213 216 -1% 197 8%
LNTT 384 695 -45% 368 4%
LNST 332 439 -24% 301 10%
LNST CDM 332 439 -24% 301 10%
EBITDA 0 -135 -100% 174 -100%
EBIT -138 -294 -53% 32 -540%

Nguén: PVS, CTCK Rong Viét
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Nguén: PVS, CTCK Réng Viét
KQKD 5T2025: Duy tri ting truéng &n dinh, EPC va NLTT ngoai khoi tiép tuc déng vai tro chi luc
PVS udc tinh ghi nhan doanh thu hgp nhat 5 thang dau nam dat trén 10.000 ty déng, tuong duong 45% ké hoach nam, cling vdi lgi nhuan
trudc thué vuot 600 ty déng, hoan thanh hon 61% k& hoach ca ndm. Nhiing con s6 nay tiép tuc cho thdy nén tang van hanh 6n dinh, déng
thdi cling ¢6 ky vong tang trudng cho giai doan con lai ctia nam.
EPC va nang lugng tai tao ngoai khoi tiép tuc la déng luc chinh
Doanh thu tir mang téng thau EPC tiép tuc chiém ty trong I6n trong co cau doanh thu toan Téng céng ty, vai gid tri trén 6.100 ty déng,
tuong duang hon 60% téng doanh thu. Dang cha y, nhém du an nang lugng tai tao ngoai khai va cdng nghiép trén bs dang dugc trién
khai dung tién do, khéng ghi nhan tinh trang cham tré - mot diém cong I6n gidp nang cao uy tin cla PVS véi cac doi tac qudc té.
Bén canh dé, cdc mang dich vu truyén théng nhu FSO/FPSO va tau chuyén dung tiép tuc duy tri hiéu qua. Dac biét, mang tau chuyén dung
ghi nhan 865 ty déng doanh thu, hoan thanh gan 58% ké hoach nam, cho thdy nang luc van hanh 6n dinh gitia b&i canh gia thué c6 xu
hudéng cai thién.
Nhi€u du an trong diém trién khai ding tién do
Trong 572025, PVS ghi nhan tién d6 tich cuc tai nhiéu du an I6n, bao gém:
Lac Da Vang - t8 hap dau khi ngoai khoi c6 téng dau tu lén t&i 1,2 - 1,3 ty USD, hién dang dugc trién khai dung tién d6: phan gian cong
nghé trung tam dat 25,5%, hé théng dau mo dat 27%, va FSO dat 30%.

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Chuéi du &n L6 B - O Mén sau khi c6 quyét dinh FID vao cudi nam 2024 da di vao thi cdng véi cac géi EPCI chinh:
e  G6ithdu EPCI#1: Tién d6 thi céng 22%
Tinh dén thdi diém hién tai, tién do6 thuc hién géi thau da dat khodng 22%, phan éanh né luc ctia PVS trong viéc dap tng cdc méc
tién do quan trong cla du an. Biét rang, goi thau EPCI#1 nay do lién doanh PVS va McDermott cung thuc hién, bao gom thiét k€,
mua sam, thi cdng va ldp dat gian cong nghé trung tdm, gian nha & va thap dudc.
e Goithdu EPCI#2: Tién dé thi céng 47%
PVS dam nhan thiét k&, ché tao va lap dat 4 gian dau giéng cling hé théng dudng éng ndi mo. Hién tai, phan ché tao gian nhe da
dat 47% tién do, va ching téi ky vong PVS sé cé thé hoan thanh céng viéc dung ké hoach dé ra: hoan thanh chan dé va trién khai
lap dat ngoai khoi vao Q3/2025.
e Goithdu EPC#3: Vuéng mdc mdt béng lam chdm tién dé
Vi ndi dung thi cong la xay dung dudng 6ng dan khi trén bg tir Can Tho qua Ca Mau dén Kién Giang - dang gap kho khan do tién
doé gidi phong mat bang cham, khién dia phuong chua thé ban giao dat cho nha thau thi cong. Hién nay, PVS dang tich cuc phéi
hgp vai cac co quan chic nang nham thao gé vudng mac, ching téi ky vong cac van dé vé giai phdng mat bang sé sém dugc thao
g& dé dam bao tién dé thi cong du an trong céac quy tiép theo.
e Goéithdu EPC#4: FSO - Dong tién én dinh dai han
Trong thang 5/2025, PVS da chinh thic nhan thu trao thau trién khai qua lién doanh PTSC South East Asia (PVS ndm 51%). V&i t6ng
gia tri hop déng lén t&i 600 triéu USD, gébm 14 nam thué chinh thiic (480 triéu USD) va quyén gia han 9 nam (120 triéu USD). Dy an
FSO nay du kién tao ra dong tién 6n dinh cho PTSC tir Q2/2027 va kéo dai trong sudt 20 ndm, déng gép dang ké vao hiéu qua tai
chinh dai han cla cong ty.
Du dn dién gié ngoai khoi Greater Changhua 2b & 4 (CHW2204) tai Dai Loan da hoan thanh 33 chan dé tua-bin gio tir thang 2/2025 va
dang trong giai doan ban giao. Téng céng 6 du &n dién gié ma PVS dang tham gia (gém 4 du an tai chau Au, 2 tai chau A) déu thi cong
dung tién do.
Du an céng nghiép trén b& nhu san bay Long Thanh - véi goi thau kho nhién liéu va hé théng chiét nap — dugc PTSC thuc hién trong
vong 12 thang va du kién hoan thién trong ndm. T8 hop Loc hda diu Long Son cling dang dugc trién khai vdi tién dé 6n dinh.

Bang 2: Cap nhat tién do cac g6i thau EPCI ma PVS dang thuc hién trong du an dién khi L6 B - O Mén

Hopddng Don vi thuc hién Gia tri uéc tinh Cong viéc chinh ién dé mmmm 2027 m

EPCI#1 MCDF‘;’{'S“C“‘ & S00tieuUSD  Giantrungtdm,gidnnhad thipdudc  22%

EPCI#2 PTSC M&C 300 triéu USD 4 giandau giéng 47%

Xay dung & lap dat duding ng dan khi

EPCI#3  PTSC&Lilama18 250tri€uUSD o b Thiét ké va chay thif toan bo dy dn

27%

EPCI#4 n/a 750triguusp  *3Ydung &I3pdatdubng Sng dan khi n/a
ngoai khoi

Nguén: PVS, CTCK Réng Viét

Chién lugc mé roéng sang nang lugng tai tao va bai toan nguén vén

PTSC ti€p tuc ddy manh hién dién trong chudi gia tri ndng lugng tai tao ngoai khai — khéng chi véi vai trd téng thau EPC ma con ky vong

trd thanh nha dau tu va xuat khau dién, tiéu biéu 1a du an dién gid xuat khiu sang Singapore. Ngoai ra, cac linh vuc mai nhu CCS, dién hat

nhan ciing dang dugc nghién ctu va hgp tac quoc té.

Theo d6, nhu cau vén dau tu trong giai doan 2026 - 2030 dugc du bao & muc rat I6n, tir 4.200 - 10.200 ty déng. PVS dang dé xuat 16 trinh

tang von diéu |é 1én 9.000 -15.000 ty d6ng nham dam bao nang lyc tai chinh cho cac du an quy mé 16n. Mac du day la hudng di tat yéu, bai

toan huy déng von hiéu qua - nhat 1a trong bdi canh thi trudng tai chinh con nhiéu thach thiic - sé 1a yéu té then chét anh hudng dén trién

vong trung dai han clia doanh nghiép.

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Bang 3: Du bao doanh thu cac hop déng M&C ciia PVS nam 2025
Hop déng M&C (triéu USD)

Tdng gia tri

Du bao doanh thu M&C 2025 Backlog udc tinh 2025-2029

A=1+I1l Duan ngoaikhoi 6.365 910 5.187
1 Du an dau khi 2.843 610 2.606
1 SuTu Trang Phase 2 250 50 250
2 L6 B-O Mén 1.050 410 918
3 Lac Ba Vang 283 150 258
4 Ca Voi Xanh 830 - 830
5 Nam Du - U Minh 180 - 180
6 Khanh My - Dam Dai 170 - 170
[} Du &n dién gi6 ngoai khoi 2.670 300 1.900
1 Tram bién ap Hai Long Phase 2,3 (Dai Loan) 90 - 40
2 Greater Changhua 2b & 4 (Pai Loan) 300 100 150
3 Baltica Phase 2 (Ba Lan) 180 100 80
4 Fengmiao (Pai Loan) 100 50 20
5 Formosa (Pai Loan) 400 50 400
6 Du &n xuat khau dién gié 1.200 - 1.200
B Du an trén bo 732 - 680
1 Tau chd LPG Thi Vai 32 - 12
2 Kho cang LNG Thj Vai Phase 2 100 - 80
3 Kho cang LNG Thj Vai Phase 3 300 - 300
4 Kho cang LPG Son My 300 - 300

Nguén: CTCK Rong Viét udc tinh
Chung t6i ky vong KQKD Q2 ctia PVS sé tiép tuc tich cuc nh& ghi nhan doanh thu tir cac du an trong diém
Bang 4: Du phéng KQKD Q2/2025 ctia PVS (Ty déng)
Q2/2025F

Pon vi: Ty déng

Gia dinh

Doanh thu thuan 7391  22,9% 32,7% Dugc thic ddy bai doanh thu mang M&C khi doanh nghiép trién khai céc du an trong diém
M&C 4.851 20% 579 ® Mang M&C: Ky vong ti€p tuc ghi nhan doanh thu tir cac dy én l6n nhu L6 B, Lac Ba Vang va
FSO/FPSO 563 23% ) Grfeater Changhua\(33 chan dé'.?ién. 9ié ngoai kh\di)\. ) o o

e Mang FSO/FPSO va O&M: Dy kién ti€p tuc duy tri da tang trudng 6n dinh nhd dac thu hop
O&M 586 27% - déng dai han.
Tau ky thuat dau khi 664 18% 5% & Mang Tau ky thuat dau khi va Can c cdng: Ky vong tang trudng dong pha véi mang M&C,
Ciin cifcang 396 21% 50 nhd nhu cdu van t;?\i & c‘lich vu hau can ting trong mua trién khai du an cao dié:m.
e Mang ROV: PVS bét dau thuc hién cac goi khdo sat ROV cho du an xuat khau dién sang
ROV 133 41% 0% singapore.
Loi nhuan gop 301 17% 25%
M&C 97 103% 986%
FSO/FPSO 24 -23% -
O&M 29 26% -14%
Tau ky thuat dau khi 66 10% 19%
Cén ci cang 67 -19% -13%
ROV 13 44% -65%

et el i e R 296 25% 11% Chi phi dy kién sé thap hon so véi ky trudc do khéng phat sinh thém khodn du phong nao

nhu Q1/2025.

Thu nhap HPKD 6 105% 107% TP:u nh;\faptir I-!DIED Q2 ghi nhan lai so véi miic am ctia Q1/2025 va Q2/2024 lan luot 1a -138 ty

dong va -92 ty dong

Thu nhap tai chinh 130 -62% -7%  Du kién sé khéng ghi nhan khoan danh gia lai tai san ngoai té nhu quy trusc do.

Chi phi tai chinh 35 3% -21%

L&i/16 ti lién doanh/lién két 238 12% -18%

LNTT 328 -15% 16%

LNST 343 3% 75%

LNST CDM 299 -10% 53%

EBITDA 240 1061% 318%

EBIT 6 -104%  -106%

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cuéi béo cao nay
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Pinh gia
Pinh gia dai han bang phuong phap FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Toém tét dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 14,3% Thai gian du phéng DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién tu do cé thé chiét khau 8.301

Chi phi vén chti s& hiu 14,0% + Tién mat & tuong duang tai ngay dinh gia 14.505

Lai suat phi rdi ro 5,0% -No -2.767
Phan bu rdi ro vén chi s& hiru 9,0% Giéa tri vén cha sé hitu 20.040
Beta 1,1 S8 lugng 6 phiéu luu hanh (triéu CP) 481,93

Exit EV/EBITDA 6,0x Gia tri VCSH trén moi c6 phi€u (VND) 41.680

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 5: Bang d6 nhay cho Gia tri V&n chti s& hitu ctia PVS trén méi CS phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
5,00 5,50 6,00 6,50 7,00
12,3% 40.141 41.692 43.243 44.794 46.344
WACC 13,3% 39.463 40.953 42.442 43.931 45.421
14,3% 38.818 40.249 42.080 43.110 44.541
15,3% 38.203 39.578 40.953 42.328 43.704
16,3% 37.616 38.939 40.261 41.583 42.905

Nguén: CTCK Réng Viét
Pinh gid ngan han bang phuong phap so sanh EV/EBITDA
Chung t6i stt dung phuong phap dinh gia PVS bang phuong phéap so sanh EV/EBITDA. Gid muc tiéu ctia PVS nhu bang dudi.

Bang 6: Gia muc tiéu udc tinh ctia PVS qua 2 nam

EV/EBITDA
5,00 5,50 6,00 6,50 7,00
2025 933 33.048 34.024 35.000 35.977 36.953
EPS 2026 1.410 38.036 39.511 40.986 42.461 43.936

Nguén: CTCK Réng Viét

Téng hgp 2 phuong phap véi ty 1é 50:50, gia c6 phi€u cho muc tiéu trong 1 nam téi & muc 38.500 déng/cd phiéu, tuong duong
EV/EBITDA du phéng cho nam 2025 la 6,0x lan. Nha ddu tu ¢6 thé dua vao bang phdn tich dé nhay ctia ching téi dé dua ra quyét dinh dau
tu phtr hop véi khdu vi rdi ro cia minh.

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (dong/cé phiéu)
DCF (5 nam, WACC: 13,4%, EVEBITDA: 6,0x) 50% 42.080
EV/EBITDA (6,0x, EBITDA 2025F) 50% 35.000
Téng 100% 38.500

Chung téi xin luu y nha dau tu rdng nhan dinh phan tich cla ching t6i dua trén gia dinh 1a cac du an M&C clia PVS sé dugc trién khai ding
tién do va ddm bao phé duyét quyét dinh dau tu cudi cung. Néu gia dinh trong yéu nay dién bién khac véi ky vong cta ching t6i, hiéu qua
hoat déng kinh doanh ctia PVS c6 thé bi dnh hudng dang ké trong trung va dai han.

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Phu luc

Bang 7: Két qua kinh doanh Q1/2025

(Ty dong) Q1-FY25 Q4-FY24 +/- (qoq) Q1-FY24 +/- (yoy)
Doanh thu 6.014 9.669 -38% 3.710 62%
Loi nhuan gop 257 233 11% 258 -1%
Chi phi ban hang va quan ly 396 526 -25% 227 74%
Thu nhap HDKD -138 -294 -53% 32 -540%
EBITDA 21 -135 -115% 174 -88%
EBIT -138 -294 -53% 32 -540%
Chi phi tai chinh 34 -7 -615% 14 139%
- Chi phi lai vay 18 16 12% 16 12%
Kh&u hao 159 158 1% 142 12%
Khoan muc khéng thudng xuyén
Khoadn muc bat thudng
Lgi nhuén trudc thué 384 695 -45% 368 4%
Loi nhuan sau thué 332 439 -24% 301 10%
LNST diéu chinh cac khodn muc 332 439 -24% 301 10%
Ngudn: PVS, CTCK Réng Viét
Bang 8: Phan tich HDKD Q1/2025
Chi tiéu Q1-FY25 Q4-FY24 +/- (qoq) Q1-FY24 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi*
TS lgi nhuan gop 4,3% 2,4% 187bps 7,0% -269bps
EBITDA/Doanh thu 0,3% -1,4% 175bps 4,7% -434bps
EBIT/Doanh thu -2,3% -3,0% 73bps 0,8% -315bps
TS lgi nhuan rong 5,5% 4,5% 98bps 8,1% -259bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh
Hiéu qua hoat déng** (x)
- Vong quay hang tén kho 11,9 27,2 -15,3 9,4 2,5
- Vong quay khoan phai thu 4,0 74 -3,4 3,8 0,2
- Vong quay khoan phai tra 1,9 4,0 -2,1 2,0 -0,2
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 97,5% 94,6% 298bps 56,5% 4.102bps
Nguén: PVS, CTCK Rong Viét
Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Ty dong Ty dong
KQ HPKD 2023A 2024A 2025F 2026F Bdng COKT 2023A 2024A 2025F 2026F
Doanh thu thuan 19.374 23.770 32.620 39.478 Tién 5.757 11.422 10.050 10.257
Gia vén 18.335 22705 31.496 37.685 Pau tu ngdn han 4.329 3.886 3.808 3.808
Lai gop 1.039 1.065 1.124 1.794 Khoan phai thu 4.185 6.244 7.176 8.685
Chi phi ban hang 85 95 98 118 Hang ton kho 1.470 1.830 2.205 2.638
Chi phi quan ly 967 1.235 955 1.382 Tai sdn ngan han khac 548 500 500 500
Thu nhap tu HDTC 790 569 627 609 Tai san c6 dinh hiu hinh 3.796 4.046 5.119 6.208
Chi phi tai chinh 216 217 297 194 Tai sén c6 dinh v hinh 63 62 59 57
Lgi nhuan khac 66 603 100 100 Pau tu dai han 4.945 4730 5.568 6.395
Loi nhuén trudc thué 651 864 836 826 Tai san dai han khac 1.253 1.287 1.351 1.419
Thué TNDN 1277 1553 1338  1.635 Téng tai san 26.346 34.007 35.837 39.967
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 217 299 268 327 Khodan phai tra 7.261 12.363 12913 15451
Loi nhuan sau thué 34 185 -160 164 Vay va ng ngan han 1.176 869 500 500
EBIT 1.026 1.070 1.230 1.145 Vay va ng dai han 564 790 1.882 2.742
EBITDA -13 -265 71 293 Vay va ng khac 3.243 4.607 4.607 4.607
% Quy khen thudng phuc lgi 623 707 707 707
CHi SO TAI CHINH 2023A 2024A 2025F 2026F Quy khoa hoc céng nghé 5 2 2 2
Tang truéng (%) Téng no 12.872 19337 20.611 24.008
Doanh thu 18,4% 227%  37,2% 21,0% V6n dau tu ctia CSH 4.819 4.819 4.819 4.819
Loi nhuan HDKD -17,0% -29,9% 1783%  51,0% C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBITDA -17,0% -29,9% 178,3% 51,0% Lgi nhuan gitr lai 4.048 4.082 4.359 4.585
Lgi nhuan sau thué 3,7% 42% 15,0% -7,0% Thu nhap khac 516 872 872 872
Téng tai san 1,9%  291% 5,4% 11,5% Quy dau tu va phat trién 3451 3.796 4.165 4.509
Vén chl sé hitu 4,1% 5,7% 4,8% 4,0% Téng von 12.834 13.569 14.215 14.785
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 710 1.171 1.011 1.174
Kha nang sinh lgi (%)
LN goép/Doanh thu 54%  45%  34%  45% Chi sé dinh gid 2023A 2024A  2025F  2026F
EBITDA/Doanh thu 2,5% 1,4% 2,9% 3,6% EPS (d6ng) 1.579 1.923 2.392 2.280
EBI/DoanhThu -0,1% -1,1% 0,2% 0,7% P/E (x) 24,2 17,6 13,7 14,3
LNST/Doanh thu 5,3% 4,5% 3,8% 2,9% BV (d6ng) 26.852 28.388 29.816 31133
ROA 3,9% 3,1% 3,4% 2,9% P/B (x) 1,3 11 11 11
ROE -0,1% -1,3% 0,3% 1,2%
Hiéu qua hoat déng (I1an)
Véng quay kh. phai thu 46 3,8 4,5 4,5 MO HINH BINH GIA Gid Tytrong  Binh qudn
Vong quay HTK 12,5 124 14,3 14,3 FCFF 41.800 50%
Vong quay kh. phai thu 2,5 1,8 2,4 2,4 EV/EBITDA 35.200 50%
Kha nang thanh toan
Hién hanh 1,9 1,8 1,8 1,6 Gia muc tiéu (déng) 100% 38.500
Nhanh 1,8 1,7 1,6 1,5
Cau truc tai chinh (%)
Téng Ng / VCSH 136% 122% 168%  219% LICH SUDINH GIA GIA KHUYENNGHI ~ THOIHAN
Vay ngan han/VCSH 9,2% 6,4% 3,5% 3,4% 04/2025 37.900 MUA 1 ndm
No dai han / VCSH 4,4% 58% 13,2% 18,5% 07/2025 38.500 MUA 1 nam
Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mot goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo
dugc 1ap trén ca s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
c6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da cd gdng chuyén tai ddy du nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cio nay. Nha dau
tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui 1dng lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé tro khach hang cda ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng mic sinh 16i bao gém cé tuic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién ddy dd cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang ludi hoat ddng dén céac thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan ¢ déng chién lugc ciing la d&i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngli nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC 6 tiém lyc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing sdn phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong s6 it cac cong ty chiing khoéan
d4u tién quan tam phat trién d6i ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac bao cao phan tich hé trg théng tin hiiu ich cho khach hang.

Phoéng Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bdo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luéan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phan tich
duong.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

Po6 Thanh Tung

Ph6 phong

tung.dt@vdsc.com.vn

+ 84286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 8428 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khéng
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
(1530)
e BDSdandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran ThiNgoc Ha

Tro'ly Phan tich
ha.tth@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1526)

Lé Tu Quéc Hung
Ph6 phong
hung.ltg@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1530)
e Chién lugc Thj trudng
e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1524)
e Thly san
e Phanbén

T6 Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Tro'ly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1526)

D6 Thach Lam
Trudng bé phén
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1524)
e BDS dandung
e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e 016 &Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My
Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhté vimo

V6 Nguyén Vii Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
¢ Kinh té vimo

Nguyén Buic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1530)
e Tiénich cong cong

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cuéi béo cao nay
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MANG LUGI HOAT PONG

(@

Ha Néi

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&
Tang 1 dén tang 8, tda nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TPHCM

@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ wwwvdsc.comvn  MST 0304734965

CHINHANH HANOI CHINHANH VONG TAU
Tang 10, Toa nha Eurowindow Tang 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,
02 Tén That Tung, P. Kim Lién, Q. Béng Da, Ha Noi P.7, Thanh phd Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
@ (+84) 24 6288 2006 © (+84) 254777 2006
@ (+84) 2462882008
CHINHANH NHA TRANG CHINHANH BINH DUONG
Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Léc Tho, Tang 3 Becamex Tower, sé 230 Dai 16 Binh Duong,
TP.Nha Trang, Khdnh Hoa P. Phti Hoa, TP. Thi Dau Mét, tinh Binh Duong
@ (+84) 2583820006 © (+84)27 4777 2006 :
@ (+84) 2583820008 @ NhaTrang
CHINHANH CANTHO CHINHANH PONG NAI
Tang 8, Toa nha Sacombank Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 Vo Thi Sau, i @
95-97-99 V6 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, CanTha P Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai Pinh Ddgng
© (+84)2923817578 @ (+84)251777 2006 BV, Déng Nai
@ (+84)2923818387 @ Ba Ria Viing Tau
(o) TP. H8 Chi Minh
) o5
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Ban béao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thuic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo
nay nhu moét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
dé&i khong chiu trach nhiém déi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y kién
nao cla ban béo cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Théng tin sit dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, chung t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing téi c6 gia tri d€n ngay ra bao céo va cé thé thay déi
ma khoéng can bao cao trudc. Ban bado cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2025.

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10



