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TONG CTCP DICH VU KY THUAT DAU KHi VN (HSX: PVS)

Tiém ning tang trudng ti backlog M&C ctia cac du an trong diém

S dung két hgp phuong phap chiét khau dong tién va so sanh EV/EBITDA véi ty |é 50:50,
chung téi xac dinh muc gia hop ly 6 phi€u PVS trong mét nam tai la 37.900 dong/c6 phiéu,
tuong duang véi muc sinh 16i ky vong 1a 45%. Tuy nhién, ¢& phiéu cé thé dugc dinh gia cao
han véi muc d6 chap nhan rdi ro cao hon.

Trong nam 2025, ddng luc ting trudng chinh cta PVS dén ti mang M&C khi ghi nhan
doanh thu tir cac du an trong diém

e Nam 2025, chiing t6i ky vong PVS sé dat doanh thu 33.825 ty déng (+42,3% YoY), LNST-
CDPM dat 1.367 ty dong (+27,7% YoY). Pong luc tang trudng chd yéu dén tir mang M&C,
trong khi cac mang kinh doanh con lai ky vong duy tri da én dinh. Ching téi udc tinh PVS
sé ghi nhan doanh thu 937 triéu USD tu cac du an M&C, trong dé cac du an ngoai khai
déng gop han 96% doanh thu, bao gém cac du an trong diém nhu L6 B - O Mén, Lac Pa
Vang, du an dién gi6 ngoai khoi (Greater Changhua va Bantical Phase 2).

e Nam 2025, véi quan diém than trong, ching téi udc tinh PVS sé ghi nhan hgp nhat khoan
chi phi gan 600 ty déng tir cdng ty con la PSB, bao gdém 460 ty déng chi phi thué bén cang
Sao Mai - Bén Dinh va 140 ty déng chi phi phat cham tra. Trong ndm 2024, doanh nghiép
da trich lap du phong mét phan cho nghia vy tiém tang nay nén viéc ghi nhan khoan chi
phi bat thudng sé khong &nh hudng déng ké dén LNST-COM.

Lai 16 tir cong ty lién doanh, lién két ky vong tang truéng tét tif nam 2027

Day la khoan muc déng gop hon 45% Igi nhuan trudce thué cia PVS trong vong 10 nam qua.

Chung t6i udc tinh thu nhap tir khodn muc nay sé tdng truéng kép 4,8% trong giai doan 2025-

2029 nh& déng gép tich cuc ti FSO Lac Pa Vang va FSO L6 B - O Mén di vao hoat dong tur

nam 2027.

Ngoai ra, di€ém sang cia PVS con dén tir khoan thu nhap tai chinh tit lugng tién mit doi

dao cia doanh nghiép. Udc tinh dong gop binh quéan 33,7% Igi nhuan trudc thué cda PVS

trong giai doan 2025-2029.

Nhin chung, trong giai doan 2025-2029, chiing t6i ky vong PVS sé quay tré lai thoi ky
hoang kim véi t6c d6 tang trudng kép doanh thu va LNST-CDM lan lugt 1a 10,7% va 8,5% nhd
lugng backlog M&C hap dan va su tang trudng tir cac mang kinh doanh phu trg cing pha véi
hoat dong M&C, tao nén mot buc tranh téng thé tich cuc cho Cong ty.

Ruiro

Tién do hoac khéi lugng cong viéc thuc hién khong dat ky vong la rdi ro gidm gid cda cé phiéu.

Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty déng)

Doanh thu thuan 14.260 16.366 19.374 23.770 33.825 37.558
Tdng truéng (%) -29,3% 14,8% 18,4% 22,7% 42,3% 11,0%
EBITDA 557 578 480 336 1.125 1.598
LNSTCTM 675 989 1.026 1.070 1.358 1.257
Tdng truéng (%) 5,7% 46,7% 3,7% 4,2% 26,9% -7,4%
Bién rong (%) 4,7% 6,0% 5,3% 4,5% 4,0% 3,3%
ROA (%) 2,7% 3,8% 3,9% 3,1% 3,8% 3,3%
ROE (%) 5,7% 8,0% 8,0% 7,9% 9,5% 8,4%
EPS coban (VND) 887 1.438 1.579 1.923 2.557 2.367
GTSS (VND) 24.855 25.785 26.852 28.388 29.981 31.384
C6 tuc tién mat (VND) 1.159 899 790 793 1.000 1.000
P/E (x) 20,1 149 24,2 17,6 10,5 114
P/BV (x) 0,7 0,8 1,3 11 09 09

Nguén: PVS, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cra ngay 21/04/2025.

Bao céo Cong ty | Dau khi

Thang Tu, 2025
MUA +45%
Gia thi truong (VND) 26.100
Gia muc tiéu (VND) 37.900
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Dau khi
Von hoa (ty dong) 15.725
SLCPDLH (triéu cp) 478
Beta 1,0
Free Float (%) 50,00%
Gia cao nhat 52 tuan 44.900
Gia thap nhat 52 tuan 31.700
KLGD binh quéan 20 phién 5.410.000
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Ty suat sinh 15i (%)

3T 1N 2N
PVS -20% -32% 7%
VN30 Index -5% 7% 26%
VN-Index -8% 2% 18%
Cé doéng 16n (%)
PVN 51
Khac 49
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 83
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PINH GIA

PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tat dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 13,4% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 8.752

Chi phi vén cht s hitu 14,0% + Tién mat & tuong duong tai ngay dinh gia 12.353

Lai suat phi rdi ro 5,0% -Ng -2.647
Phan bu rui ro vén chti s hiu 9,0% Gia tri vén cha s& hiru 18.520

Beta 1,0 S8 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 481,93

Exit EV/EBITDA 6,0x Gia tri VCSH trén méi cé phiéu (VND) 38.800

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 1: Bang dd nhay cho Gia tri Vén chii s& hitu ca PVS trén méi C6 phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
5,00 5,50 6,00 6,50 7,00
11,4% 37.216 38.920 40.624 42328 44,032
WACC 12,4% 36.437 38.071 39.706 41.340 42974
13,4% 35.696 37.264 38.832 40.401 41,969
14,4% 34.992 36.497 38.002 39.507 41.012
15,4% 34.322 35.767 37.212 38.657 40.102

Nguén: CTCK Réng Viét
DINH GIA NGAN HAN BANG PHUGNG PHAP SO SANH EV/EBITDA

Chung téi sir dung phuang phép dinh gia PVS bang phuong phép so sanh EV/EBITDA. Gid muc tiéu cla

PVS nhu bang dudi.
Bang 2: Gia muc tiéu udc tinh cia PVS qua 2 nam
EV/EBITDA
5,00 5,50 6,00 6,50 7,00
2025 1.123 34.623 35.797 36.972 38.146 39.321
EPS 2026 1.596 39.568 41.237 42.906 44575 46.244

Nguén: CTCK Réng Viét

Téng hop 2 phuong phap véi ty 1& 50:50, gia c6 phi€u cho muc tiéu trong 1 nam téi & miic 37.900
déng/cé phiéu, tuong duong EV/EBITDA du phéng cho nam 2025 la 6,0x l1an. Nha ddu tu cé thé dua
vdo bdng phdn tich dé nhay cua chiing téi dé dua ra quyét dinh ddu tu phi hop véi khdu vi rdi ro cdia minh.

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (dong/cd phiéu)
DCF (5 nam, WACC: 13,4%, EVEBITDA: 6,0x) 50% 38.800
EV/EBITDA (6,0x, EBITDA 2025F) 50% 37.000
Téng 100% 37.900

Chung t6i xin luu y nha dau tu rang nhan dinh phan tich ctia ching t6i dua trén gia dinh la cac du an M&C
cla PVS sé dugc trién khai dang tién d6 va ddm bao phé duyét quyét dinh dau tu cudi cung. Néu gia dinh
trong yéu nay dién bién khéc véi ky vong cla ching téi, hiéu qua hoat déng kinh doanh ctia PVS ¢6 thé
bi &nh huéng dang ké trong trung va dai han.
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Sau day, chung téi trinh bay cac khia canh cta c8 phiéu PVS, hé trg cho phan dinh gia nhu sau:
MUC LUC

A.PHAN TiCH TAI CHiNH & DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2025-2029 Tham khao trang 4

B. PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP Tham khao trang 13
1.T8ng quan doanh nghiép Tham khao trang 13
2. Hoat déng kinh doanh cét 16i Tham khao trang 14
PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHiNH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2029 Tham khdo trang 18
PHU LUC 2 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUONG DONG VOI PVS Tham khao trang 19
PHU LUC 3 - TRIEN VONG PHAT TRIEN CAC BE DAU KHi MG1 TAI VIET NAM Tham khdo trang 21
PHU LUC 4 - CAP NHATDU AN LO B- O MON Tham khao trang 24
PHU LUC 5 - TRIEN VONG CAC DU AN NANG LUQNG TAITAO - DIEN GIO NGOAI KHOI Tham khao trang 27
PHU LUC 6 - MOI TUONG QUAN GIUA GIA DAU BRENT VA GIA CO PHIEU PVS Tham khdo trang 31

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 3
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025 - 2029

Doanh thu: Ching téi du phéng téng doanh thu cta PVS sé tdng tir 23.878 ty déng ndm 2024 lén muc
40.177 ty déng ndm 2029 (tuong duong tdng truéng binh qudn 10,7%/ndm trong giai doan 2025-2029), véi
déng luc chinh dén ddt tdng trudng la tir mang Co khi dau khi (M&C) déng gép binh quéan 71% doanh thu
trong giai doan nay.

Vi kinh nghiém Ia nha phdt trién du dn ddu khi hang dau trong khu vuc Chdu A-Thdi Binh Duong va luong
backlog I6n tur cdc du dn tiém ndng nhu du dn L6 B — O Mén, Lac Ba Vang, Cd Voi Xanh va ddc biét la cdc du
dn néing lugng tdi tao, xudt khdu dién gié sang Singapore, chiing téi ky vong PVS sé budc vao giai doan tdng
truéng mai.

Hinh 1: Doanh thu thuan cta PVS (Nghin ty déng) Hinh 2: Déng g6p doanh thu ciia PVS theo cac mang (%)
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Nguén: PVS, CTCK Réng Viét Nguén: PVS, CTCK Réng Viét
1. Mang Co khi dau khi (M&C)

Mang co khi va xay dung (M&Q) la linh vuc tao ra doanh thu I6n nhat cho doanh nghiép, dong gép binh
quan 53% téng doanh thu PVS. Trudc nam 2021, dich vu M&C clia PVS bao gém hai linh vuc chinh:

e Cokhidaukhi: Thuc hién cac goi thau EPCl xay dung céac cong trinh dau khi ngoai khoi, bao gom gian
xUr ly trung tdm, gian nha & va gian dau giéng.

e  Xay dung cong trinh cdng nghiép trén bd: Bao gdom cac du an nhu nha may dién, nha may loc hoa
dau, kho LPG, LNG, va hé théng dudng éng dan khi cing xang dau.

Tirnam 2021, PVS da budc chan vao linh vuc nang lugng tai tao, khai dau bang viéc xay dung nhiéu cong
trinh dién gi6é ngoai khai. (Xem chi tiét hon tai Phan Téng quan doanh nghiép)

Trong giai doan 2025-2029, mang M&C du kién tiép tuc la nguén déng gép doanh thu Ién nhdt cia
PVS, véi muc tang trudng kép 14,7%/nam nha vao lugng backlog 16n tir siéu du an L6 B — O Mén va cac
du an khac. Chung téi udc tinh téng backlog clia PVS trong giai doan nay sé dat 5,855 ty USD, tucng
duang vai lugng backlog binh quan hang nam sé cao gap 2,3 lan doanh thu ghi nhan ctia nam 2024.

e Cdc du dn co khi ddu khi: Chung t6i gia dinh PVS sé tiép tuc trién khai dung tién d6 cac du an hién
tai bao gém L6 B — O Mén va Lac Da Vang; déng thdi linh hoat thi cédng cac du &n Su Td Trang - GD
2B, Ca Voi Xanh, Nam Du-U Minh, Khanh My - Dam Dai. Theo d6, udc tinh backlog cia PVS trong giai
doan 2025-2029 clia cac du én cao khi dau khi sé dat muc 2,6 ty USD.

Trong d6 siéu du an L6 B — O Mén chiém haon 35% téng backlog, khodng 1 ty USD tur cac géi thau
EPCI#1, EPCI#2, va EPCI#3. Sau nhiéu 1an tri hoan FID tir Q4/2022, du 4n nay da chinh thic trién khai
cac géi thau thuong nguédn vao thang 9/2024, gitip PVS trd thanh don vi thi céng dau tién huéng lgi.

e Cdcdudn dién gié ngoai khoi: Trong giai doan nay, ching téi udc tinh backlog tur cac dy an dién gio
ngoai khai dat 1,9 ty USD. Theo do, PVS sé ti€n hanh trién khai cac du an 16n nhu Greater Changhua
2b & 4 (bai Loan), Baltica Phase 2 (Ba Lan), Fengmiao (Pai Loan), va Formosa (Pai Loan).

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Dic biét, doanh nghiép sé hgp tac véi Semcorp dé trién khai siéu du én xudt khiu dién gié sang
Singapore véi gia tri hgp déng xay ldp udc tinh 1,2 ty USD, chiém hon 63% téng backlog dién gi6
ngoai khoi.

e Cdcdudn trén bo: Chung t6i udc tinh backlog co khi ti cadc du én trén ba trong giai doan 2025-2029
dat 680 triéu USD, chd yéu tir cac du an kho cang LNG Thi Vai va kho LPG Son My, bao gém: Kho cang
LNG Thij Vai Phase 2 (80 triéu USD), Kho cadng LNG Thi Vai Phase 3 (300 triéu USD), va Kho cang LPG
Son My (300 triéu USD).

Trong ndm 2025, ching t6i ky vong mang M&C sé tiép tuc dan dat tang tudng ctia PVS nhé lugng backlog
I6n ti cac du an. Theo dé, ching téi udc tinh doanh thu mang dich vu nay trong ndam 2025 sé tang gap
déi so v6i nam trudc d6 vai udc tinh sé ghi nhan doanh thu hon 1 ty dé, tuong ting hon 27 nghin ty dong.

Bang 3: Du bao doanh thu cac hgp déng M&C cia PVS nam 2025

Téng gia tri Du bao doanh Backlog uéc tinh

Hop déngMEC it tulsD] hop déng thu M&C 2025 2025-2029
A=1+I1l | Duan ngoai khoi 6.365 910 5.187
| Du &n dau khi 2.843 610 2.606
1 Su T Tréng Phase 2 250 50 250
2 L6B- O Mén 1.050 410 918
3 LacbaVang 283 150 258
4 Céa Voi Xanh 830 - 830
5 Nam Du - U Minh 180 - 180
6 Khanh My - Dam Dgi 170 - 170
[} Du én 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 (Dai Loan) 300 100 150
3 Baltica Phase 2 (Ba Lan) 180 100 80
4 Fengmiao (Dai Loan) 100 50 20
5 Formosa (Pai Loan) 400 50 400
6 Du an xudt khau dién gi6 1.200 - 1.200
B Du an trén bo 732 - 680
1 Tau cha LPG Thi Vai 32 - 12
2 Kho cang LNG Thi Vai Phase 2 100 - 80
3 Kho cang LNG Thi Vai Phase 3 300 - 300
4 Kho cédng LPG Son My 300 - 300

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh

2. Mang Cung cap quan ly - van hanh kho néi (FSO/FPSO)

Mang Dich vu cung cdp FSO/FPSO clia PVS mang lai su 8n dinh va déng gép binh quan 13% téng doanh
thu trong giai doan 2017-2024. Doanh nghiép sé cung cap cac dich vu quan ly, bdo dudng va cung tng
lao ddng ky thuat cho cac kho néi FSO va FPSO. Trong dé, FSO la kho néi chita san phdm dau khi khai thac
ti mo va két néi véi hé théng duding 6ng van chuyén vao dat lién, trong khi FPSO con ¢6 thém chic nang
xU ly ddu thé trén bién. (Xem chi tiét hon tai Phan Téng quan doanh nghiép)

Nhin chung, dich vu FSO/FPSO clia PVS cé ty lé khai thac 8n dinh nhd vao viéc ky hop déng cung cép dich
vu cho méi kho néi trong sudt vong dsi clia du an. Trong giai doan 2025-2029, chuiing t6i ky vong doanh
thu tir mang nay sé tang trudng kép 6,2% nhd vao viéc PVS ti€p tuc ky hop dong cung cap dich vu cho
FSO Lac Pa Vang va FSO L6 B — O Mén, cu thé:

e FSOLacbaVang: Ngay 02/12/2024, PVS théng qua lién doanh PTSC Asia Pacific (PTSC AP), da chinh
thuc tring thau hgp déng cung cap FSO cho du an Lac Da Vang. Theo do, PVS sé cung cap dich vu
quan ly va van hanh kho néi nay trong 10 nam va c6 thé gia han thém 5 nam, vai téng gia tri hgp
déng udc tinh 1én dén 416 triéu USD. Chung t6i ky vong FSO nay du kién sé dugc dua vao van hanh
vao nlfa cui nam 2026.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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e FSO L6 B -0 Mén: Hién nay, PVS dang tham gia d&u thau géi thau cung cap dich vu FSO clia du an
L6 B - O Mén. Véi vi thé la mét trong nhiing don vi chd chét, PVS da ddm nhan thi cong nhiéu goi
thau EPCl 16n trong du an nay, cling nhu nhitng kinh nghiém trong van hanh FSO/FPSO, chiing téi
ky vong PVS dugc sé ti€p tuc tring thau géi dich vu FSO nay, va udc tinh sé dong gép thém doanh
thu cho mang kinh doanh nay cdia doanh nghiép vao nam 2027 - khi FSO méi di vao van hanh.

Trong ndm 2025, khi chua c6 sy dong gop ti cac hgp déng FSO/FPSO mai, chiing t6i udc tinh doanh thu

dén tir mang FSO/FPSO clia PVS sé tiép tuc duy tri 8n dinh & muic 2.300 ty d6ng (di ngang so vai cung ky)

va dong gop 6% vao téng doanh thu udc tinh toan doanh nghiép.

3. Mang Dich vu Lap dat, van hanh, siia chita va bdo dudng - O&M

PVS cung cap cac dich vu chinh bao gém cung ng nhan luc, van chuyén - 13p dat — ddu ndi, van hanh,

stia chiita - bao duéng va thao d& cac cong trinh dau khi ca trén dat lién va ngoai khoi. Doanh thu tirmang

nay chi yéu phu thudc vao cac dot bao dudng clia cac nha may loc dau nhu Dung Quat, Nghi Son va cac
kho ngi FSO/FPSO trong khu vuic.

Ndm 2024 danh dau mét cot mée quan trong cho mang dich vu O&M ctia PVS véi muic tang trudng doanh

thu vugt trdi, tang 42% YoY, nhd vao dgt bao dudng téng thé lan tha 5 tai Nha may loc dau Dung Quat,

déng gop dang ké vao hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Bu'éc sang nam 2025, du khong c6 cac du an bao dudng I6n tai hai nha may loc dau Dung Quat va Nghi

Son, ching téi ky vong doanh thu tirmang O&M sé di ngang so véi cung ky, dat han 2.700 ty dong, chiém

8,1% téng doanh thu.

Trong giai doan 2025-2029, doanh thu tir mang O&M du kién tiép tuc 8n dinh, nhd vao su hd trg tir tang

truéng ctia mang M&C, bu dap thi€u hut tir cac du an bao duéng I6n.

4. Mang Tau dich vu dau khi: Mang kinh doanh tau ky thuat dau khi ctia PVS dugc ky vong sé dat téc do

tang trudng kép 5%/nam trong giai doan 2025-2029. Riéng nam 2025, doanh thu mang nay udc tinh dat

2.276 ty dong, tang 5% so v4i nam 2024, tuong (ing dong gop 6,8% téng doanh thu ctia doanh nghiép.

Su tang trudng nay dugc thic ddy béi méi lién két chat ché gitia dich vu tau ky thuat va cac dich vu khéc

cla PVS, d6ng thai hudng lgi tir khéi lugng cong viéc ngay cang gia tang tai cac du én ngoai khai va cac

hoat déng kinh doanh lién quan.

5. Mang Can cf cdng: Chung téi ky vong mang kinh doanh nay ctia PVS sé dat téc dé tang trudng kép

4,2%/nam trong giai doan 2025-2029, nha vao viéc m& rong quy mé & nang cao hiéu qud hoat déng. Bac

biét la ké hoach m& rong cang Ha Luu Ving Tau, dugc ky vong sé tang cudng nang luc van hanh, hé trg
hiéu qua trong viéc x(t ly khéi lugng backlog M&C |6n, dap ing nhu cau thi trudng dang ngay cang tang.

6. Mang Khao sat dia chan - ROV: Mang kinh doanh khao sat dia chan cia PVS dugc du béo sé tang

trudng én dinh véi téc dd kép 3%/nam trong giai doan 2025-2029. Pong luc chinh cho su phat trién nay

dén ti hgp déng cung cap dich vu khédo sat ROV ky véi Saudi Aramco vao nam 2023. Thoéa thuan khéng
chi mang lai nguén viéc m@i ma con gitip PTSC mé rong hoat dong sang thi trudng Trung Dong, tao nén
tang viing chac dé cong ty nang cao vi thé trong linh vuc khao sat dia chan trén thi trudng qudc té.

Loi nhuan gop

Bién Igi nhudn gdp: Trong nam 2025, ching t6i du kién PVS sé ghi nhan hop nhat khoan chi phi thué

dat tir cong ty con la PSB, co gia tri 460 ty déng va khoan chi phi bat thudng nay khién bién lgi nhuan gép

cla PVS trong ndm gidm manh vé muc 3,9% so véi muc 4,5% cung ky.

Néu loai bé khodn chi phi bét thudng nay, chiing téi ky vong bién loi nhuén gép ctia PVS trong ndm

2025 sé dat mirc 5,3%. Cac ugc tinh cu thé nhu sau:

Mang M&C du kién sé cai thién bién lgi nhuan gép nh& déng gép tir cac du an dién gié ngoai khoi.

Chung t6i udc tinh bién lgi nhuan gop binh quan mang nay trong giai doan 2025-2029 sé dat 2,6%, phuc

hoi manh mé so véi muc 1,44% nam 2024 nho cac du an ¢6 bién loi nhuén cao. Sau giai doan khé khan,

mang M&C dang dan héi phuc va ky vong quay lai thai ky thinh vugng nhu giai doan 2012-2015, khi PVS

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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nhan dugc cac hgp déng I6n tir cac du an trong diém, nhu L6 B - O Mén (1,043 ty USD), cac du an dién
gié Dai Loan (570 triéu USD) va ké hoach xuat khiu dién gié sang Singapore (1,2 ty USD).
Bién Igi nhudn mang O&M du kién sé cai thién déng pha véi hoat déng M&C. Chiing t6i udc tinh bién
Igi nhuadn gdp ctia O&M trong giai doan 2025-2029 sé 6n dinh & muic 10% trong kich ban than trong, cao
hon dang ké so vGi muc 4,2% clia ndm 2024, phan anh tiém nang phuc héi va phat trién. Mac du bién lgi
nhuan cla mang nay tiing dat 18% trong giai doan 2012-2015, mtic 10% hién nay van dugc coi la tich
cuc, thé hién su canh tranh manh mé va vi thé ctia PTSC, nhat la khi mang O&M gan lién véi qua trinh van
hanh céac cong trinh dau khi.
Cacmang kinh doanh cén lai ciia PVS ky vong sé duy tri muc Igi nhuan gép 6n dinh trong giai doan
2025-2029. Vi ky vong bién Igi nhuan gép cac mang FSO/FPSO, tau dich vu dau khi, can ci cdng va ROV
lan luot 12 7,8%; 11%; 21,3% va 11%.

Hinh 3: Loi nhuan gép ctia PVS (Nghin ty déng) Hinh 4: Ty trong déng g6p loi nhuan goép cta PVS (%)
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Nguén: PVS, CTCK Réng Viét Nguén: PVS, CTCK Réng Viét

Hinh 5: Bién nhuan gép cta PVS (%)

o
14% 25%

12% 20%
10% /\ 15%
8% 10%
\_——v
5%
6%
0%
9
4% 5%
2% -10%
0% -15%
- = = & &4 o o N I © N © o - = = &8 o4 N &N N |nm O N ®© o
SR R R RS RFREg: 888 T R R RIIRREEEEE
N N N N N N N N N N
e M&C O&M Tau dich vu du khi —_—PVS = FSO/FPSO Cén cu cang ROV e— PV/S

Nguén: PVS, CTCK Réng Viét
Loi nhuan tif cac cdng ty lién doanh lién két déng gép I6n vao KQKD cua PVS

Chuing téi du bao Igi nhuan tir cac céng ty lién doanh/lién két clia PVS sé tang trudng kép 5%/nam trong
giai doan 2025-2029, dua trén ky vong (1) Gia cho thué FSO/FPSO van duy tri 8n dinh nhu hién tai va (2)
déng gbp doanh thu tir hai FSO méi la FSO Lac Ba Vang va FSO Lo B.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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e FPSO Ruby II: PVS (S& hiiu 51%) dang trong qua trinh dam phan hgp déng mai cho thué FPSO cé
thai han tir 3-5 nam va ching téi ky vong gia thué ngay cia FPSO nay sé tiép tuc dugc duy tri ¢ 92.500
USD/ngay dén nam 2029. Theo d6, FPSO Ruby Il du kién dong gép trung binh 34% lgi nhuan trudc
thué cia PVS mdi nam, tuong ducng 437 ty dong trong giai doan 2025-2029. Ngoai ra, néu c6 thé ky
dugc hgp déng dai han, PVS c6 kha nang chuyén ti mé hinh thué van hanh sang thué tai chinh, tao
ra mét khoan lgi nhuan bat thudng.

e FSOLacPaVang vaFSO L6 B: Doanh nghiép Ién ké hoach dau tu 10 nghin ty déng (400 triéu USD)
trong giai doan 2024-2030 vao hai du an FSO Lac Da Vang va FSO L6 B. Du kién cac FSO nay sé bat
dau déng gép vao lgi nhuan cho PVS tif ndm 2027. Vi gid dinh rang PVS s& hitu 51% ¢& phan va gia
cho thué 13 50.000 USD/ngay déi véi ca hai FSO, ching t6i ky vong doanh nghiép c6 thé ghi nhan lgi
nhuan ti céng ty lién doanh-lién két binh quan la 56 ty déng/FSO trong giai doan 2027-2029 khi cac
FSO chinh thic divao hoat dong.

Hinh 6: Lgi nhuén tif cic cdng ty lién doanh-lién két/Loi nhuén trudc thué cia PVS
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Nguén: PVS, CTCK Réng Viét
Chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép (chi phi BH&QLDN):
Trong nam 2025, chiing t6i udc tinh doanh nghép sé hoan nhap 252 ty dong du phong khoan phai tra
chi phi thué dat tai bén cang Sao Mai - B&n Dinh trong nam 2024, theo do, chi phi ban hang & quan ly
doanh nghiép trong ky ctia PVS udc tinh sé giam vé muc 3,2% so v&i muic 5,2% cung ky.
Trong 5 nam tdi, ching t6i ky vong ty trong chi phi SG&A trén doanh thu ctia PVS sé gidm tU 5,2% nam
2024 vé& mic 3,9% trong nam 2029. Chung t6i quan sat va nhan thay chi phi nay thuéng sé ngugc pha véi
doanh thu: chi phi ¢6 xu hudng tang trong giai doan thiéu hgp déng, khi PTSC ddy manh quang ba
thuong hiéu, va gidm khi doanh nghiép tap trung vao thi cdng cac dy an Ién. V6i dac thu nganh dua trén
dau thau, lgi thé canh tranh ctia PTSC nam & kinh nghiém va nang luc thi céng, thay vi quang cao, gop
phan vao hiéu qua chi phi SG&A trong tuong lai.
Doanh thu va chi phi tai chinh: Ching téi nhan thdy doanh nghiép luén cé lgi nhuan tai chinh nho ty
gia tdng qua cac nam clng nhu tién 1ai nhan dugc tién guii ngan hang hodc cho vay. Trong giai doan 10
nam gan day tir 2014 — 2024, lgi nhuan ti hoat déng tai chinh déng gop binh quan 23% vao Igi nhuan
trudc thué cda PVS.
Trong nam 2025, ching t6i cho rang PVS sé ghi nhan hgp nhat khoan chi phi tai chinh tri gia 140 ty déng
tU phi cham tra cGia cdng ty con la PSB, khién chi phi tai chinh trong ky ctia doanh nghiép udc tinh tang
hon 50% svck. Nhin chung trong 5 nam t6i, chiing t6i udc tinh Igi nhuan tai chinh sé déng gép binh quan
24% vao lgi nhuan trudc thué ctia PVS.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 8
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Hinh 7: Loi nhuan tai chinh va ty 1 lgi nhuéan tai chinh/doanh thu ctia PVS
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Nguén: PVS, CTCK Réng Viét
Loi nhuan rong: Trong ndm 2025, ching téi du phéng bién Igi nhuédn rong clia doanh nghiép cé su sut
gidm tU muc 4,95% nam 2024 vé con 3,79%. MUc sut gidm dang ké nay dén tir viéc trong nam 2024, PVS
da ghi nhan khoan thu nhap khac ti viéc dugc boi hoan hgp déng thué FPSO Lam Son tri gia 1.439 ty
déng. Néuloai khodn boé khoan thu nhap bat thudng nay thi bién Igi nhuan rong nam 2025 sé tang truéng
dang ké so vGi muc bién rong 2,7% nam 2024 sau diéu chinh.
Trong 5 ndm tdi, vai trién vong kinh doanh kha quan, chuiing téi ky vong PVS sé tr& lai thoi ky hoang kim
ctia minh vai uéc tinh bién Igi nhuan rong sé dan cai thién vé muc 4,3% vao nam 2029.
Piém ndi bat vé tai san
Vén luu déng: Thong ké sé liéu trong 10 ndm gan nhat ctia PVS va cac doanh nghiép cling nganh, ching
téi nhan thay: S6 ngay phai thu va sé ngay phai tra cla cac doanh nghiép xay lap thudng kha cao do dac
thu cia nganh, bao gém viéc thanh toan theo ti€én dé hogp dong va cac khoan phai thu Ién tir cac du an
dai han. Bén canh do6, s6 ngay hang tén kho cla cac doanh nghiép nay c6 thé bién déng 16n tuy thudc
vao quy mo va tién do cla cac du an. (Tham khao thém s6 liéu so sdnh cing nganh tai Phu luc 2)

e S6 ngay tén kho (DIO): VGi loi thé 1a nha thau xay 1dp dau khi c6 kho bai I16n nhat trong khu vuc
(200ha), PVS hoan toan cé thé ton kho cac linh kién, thiét bi trong khoang thai gian dai hon so véi
cac doanh nghiép cling nganh. Déng thai day ciling 1a Igi thé ctia PVS khi c6 thé tén kho dugc nhiéu
vat liéu cho céc du an 16n. Do vay, s6 ngay ton kho binh quan clia PVS thudng sé I6n hon so véi cac
doanh nghiép cung nganh la 11 ngay.

e S6 ngay phdi thu (DSO): Vi muc DSO binh quan la 76 ngay, thap han so véi muc trung binh cua
nganh cho thay PVS c6 chién lugc quan ly cdng ng hiéu qua va gilp cai thién dong tién.

e S6 ngay phai tra (DPO): Nhin chung PVS c6 xu hudng duy tri s6 ngay phai ra 6n dinh qua cac nam,
vGi gia tri trung binh khoang 88 ngay kha tuong déng so véi cac doanh nghiép cing nganh la 86
ngay.

Du bao cho giai doan 2025-2029, véi dac thu nganh xay dung co cac chi sé von luu dong linh hoat theo

tung du an, ching t6i nhan thdy day 1a thai ky PVS sé trién khai nhiéu du an trong diém. Tham chiéu cac

s6 liéu tu giai doan cao diém 2011-2015 va hai ndm gan nhét 2023-2024, chung t6i udc tinh cac chi s6
von luu dong ctia PVS binh quan trong 5 nam t6i nhu sau: s6 ngay phai thu la 86 ngay, s6 ngay phai tra la

72 ngay, va s6 ngay hang ton kho la 24 ngay.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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Hinh 8: Hiéu qua hoat déng ctia PVS (ngay)
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Nguén: PVS, CTCK Réng Viét
Pau tu TSCD: Trong giai doan 2024-2030, PVS udc tinh sé chi dau tu xay dung ca ban (XDCB) véi téng
von dau tu lén dén 70,6 nghin ty déng, bao goém chi tiéu cho M&C, mé& réng cdng sudt co sG cung Ung,
dau tu kho chita dau ndi clia cac du én Lac Ba Vang va L6 B (khoéng 10 nghin ty déng) cling nhu trang
trai dién gi6 ngoai khai (60 nghin ty dong).
Theo d6, chiing téi udc tinh trong giai doan 2025-2029, PVS sé chi hon 6.900 ty déng dau tu nang cao
nang luc san xuat, va ky vong k& hoach dau tu manh mé nay sé la déng luc thuc day miic tang truéng
2 chii sé trong giai doan méi

Bang 4: Yéu cau vé vén dau tu XDCB va vén chii sé hitu cho PVS trong giai doan 2024-2030

Vén XDCB Vén Yéu cauvén CSH
(tydong) | CSH% 2024-2025 | 2026-2030
| PAau tu ndng cao nang luc SXKD 9.655 42% 4.149 2.423 1.735
1 Co s& ha tang, phuong tién, thiét bi truc ti€p san xuat co khi, tu ddong hoa 4.132 43% 1.777 935 830
2 Co s& ha tang, phuong tién thié€t bi & m& rong hé théng can ci cang 2.247 43% 966 533 444
3 Tau dich vy, tau khado sat 3.116 40% 1.246 865 391
4 Co s& ha tang CNTT, chuyén dé6i ky thuat s6 160 100% 160 90 70
] Pau tu phat trién du an 60.804 22% 13.482 2.297 11.186
1 FSO/FPSO/FSRU 10.036 30% 3.011 1.821 1.190
2 Du an xudt khau dién sang Singapore 47.595 20% 9.519 238 9.282
3 San xuat cap ngam 3.173 30% 952 238 714
1+l Téng cong 70.459 17.631 4.720 12.921

Nguon: PVS, Tai lieu DHCD PVS nam 2024

e M@ rdng cang gilip ndng cao céng suat cia PVS. Cang Viing Tau (200 ha) hién la trung tam logistic
va béai ché tao 16n nhat khu vuc Chau A - Thai Binh Duang, mang lai Igi thé canh tranh 16n cho PVS
nhg vao chi phi lao déng co kinh nghiém thap. Chuing t6i ky vong rang sau khi mé réng thém 30 ha,
cbng suat cac co s cung cap M&C va cang Ving Tau sé tang gap 4 lan so vai ndm 2022. Diéu nay sé
nang céng suat san xuat cia mang M&C Ién 1 ty USD vao nam 2025 (so vdi 500 triéu USD vao cudi
nam 2022), va chdng tbi ky vong mang nay c6 thé dat 1,5 - 2,0 ty USD trong dai han.

e Mang tau dich vu ky thuat ciing c6 trién vong kha quan. Trong ndm 2023, 70% céng suat doi tau
cla PVS da phuc vu cho thi trudng nudc ngoai, dac biét la khu vuc Trung Bong. Chung téi ky vong
vdi ké hoach phat trién déi tau trong giai doan 2024-2025, PVS khéng chi nang cao nang luc thi cong

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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Hinh 9: Téng no (ty dong) va ty 1é ng vay ( %)
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Nguén: PVS, CTCK Réng Viét

Hinh 11: Ty lé chi tra ¢8 tuc ctia PVS (%)
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V&i muc dich chu yéu la dé tai trg cho hoat ddng xay dung ca ban, nang cao ha tang dé phuc vuc hoat
ddng kinh doanh ¢6t 16i cia doanh nghiép, ching téi udc tinh PVS sé sir dung don bay tai chinh nhiéu
hon so vdi giai doan trudc, véi téng ng vay udc tinh sé tang trudng kép 14,5%/nam trong giai doan 2025-
2029 va tap trung vao vay von dai han chiém binh quan 80% téng ng vay.

Chung t6i nhan thay PVS la doanh nghiép st dung don bay véi chi phi thap khi lai sudt binh quan cla
doanh nghiép trong 3 nam gan day la 4%, theo dé, ching t6i gia dinh doanh nghiép sé ti€p tuc c6 uus
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5,000

% o 1% 189

o 4.6%
4,000

3.7% 3.7%
3,000 "7 2.9%
2,000

1,000

0

2017 |

2023 [ 3

2024 S g

2025F 3

2026F NN

2027 [

2026 [

2020 S
L
2

2018 [

2019 [ t::

2020 [

2021 [

2022 N

Ng vay / VCSH mmmm No vay ngan han Ng vay dai han

Nguén: PVS, CTCK Réng Viét

Chinh sach 6 tuc tién mat:

Hinh 10: N¢ vay ctia PVS (ty dong)
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Trong giai doan 2017 - 2024, PVS duy tri ty lé chi tra ¢ tuic trung binh dat 51% LNST-CDM, tucng Ung

vGi muc 6 tuc tién mat 10,3% so véi ménh gid méi nam.

Trong giai doan 2025-2029, chiing téi ky vong ty 1é chi trd ¢ tdc ctia PVS binh quan 1a 35% LNST-CBM,
sau khi trich 1ap cac khodn muc nhu Quy khen thudng, phuc Igi va Quy dau tu phat trién. Theo d6, muc
¢6 tuic tién mat binh quan hang nam du kién sé dat 1.000 d6ng/cé phiéu, tiép tuc duy tri kha nang sinh

I6i hap dan cho c6 déng.
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Hinh 12: Lgi suat c6 tic cta PVS (%)
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Bang 5: Bao cao thu nhap hang nam cta PVS

BAO CAO THU NHAP 2025F

Doanh thu thuan 14.260 16.366 19.374 23.770 33.825 37.558 38.995 38.865 40.177
Gia von 13.393 15.353 18.335 22.705 32497 35.689 36.998 36.854 38.113
Lai gop 867 1.014 1.039 1.065 1.328 1.869 1.998 2.011 2.064
Chi phi ban hang 89 79 85 95 101 113 117 117 121
Chi phi quan ly 712 828 967 1.235 966 1.277 1.248 1.166 1.125
Thu nhap tu HBTC 278 489 790 569 620 584 570 554 539
Chi phi tai chinh 94 163 216 217 297 194 227 250 263
Loi nhuan khac 214 185 66 603 100 100 100 100 100
L&i/16 tir LDLK 507 657 651 864 836 826 913 1.080 1.091
Lgi nhuén trugc thué 969 1.276 1.277 1.553 1.520 1.796 1.989 2.212 2.286
Thué& TNDN 219 225 217 299 304 359 398 442 457
Lgi ich c6 déng thiéu s 76 61 34 185 -142 180 199 221 229
Loi nhuan sau thué 675 9289 1.026 1.070 1.358 1.257 1.392 1.549 1.600
EBIT 66 107 -13 -265 261 479 633 729 819
EBITDA 557 578 480 336 1.125 1.598 2.006 2.356 2.701

Bang 6: Bang can ddi ké toan hang nam caa PVS
BANG CAN D61 KE TOAN

Tién 5.747 5.219 5.757 11.422 9.513 9.062 8.570 7.960 7.556
Pau tu tai chinh ngan han 2.677 4.837 4.329 3.886 3.808 3.808 3.808 3.808 3.808
Céc khoan phai thu 4.642 5.047 4.185 6.244 7.780 8.638 8.969 8.939 9.241
Tén kho 2.103 1.090 1.470 1.830 2.275 2.498 2.590 2.580 2.668
Tai san ngan han khac 226 276 548 500 500 500 500 500 500
Tai san c6 dinh hiu hinh 3.265 3.253 3.796 4.046 5.119 6.208 7.043 7.623 7.949
Tai san ¢6 dinh vé hinh 13 67 63 62 59 57 55 52 50
Pau tu tai chinh dai han 4.841 4918 4.945 4.730 5.568 6.395 7.309 8.391 9.483
Tai san dai han khac 1.286 1.147 1.253 1.287 1.351 1.419 1.490 1.564 1.642
TONG TAI SAN 24.801 25.854 26.346 34.007 35.973 38.586 40.334 41.418 42.899
Tién hang phai tra & tng trudc 7.420 7.833 7.261 12.363 13.324 14.633 15.169 15.110 15.626
Vay va ng ngan han 711 752 1.176 869 500 500 500 500 500
Vay va ngdai han 534 624 564 790 1.882 2.742 3.370 3.765 3.929
Khoan phai trd ngan han khac 3.029 3.048 3.243 4.607 4.607 4.607 4.607 4.607 4.607
Quy khen thudng, phuc lgi 561 606 623 707 707 707 707 707 707
Quy khoa hoc cdng nghé 8 6 5 2 2 2 2 2 2
TONG NO 12.263 12.869 12.872 19.337 21.022 23.190 24.354 24.691 25.370
Vén dautu cdia CSH 4.819 4.819 4.819 4.819 4.819 4.819 4.819 4.819 4.819
C6 phiéu quy 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lgi nhuan git lai 3.694 3.897 4.048 4.082 4436 4.729 5.049 5.399 5.753
Khoan thu nhap khac 284 394 516 872 872 872 872 872 872
Quy dau tu phat trién 3.082 3.214 3451 3.796 4.203 4.580 4.998 5463 5.943
TONG VON 11.880 12.324 12.834 13.569 14.330 15.000 15.738 16.552 17.386
Lgi ich c6 dong thiéu s6 728 730 710 1.171 1.029 1.208 1.407 1.629 1.857
Bang 7: Bao cao luu chuyén tién té hang nam ctia PVS

BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE

Lgi nhuan trudc thué 969 1.276 1.277 1.553 1.520 1.796 1.989 2.212 2.286
Khau hao 418 299 465 562 864 1.119 1.373 1.627 1.882
Cac khoan diéu chinh -818 -569 -862 -167 0 0 0 0 0
Thay d6i vén luu déng -707 492 -1.165 2.394 -1.323 -132 -283 -461 -331
Tién thuan tir HDKD -138 1.498 -285 4.343 1.061 2.782 3.078 3.379 3.837
Chi dau tu Tai san c6 dinh -261 -342 -793 -743 -2.270 -2.273 -2.277 -2.280 -2.284
Tang/Giam cac khoan dau tu khac 916 -2.042 960 941 837 827 914 1.082 1.093
Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc chia 507 657 651 864 0 0 0 0 0
Tién thuan tu HP Dau Tu 1.162 -1.727 818 1.062 -1.433 -1.446 -1.362 -1.198 -1.191
Tang/Giam cac khoan vén gop 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tang/Gidm céc khodn ng vay 37 131 364 -81 -1.461 -860 -628 -395 -163
C8 tiic trd cho chi s& hiru -546 -452 -396 278 -23 -928 -1.579 -2.395 -2.886
Tién thuan ti HD Tai Chinh -509 -321 -32 198 -1.484 -1.788 -2.207 -2.790 -3.049
Tién dau nam 5.212 5.747 5.219 5.757 11.369 9.513 9.062 8.570 7.960
Tién thuan trong ky 515 -551 501 5.603 -1.856 -452 -491 -610 -404
Tién cudi ky 5.733 5.203 5.728 11.369 9.513 9.062 8.570 7.960 7.556

Nguén: PVS, CTCK Réng Viét
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PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP_(quay vé trang 3)

I. Téng quan doanh nghiép

Téng Cong ty ¢ phan Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) dugc thanh 1ap vao ndm 1993 va dugc
niém yét trén san chiing khoan Ha Noi vao nam 2007.

PVS cung cap dich vu ky thuat trong linh vuc dau khi, cdng nghiép. Trong d6, cac dich vu mang tinh chién
lugc, mai nhon da dugc chuyén nghiép hoéa, phat trién dat trinh dé quéc té nhu: EPCl cdng trinh bién;
EPC céng trinh cong nghiép; Kho néi chiia, x{ ly va xuat dau thé FSO/FPSO; Tau dich vu dau khi; Khao sét
dia chat va céng trinh ngdm; Lap dat, van hanh va bao duéng céng trinh bién; Cang dich vu va Dich vu
cung Ung nhan luc ky thuat cao... Dac biét, trong xu hudng chuyén dich nang lugng nham phat huy téi
da gia tri chudi dich vy, PTSC dang ddy manh va chu trong phét trién linh vuc ndng lugng téi tao, cu thé
la ndng lugng téi tao ngoai khoi.

Hinh 13: Co cau ¢6 déng caa PVS

Tai ngay 28/02/2024, Tap doan Dau khi Viét Nam
(PVN) dang la ¢ ddng I6n nhat cda PVS vdi ty 1é s&
hitu dat 51,4%. C8 dong 16n con lai 1a nhém Quy
Dragon Capital ndm gilr 5,9% c6 phan.

= PVN

u Nhém quy Dragon

Capital

Céc quy dau tu Vé kha nang thodi von clia PVN, trong quyét dinh

khac phé duyét dé an co cau lai PVN dén hét nam 2025 -
8% Khac s6 1243/QQD-TTg néu rd PVN sé tiép tuc nam gil

trén 50% c6 phan cla PVS cho dén hét nam 2025.
Nguén: PVS, CTCK Réng Viét

Xétvé co cadu doanh nghiép, PVS s& hitu 6 chi nhanh, 12 cong ty con va dau tuvao 06 cong ty lién doanh,
lien két. Tat ca cac chi nhanh/cong ty déu chii yéu hoat déng trong mang cung cap dich vu dau khi trén
cd s& phan chia, chuyén mén héa theo 6 dich vu kinh doanh chinh ctia PVS.

Hinh 14: Théng ké hé théng cdng ty con, lién doanh cia PVS

PTSC
) T Sifachifa, vanhanh
Tauky thuat ddukhi KhondiFSO/FPSO (0&M) “
|

| | | I
PTSC Supply Base, PTSCDa | i i PTSC Long Phu, POS (85%) - PTSCHaNoi
PTSC G&S (100%) PTSC Marine Nang, PTSC Quang Binh VOFT(60%) = FSORubyl | I prsc AbuDhati o
PTSC Petrol Hotel
|_= PTSCLabuan | | PTSCPhuMy [~ PTSCSEA(51%) —FSOBienDong1i | procmgc (1009%) - (51%)
L (00%) (51%) P ——
—  PTSCAP(51%) — FPSOLamSon | R .
| i Ganiiga PTSC Security (51%)
(100%)
1 FSOOrkid | — PV Shipyard (49%)
| | PTSCThanh Hoa - MVOT (49%) R
(35%) {FSO Golden Star |
| | PTSCDinhVu | RongDoiJoint _{" oo
(51%) Venture (33%) L___F_S?_ ':‘_"’12 .
L PVSB | Quénlyvanhanh
(51%) FSO PPS (100%)

Nguén: PVS, CTCK Réng Viét
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Il. Hoat déng kinh doanh cét 16i (quay vé trang 3)

Hién nay, PVS déng vai tro la doanh nghiép nam tai phan khuic thugng nguén trong chudi gia tri nganh
dau khi véi hoat dong kinh doanh c6t 16i 1a tim kiém tham do va khai thac dau khi. Cu thé nhu sau:

Hinh 15: Cac dich vu ctia PVS trong vong doi du an dau khi

KHAO SAT DIA CHAT KHOAN THAM DO XAY DUNG MO KHAITHAC THU DON MO

3-5nam 4-10nam 3-7nam 10-30nam Dudi1 nam

<
T

Khao sat Khao sét diachan
diachat Xéc dinh trir lugng

Lo

PVS khéng cung Xay dung co s& vat chat chinhcda | | Xay dung cac gian dau giéng
cap dich vu khoan mo khai thac: thanh phan trong qua trinh
tham do + Gian khaithac trungtdm khai thac (d6i vai cac du an
M&C - + Giannhad dau khilén)

+ Gian dau giéng
+ Hé théng dudng éng vé ba (dbi

L véidyan khi)
Van chuyén, ldp dat, néi cong || Dich vu van hanh, sta chifa - Dich wu thu
oa&M trinh dau bao dudng cac céng trinh déu donmd khi
| khingoaikhai/ trénbd
B Cung cap kho ndi dé chiia &
FSO /FPSO xU ly dau thé khai thac tir cac

giéng dau

Cac tau hd trg cac hoat dong dau khi ngoai khoi nhu lai dat & neo dau gian khoan, cung cap thiét bi hang héa phuc vu chién dich khoan, bao dam

Tauky thuat an toan mo dau & nha may loc dau

Canciicang Cung ting ca s& nhdm lap dat, van chuyén hang héa trong sudt vong ddi cia duan dau khi

Nguén: CTCK Réng Viét

Nhin chung, PVS gan nhu cung cép tat ca cac dich vu trong vong dai ciia mot du an dau khi, tir giai doan

khao sat dia chat dén giai doan thu don mg, chi riéng giai doan khoan tham do thi PVS khong dam nhan,

thay vao d6 PVD - mét doanh nghiép co6 nhiéu kinh nghiém vé hoat dong khoan tai Viét Nam.

1. Mang co khi va xay dung (M&C)

Mang co khi va xdy dung (M&C) la linh vuc tao ra doanh thu va lgi nhuén Ién nhdt cho doanh nghiép.

Trudc nam 2024, dich vu M&C ctia PVS bao gom hai linh vuc chinh:

(1) Co khidau khi: Thuc hién cac géi thau EPCl xay dung cac céng trinh dau khi ngoai khoi, bao gém gian
x{ ly trung tam, gian nha & va gian dau giéng.

(2) Xay dung céng trinh cong nghiép trén bd: Bao gém cac du an nhu nha may dién, nha may loc hoa
dau, kho LPG, LNG, va hé théng dudng éng dan khi cung xang dau.

Nhin chung, hau hét cac du an EPCl va xdy dung cong trinh cong nghiép trén b& thudc s hiru ctia PVN

déu dugc giao cho PTSC thuc hién. Tuy nhién, ciing c6 mét s6 du an ma PVN hop tac vai cac doanh nghiép

khac nhu TechnipFMC va Saipem dé tan dung céng nghé va kinh nghiém quéc té.

Tirndm 2021, PVS dé buéc chén vao linh vuc ndng luong tdi tao, khéi dau béng viéc xdy dung cdc céng

trinh dién gié ngoai khoi. V6i kinh nghiém trong xay dung céc cong trinh dau khi va Igi thé vé nang luc

co khi cing hé théng kho béi - cang dau khi, PVS da ky két cac hop dong EPC (Thiét k&, Mua sam va Xay

dung) cho cac tram bién ap va chan dé dién gio ngoai khoi nhu du an Fengmiao tai Dai Loan, Hai Long 2

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 14
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va Hai Long 3, CHW2204 tai Pai Loan. Nhin chung hgp dong EPC clia cac du an nang lugng tai tao nay
dugc t6 chiic dudi hinh thic ddu thau quéc té cdng khai, do vay PVS chiing minh [a mét doanh nghiép
¢6 nang luc canh tranh trong linh vuc nay khi thanh cong tring thau cac hgp déng tiém nang.
Chung tdi nhan thay PVS sé c6 xu hudng lién doanh véi céc ddi tac qudc té dé dau thau va thuc hién céac
hgp déng EPC. Viéc lién doanh gitip PVS tan dung dugc kinh nghiém va céng nghé tién tién cla cac doi
tac, dong thai tang cudng kha nang canh tranh trong cac cudc dau thau quéc té.
2. Dich vu quan ly - van hanh kho néi FSO - FPSO
Hién nay, PVS dang vén hanh 6 FSO/FPSO va chiém hon 54% thj phdn madng kinh doanh nay tai Viét
Nam. Ngoai PVS ra thi PVTrans va Vietsovpetro la hai don vi cung nganh va dang van hanh va bao duéng
lan lugt 3 va 2 kho néi FSO/FPSO.
Vong ddi ctia mét kho néi thudng gan lién vai vong ddi ctia mét dy an khai thac dau khi, trung binh tir
10 dén 20 nam. Gia hgp déng thué thusng dugc quy dinh trong céc hgp déng dai han va diéu chinh theo
gia dau thd. Do tinh chat 6n dinh cda ky han va gia thué, doanh thu va lgi nhun tir méang kinh doanh nay
thudng dugc duy tri 6n dinh.
Bang 8: Hé théng kho ndi FSO - FPSO ciia PVS
Déi tac :
Cong ty lién doanh lién Cong tysirdungdichvu  Vung hoat dong
doanh

Suc chura Gia cho thué

(thung dau) (USD/ngay)

Malaysia Vietnam

1 FSO Orkid 745.000 45.000 Offshore Terminal MISC 49% Repsol Malaysia Limited Mo PM}.CAA
Malaysia
(MVOT)
Malaysia Vietnam . . 2 N .
2 IOt 777.695 69.000 Offshore Terminal MISC 49y  \demitsuGasProduction M6 a0 Vang Bal
Star (MVOT) Vietnam Limited Nguyét

Vietnam Offshore Petronas Carigali

. ) o 2 1A
3 FPSO Ruby Il 654.000 92.500 Floating Terminal MISC 60% Vietnam Limited Mé Hong Ngoc
(VOFT)

PTSC Asia Pacific Pte . o Diéu hanh chung Lam Mo Thang Long

4 FPSO Lam Son 350.000 50.000 Ltd (PTSC AP) Yinson 51% Son Péng|Do
FSO Bién Péng PTSC South East Asia . N Diéu hanh D4au khiBién Mo Hai Thach Moc

5 01 350.000 41.000 Pte Ltd (PTSC SEA) Yinson 51% pong Tinh

a N Modec & Korea National Oil Mo Réng Doi -

* 0

6 FSO PPS 01 310.000 42.000 Rong B6i MV12 Pte Ltd Mitsui 33% e KNG Réng B6i Ty

Nguén: PVS, CTCK Rong Viét, * Tir ngay 01/11/2024 FSO MV'12 duoc d6i tén thanh FSO PPS01.

3.0&M

PVS tham gia cung cap cac dich vu chinh la: cung ting nhan luc; dich vu van chuyén - 13p dat — dau néi;
van hanh; stia chita - bao duéng va thdo d& cac cong trinh dau khi ca trén dat lién va ngoai khai. Trong dé:
(1) Dich vu van hanh va slfa chita - bdo duéng (0&M) dem lai két qua kinh doanh 6n dinh cho mang véi
cac dy an tiéu biéu nhu van hanh - bao duéng Nha may loc dau Dung Quat, Nha may loc dau Nghi Son,
bdo dudng cac FSO/FPSO cho bén thu'3,...

(2) Dich vu van chuyén - 13p dat - dau ndi phu thudc vao mang M&C.

4. Tau dich vu dau khi

Hién tai PVS dang s& hiiu d6i tau bao gém 21 tau ki thuat dau khi ¢ thé cung cap cac loai dich vu khac
nhau van chuyén thiét bi, vat tu, nhan luc ti dat lién ra ngoai khoi, dén lai dat, kéo, gilt ndi cac tau gan
bd, gian khoan xa b ..., cu thé danh sach tau thudc sé hitu cda PVS nhu sau:

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 15
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Bang 9: Ddi tau dich vu cia PVS

Loai tau Poi tau dich vu Céng suat (BBH)
1 Tau PTSC Sao Vang 6.500 9
AHTS 2 Tau Binh An 8.900 22
3 Tau PTSC Tién Phong 7.080 15
4 Tau Phong Nha 5.300 23
5 Tau PTSC Ving Tau 7.080 18

AHTS DP1

6 Tau PTSC Hai Phong 5.220 15
7 Tau PTSC Hai An 5.150 9
8 Tau PTSC Thai Binh 8.080 15
AHTS DP2 9 Tau PTSC Théng Long 7.200 15
10 Tau PTSC Sai Gon 5.150 9
Service Boat 11 Tau PTSC 12 1.430 5
12 Tau PTSC 06 3.200 5
13 Tau PTSC 07 1.600 6
14 Tau PTSC 08 800 5
Tug 15 Tau PTSC 09 5.000 5
16 Tau PTSC 10 2.700 5
17 Tau PTSC 11 1.600 5
18 Tau PTSC 05 3.200 13
19 Tau PTSC NN TLHN 02 3.500 14
Utility Towing 20 Tau PTSC 04 2.140 13
21 Tau PTSC NN TLHN 03 4.750 14

« AHTS: Tau dich vu da ndng; - Utility towing, Tug: Tau lai kéo, tau kéo;

«DP1:¢6 hé théng dinh vi d@éng hoc DP 1;+ DP2: c6 hé théng dinh vi déng hoc DP 2

Nguén: PVS, CTCK Réng Viét

5.Can cif cang

Hién nay, PVS dang quan ly, van hanh 08 can ct cang dich vu dau khi trén ca ba mién Viét Nam vai téng
dién tich trén 360ha va trén 2.700m cau cang, cu thé cac cang thudc s& hitu clia PVS nhu sau:

Bang 10: Hé théng cén cu cadng ctia PVS

N o A wWwN

o]

Cang Ha luu Viing Tau

Cang Hon La

Cang Son Tra

Cang Dung Quat

Cang PTSC Phu My
Céng Nghi Son

Cang PTSCBinh Va
Cang Sao Mai - Bén Dinh

Diéntich 56 ciubén Chi(é":)déi n':‘:i':::'-‘(’;";';)
TP Vang Tau, Tinh BR-VT 82,2 9 750 10.000 100%
Huyén Quang Trach, Quang Binh 11,02 1 215 10.000 100%
TP Pa Néng 7.5 9 750 10.000 100%
Huyén Binh Son, Tinh Quéng Ngai 14,5 2 370 70.000 95%
Huyén Tan Thanh Tinh BR-VT 26,5 2 600 80.000 60%
Huyén Tinh Gia, Tinh Thanh Héa 43,9 2 390 70.000 55%
Quan Hai An, TP Hai Phong 15,28 1 330 20.000 51%
TP Ving Tau, Tinh BR-VT 113 Dang phat trién 51%

Nguén: PVS, CTCK Réng Viét

6. Mang Khao sat dia chan - ROV

PVS cung cép dich vu khéo sat dai chan - dia chat cong trinh va khao sat sta chita cong trinh ngam bang
thiét bj ROV (Remote Operated Vehicle). Khdo sat dia chan - dia chat la budc dau tién trong quy trinh khai
thac dau khi nhdm xac dinh céc sé liéu vé vi tri va trt lugng dau khi ¢ thé khai thac.

PVS ti€n hanh thu hep mang khao sat dia chan - dia chat t&r nam 2017 do nhu cau tham do dau khi trong
nudc thap khi: (1) Gia dau gidm manh va gitt mdc dudi 70 USD/thling trong thoi gian dai (giai doan 2015

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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- 2020) khién cac du an tham do trong nudc tam hoan/gian tién dé hoac hay bé tir dé anh hudng tiéu
cuc dén két qua kinh doanh clia PVS va (2) Xu huéng dau tu vao nang lugng tai tao.

Bang 11: Déi tau / phuong tién khao sat dia chan caa PVS

STT Tén phuong tién

Pic tinh ky thuat

Tau khao sat dia chan
Binh Minh

Tau khao sat dia vat ly

2
PTSC Researcher
Thiét bi khao sat
3 ROVObservation (02
thiét bi)
A Thiét bi khao sat ROV

WorkClass (02 thiét bi)

e Tau c6 hé théng dinh vi ddng hoc DP1, chiéu dai 61,0 m, chiéu réng 14,95 m, mén
nudc 4,8 m, téng dung tich 1624 GT;

e T8ng céng suat may chinh 2x2753 = 5506 HP dugc té chiic dang ki€m VR-LR ki€ém
tra cap gidy ching nhan.

¢ Tau dugc trang bi hé théng khoan khao sat dia chat céng trinh trén bién va hé théng
t0i 4 diém neo.

e Chiéu dai 50,3 m, chiéu réng 11,58 m, mén nudc 4,27 m, téng dung tich 798 GT;

e T8ng céng suat may chinh 2x1200 = 2400 HP dugc té chiic dang ki€m VR-LR ki€ém
tra cap gidy ching nhan.

e Tau dugc trang bi hé thong thiét bi khao sat dia vat ly bao gom khao sat Analogue
va dia chdn phan giai cao.

e ROV Panther Plus 911 va ROV Panther Plus 954 I thiét bj lan diéu khién ti xa dung
khao sat, stta chita cac cdng trinh ngam dudi nudc, cé thé 1an sau t6i 1.000m.

e ROV Quasar Compact 007 va ROV II-30 la thiét bi lan diéu khién tir xa dung khao sat,
stfa chifa véi mic d6 phuc tap cac cong trinh ngam dugi nudc, cé thé 1an sau téi
2.000m-3.000m.

e Trong do, ROV II-30 vira dugc dau tu trong nam 2021, cong suat 150HP thudc loai
manh va hién dai nhat Viét Nam hién nay.

Nguén: PVS, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2029 (quay vé trang 3)

Bang 12: Doanh thu du phéng theo titng mang (Ty dong)

DOANH THU THUAN plip 2] 2025F 2026F 2027F 2028F

Téng doanh thu 14.198 16.413 19.373 23.770 33.825 37.558 38.995 38.865 40.177
M&C 7.178 8.722 11.172 14.350 23.782 27.325 27.699 27.390 28514
FSO/FPSO 1.977 1.874 2.207 2.369 2.369 2.369 3.159 3.159 3.159
O&M 1.096 1.560 1.913 2.715 2.715 2.715 2.715 2.715 2.715
Tau ky thuat dau khi 1.567 1.573 1.607 2.168 2.276 2.390 2,510 2,635 2.767
Cén cu cang 1.568 1.458 1412 1.458 1.516 1.577 1.715 1.752 1.791
ROV 285 510 405 507 522 538 554 571 588
Khac 527 715 657 644 644 644 644 644 644
% tang trudng cung ky -29,6% 15,6% 18,0% 22,7% 42,3% 11,0% 3,8% -0,3% 3,4%
M&C -33,9% 21,5% 28,1% 28,4% 65,7% 14,9% 1,4% -1,1% 4,1%
FSO/FPSO -34,2% -5,2% 17,8% 7,3% 0,0% 0,0% 33,3% 0,0% 0,0%
O&M -35,8% 42,3% 22,6% 41,9% 0% 0% 0% 0% 0%
Tau ky thuat dau khi -16,5% 0,3% 2,2% 34,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Cén cu cang -1,2% -7,0% -3,2% 3,3% 4,0% 4,0% 8,7% 2,2% 2,2%
ROV -32,4% 79,0% -20,7% 25,2% 3% 3% 3% 3% 3%
Khac -27,5% 35,8% -8,2% -2,0% 0% 0% 0% 0% 0%
% téng doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
M&C 50,6% 53,1% 57,7% 60,4% 70,3% 72,8% 71,0% 70,5% 71,0%
FSO/FPSO 13,9% 11,4% 11,4% 10,0% 7,0% 6,3% 8,1% 8,1% 7,9%
O&M 7,7% 9,5% 9,9% 11,4% 8,0% 7,2% 7,0% 7,0% 6,8%
Tau ky thuat dau khi 11,0% 9,6% 8,3% 9,1% 6,7% 6,4% 6,4% 6,8% 6,9%
Cén cu cang 11,0% 8,9% 7,3% 6,1% 4,5% 4,2% 4,4% 4,5% 4,5%
ROV 2,0% 3,1% 2,1% 2,1% 1,5% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5%
Khac 3,7% 4,4% 3,4% 2,7% 1,9% 1,7% 1,7% 1,7% 1,6%

Nguén: PVS, CTCK Réng Viét

Bang 13: Loi nhuan gép du phéng theo mang (Ty déng)

LOI NHUAN GOP 2025F 2028F

Téng 776 877 1.006 1.133 1.724 1.804 1.933 1.947 2.000
M&C 39 126 142 207 637 691 710 701 731
FSO/FPSO 210 139 172 133 185 185 246 246 246
0&M 50 38 71 115 272 272 272 272 272
Tau ky thuat dau khi 126 139 213 223 250 263 276 290 304
Can cli cang 320 327 264 310 322 335 368 375 382
ROV 23 45 45 58 57 59 61 63 65
BIEN LOI NHUAN GOP

Téng 6,1% 6,2% 5,4% 4,5% 5,3% 5,0% 5,1% 5,2% 5,1%
M&C 0,5% 1,4% 1,3% 1,4% 2,7% 2,5% 2,6% 2,6% 2,6%
FSO/FPSO 10,6% 7,4% 7,8% 5,6% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
0&M 4,5% 2,5% 3,7% 4,2% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Tau ky thuat dau khi 8,0% 8,8% 13,3% 10,3% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Can clr cang 20,4% 22,4% 18,7% 21,3% 21,3% 21,3% 21,5% 21,4% 21,3%
ROV 8,1% 8,8% 11,1% 11,4% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%

Nguén: PVS, CTCK Réng Viét udc tinh. Luu y: Tdt ca ty sudt Igi nhudn gdp la udc tinh va gia dinh cda ching t6i, khéng phai nguén PVS.
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PHU LUC 2 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUONG DONG VOI PVS (quay vé trang 3)

Trong bao cdo nay, ching téi stt dung 9 cdng ty cung cap cac dich vu van tai dau khi c6 mé hinh kinh
doanh tuong déng vai PVS lam tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

China Oilfield Services Limited - COSL (2883 HK Equity): COSL cung cap dich vu dau khi ngoai khai
hang dau tai chau A, chuyén cung cap cac dich vu tham do, phat trién va san xuat dau khi. Cac nganh
kinh doanh chinh ctia COSL bao gém dich vu khoan va dich vu ky thuat dau khi, déng gop lan lugt 45%
va 35% téng doanh thu. COSL s& hitu va van hanh cac thiét bi hién dai nhu gian khoan, tau khao sét va
thiét bi do ludng tién tié€n. Doanh nghiép hoat ddng chd yéu tai Trung Quéc va cac khu vuc 1an can, déng
thdi md rong ra cac thi trudng quéc té nhuDoéng Nam A, Trung Dong va Trung A.

MODEC Inc (6269 JT Equity): MODEC c6 nhiéu kinh nghiém cung cdp céc gidi phap ndi cho nganh dau
khi ngoai khai. Cac nganh kinh doanh chinh cia MODEC bao gom thiét k& mua sam, xay dung va lap dat
(EPCI) céc hé théng san xudt ndi nhu FPSO (Floating Production Storage and Offloading), FSO (Floating
Storage and Offloading), FLNG (Floating LNG), TLP (Tension Leg Platforms) va Semi-Submersibles. MODEC
hoat dong chd yéu tai Nhat Ban va cac khu vuc lan can, déng thsi mé réng ra cac thi trudng quéc té nhu
DPéng Nam A, Trung Bong va Chau Phi.

Dayang Enterprise Holding (DEHB MK Equity): La doanh nghiép cung cap dich vu tich hgp cho nganh
dau khi, bao gém dich vu bao tri, ché tao, lap dat va van hanh. Nganh kinh doanh c6t 16i ciia Dayang la
dich vu bao tri va dich vu ky thuat dau khi, déng gép lan lugt 59% va 41% téng doanh thu. Doanh nghiép
hoat dong chd yéu tai Malaysia va cac khu vuc lan can, déng thoi mé réng ra cac thi trudng qudc té nhu
DPéng Nam A va Trung Déng.

Dialog Group BHD (DLG MK Equity): Dong vai trd la mét nha cung cap dich vu ky thuat tich hop hang
dau cho nganh nang lugng, bao gém cac dich vu thugng ngudn, trung nguén va ha nguén. Nganh kinh
doanh c6t 16i ctia Dialog la dich vu ky thuat va dich vu bao tri nha may, dong gép lan lugt 45% va 35%
téng doanh thu. Cong ty hoat ddng chii yéu tai Malaysia va cac khu vuc lan can, dong thdi mé rong ra cac
thi trudng quéc té nhu Déng Nam A, Trung Déng va Chau Phi.

Deleum Bhd (DLUM MK Equity): Chuyén cap cac giai phap tich hgp nganh dau khi, bao gébm dich vu
may moc & thiét bi, dich vu dau khi tich hgp & giai phap chéng an mon. Nganh kinh doanh cét 16i cta
Deleum la dich vu médy moc & thiét b, dong gop 62% téng doanh thu. Cong ty hoat déng chu yéu tai
Malaysia va cac khu vuc 1an can, déng thdi mé rong ra thi trudng quéc té nhuDong Nam A & Trung Déong.
MISC Berhard (MISC MK Equity): MISC dugc biét dén la doanh nghiép hang dau trong linh vuc van tai
nang lugng & dich vu hang hai, bao gém van tai nang lugng, gidi phap ngoai khai, stia chita va chuyén
déi tau, dich vu hang hai va quén ly cdng. Nganh kinh doanh c¢ét 16i ctia MISC 1a van tai nang lugng & giai
phép ngoai khai, ddng gop lan lugt 50% va 30% téng doanh thu. Cong ty hoat déng chl yéu tai Malaysia
va cac khu vuc lan can.

Mermaid Maritime PCL (MMT SP Equity): La doanh nghiép cung cdp dich vu dudi bién quéc té, cung
cdp cac dich vu kiém tra, stia chira va béo tri (IRM), 1ap dat va van hanh (T&l) va dich vu cap. Nganh kinh
doanh cét 16i cia Mermaid la dich vu duéi bién, dong gép 70% téng doanh thu. Cong ty hoat déng chu
yéu tai Déng Nam A, Trung Déng va Chau Phi.

Petrosea Thk (PTRO IJ Equity): Chuyén cung cap cac giai phap khai thac mé, ky thuat, mua sam va xay
dung (EPC) va dich vu dau khi. Nganh kinh doanh cét 16i ctia Petrosea la dich vu khai thac mé va EPC,
déng gop lan luot 60% va 30% téng doanh thu. Cong ty hoat ddng chi yéu tai Indonesia va cac khu vuc
lan can, déng thai mé réng ra cac thi trudng qudc t&€ nhu Ddng Nam A va Trung Déng.

Yinson Holdings BHD (YNS MK Equity): La doanh nghiép véha tang nang lugng va céng nghé toan cau,
cung cap cac giai phap san xuat ndi, nang lugng téi tao va cdng nghé xanh. Nganh kinh doanh c¢6t 16i cla
Yinson la dich vu san xuat néi va nang lugng tai tao, dong gop lan lugt 50% va 30% téng doanh thu. Céng
ty hoat déng chl yéu tai Malaysia va cac khu vuc lan can, déng thdi mé rong ra cac thi trudng quéc té
nhu Chau Phi, Chau My va Chau Au.
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Bang 14: Chi sé P/E, P/B trung binh (1an) cia cac doanh nghiép kinh doanh cuing nganh

Vénhéa  Doanhthuthuan  EBITDA 2024 Biéngdp  Biénrong P/E2024 P/B2024 EV/EBITDA

Maicd(phicu Qudcgia  (1iaiUSD)  2024(TriéuUSD)  (Triéu USD) (%) ) (Ian) (Ian) 2023 (lan)
2883 HK Equity Trung Quéc 7.941 6.220 1476 18,8 6,8 10,5 0,8 6,4
6269 JT Equity Nhat Ban 1.958 4.186 208 94 53 6,6 1,2 35
DEHB MK Equity Malaysia 516 322 129 457 21,2 7,5 1,2 3,6
DLG MK Equity Malaysia 1.978 548 167 22,4 27,4 28,9 44 28,9
DLUM MK Equity Malaysia 132 199 35 25,9 8,2 7,2 1,2 2,6
MISC MK Equity Malaysia 7.169 2.900 960 27,9 9,0 28,0 0,9 9,9
MMT SP Equity ThaiLan 126 224 22 7.8 -0,1 10,6 0,6 4,5
PTRO J Equity Indonesia 1.644 691 96 13,1 1,4 177,4 6,9 20,8
YNS MK Equity Malaysia 1435 609 180 23,4 83 28,4 1,6 11,8
PVS VN Equity ViétNam 505 374 81 18,9 7,5 23,0 0,8 6,5

Trung binh 5 nam nganh 18,0x 1,3x 8,0x

Bang 15: So sanh cac chi tiéu tai chinh cta PVS va cac doanh nghiép cung nganh

Chi tiéu Trung binh nganh
Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%
SO NGAY PHAI THU

PVS 59,9x 69,3x  1124x 87,4x 65,8x 57,9x 77,7x

Trung binh 98,1x 100,4x 86,0x 90,0x 80,1x 80,7x 103,7x

Trung vi 101,0x 97,6x 80,6x 81,1x 78,7x 78,7x 98,5x
SO NGAY PHAI TRA

PVS 79,3x 93,4x  142,6x  122,0x 85,9x 64,4x 91,3x

Trung binh 83,7x 118,5x 117,0x 128,9x 122,0x 127,2x 110,3x

Trung vi 82,4x 93,4x 89,7x 105,1x 95,1x 95,2x 86,2x
SO NGAY TON KHO

PVS 23,5x 34,2x 57,4x 38,0x 25,5x 27,3x 26,0x

Trung binh 16,9x 25,6x 31,2x 25,2x 23,1x 21,2x 23,5x

Trung vi 10,1x 7.4x 7.1x 13,2x 13,9x 13,9x 11,0x
BIEN LGI NHUAN GOP %

PVS 7.2x 3,9x 6,1x 6,2X 5,4x 4,7x 7,0x

Trung binh 20,5x 16,3x 15,8x 19,6x 19,1x 19,5x 18,0x

Trung vi 16,5x 18,8x 14,1x 20,0x 20,9x 18,8x 17,2x
BIEN LOI NHUAN RONG %

PVS 6,2X 3,1x 4,7x 6,0x 5,3x 4,9x 5,7x

Trung binh 10,1x 4,3x 0,3x 7,6x 9,4x 9,1x 8,3x

Trung vi 6,5x 3,6x 3,1x 6,6X 6,8x 7,5x 6,7
ROE %

PVS 4,1% 3,5% 5,7% 6,0% 9,0% 4,1% 6,0%

Trung binh 6,5% 3,0% -2,5% 6,3% 7,7% 9,5% 5,4%

Trung vi 7,0% 3,9% 3,5% 6,1% 6,2% 7,4% 5,8%
ROA %

PVS 2,4% 2,6% 3,9% 3,9% 3,9% 2,4% 3,5%

Trung binh 3,3% 1,5% -0,1% 3,2% 4,1% 4,8% 3,0%

Trung vi 3,5% 2,0% 2,6% 3,2% 3,3% 3,8% 3,1%
P/E

PVS 8,7x 15,3x 28,7x 14,3x 23,6x 13,7x 17,5x

Trung binh 15.0x 17.2x 17.3x 16.4x 18.7x 17.0x 17.0x

Trung vi 11.0x 19.2x 15.0x 15.3x 17.8x 14.7x 15.6x
P/B

PVS 0,6x 0,6x 1,0x 0,8x 1,4x 1,2x 0,7x

Trung binh 1,1x 1,0x 1,1x 1,2x 1,4x 1,9x 1,2x

Trung vi 0,9x 0,6x 0,8x 0,8x 1,1x 1,2x 0,8x
EV/EBITDA

PVS 0,8x 4,8x 11,8x 3,9x 22,1x 8,6x 5,9x

Trung binh 9,3x 11,8x 13,5x 16,5x 10,7x 9,6x 11,6x

Trung vi 8,5x 8,5x 10,3x 9,1x 6,9x 6,5x 8,7x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 3: TRIEN VONG PHAT TRIEN CAC BE DAU KHi MG1 & CAC DU AN TRONG PIEM CUA PVS
GIAI DOAN 2025-2030_(quay vé trang 3)

Chung t6i du bao gia dau thé Brent binh quan trong nam 2025 la 68$/thuing

Trong nam 2025, ching t6i du bao gia dau tho Brent sé dao dong quanh muc 68 USD/thung. Su bién
déng nay chu yéu do cac yéu t6 nhu nhu cau tang trudng cham lai ti cac qudc gia I6n nhu Trung Quéc
va san lugng dau clia Hoa Ky ti€p tuc tdng cao. Bén canh do, nhiém ky tha hai cia Téng théng Trump du
kién sé khién san lugng dau tang tuang déi manh va gay ap luc giam gid lén gia dau tho.

V6i muic gia dau hoan vén cho cac hoat déng dich vu dau khi tai Viét Nam la 50 - 60$/thung, ching toi ky
vong mdi trudng gia dau hién tai 4 thuan lgi dé cac khach hang nhu PVN va céc lién doanh dau khi trién
khai dy an mai. Ngoai ra, cac chuyén gia trong nganh cho biét ngay ca khi gia Brent giam vé 70 USD/thiing
thi hoat dong E&P (tham do va khai thac) tai nudc ta van dién ra tich cuc, theo d6, tao nhiéu co hdi viéc
lam cho cac doanh nghiép thi céng EPCI tai Viét Nam, don cti c6 thé ké dén la PVS.

Bang 16: Du bao gia dau Brent trung binh nam 2025 ciia mét s8 té chiic

Du béo gia dau Brent trung binh 2025

EIA 68 USD/thiing
JP Morgan 68 USD/thung
Goldman Sachs 66 USD/thung
Trung binh 67.8 USD/thung
VDSC Research 68 USD/thung

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Viéc tham do cac mé dau va khi méi 1a cap thiét dé dam bao an ninh ning luong quéc gia

Trong nam 2024, PVN d4 khai thac 10,5 triéu tdn dau va 8,2 ty m® khi, tuang ng hoan thanh 128% va
120% muc tiéu ca ndm. So véi nam 2023, san lugng dau va khi tang lan luot la 10,5% va 9,3%. Tuy nhién,
san xuat dau khi trong nudc dang trai qua mét xu hudng gidam dai han ké tir khi dat dinh vao nam 2015.
So véi giai doan 2014-2015, san lugng dau khi ndm 2024 thap han déang ké. Trong nam 2014, PVN da khai
thac 16,21 triéu tan dau va 9,5 ty m* khi. San lugng cao hon trong giai doan 2014-2015 la do cdc md dau
va khi mai dugc dua vao khai thac, ciing véi cac bién phap ky thuat hiéu qua dé duy tri va tang san lugng.
Tuy nhién, sau d6, cac md dau va khi dan can kiét va chi phi khai thac téng cao, dan dén san lugng giam
dan trong nhiing nam tiép theo.

Hinh 16: San lugng dau va khi khai thac trong nugc dang trén Hinh 17: Téng vén dau tu xay dung co ban cho hoat déng

da gidam manh tir 2015 dén nay E&P cha Viét Nam (Ty USD)
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Nguén: PVN, CTCK Réng Viét
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Nguén: PVN, CTCK Réng Viét
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Xay lap ha tang dau khi: Tan dung moi co hadi tai ca thi trudng trong nuéc va quéc té

Chung t6i ky vong, nhu cau khai thac dau khi trong tuong lai sé tao ra nhiéu cg hdi viéc lam cho cac nha
thau EPCl ctia Viét Nam. Nhin chung, hau hét cac du an thugng ngudn dau khi trong nudc gan day da dat
dugc nhiing buéc tién dang ké huéng téi cac méc khai thac dong dau hodc dong khi dau tién. Ngoai ra,
trong trudng hop gia dau thé cé trién vong tich cuc hon khi duy tri & muc trén 68 USD/thling, chung téi
ky vong sé ¢ nhiéu du an thugng ngudn quéc té dugc trién khai hon nifa, theo dé mé ra nhiéu ca hoi
cho cac nha thau EPCI ctia Viét Nam thi céng tai cac thi trudng nudc ngoai.

Bang 17: Cap nhat théng tin mét sé du an khai thac dau khi trong nuéc

STT ‘ Ténduan Vi tri ‘ on ‘ Tritlugng Nha déu tu ‘ Don vithi ‘ Cap nhat tién do
dau tu cong
Kinh Ngu QA0 -
Tréng - B Gl Long, L I « Théng 6/2024: Hoan thanh kh6i
1 ngoai khai mién N/A thung dau PVEP, AO Vietsovpetro A v o X 2025
Kinh Ngu R chan dé gian trung tam CPP
p Nam /ngay Zarubezhneft
Trang Nam
e Thang 3/2024, PVN & d6i tac da ky
két cac hgp déng Mua ban khi, van
. chuyén khi véi EVNGENCO2 cho NM
R A A . ) PVS, Lilama a A N .
3 L6B-0 Thém luc dia Tay 12ty 107 t¥ m® khi PVN, PVEP, 18, Phu Quéc dién O Mon I. Théng
Mon Nam usD y MOECO, PTTEP F"OC PVB e Phé duyét ngan sach hoat dong nam  8/2027
' 2025 la 739 triéu USD.
e Tién doé EPCI#1 & EPCI#2 lan luct la
16,7% & 34% tinh dén 14/2/2025
e Thang 5/2023, PVN, PVEP va
> R . ExxonMobil . ExxonMobil ky két thoa thuan khung
3 CiVoiXanh NgOdkhoimién 10ty lh 0 s khi (64%), PUN eIl e s 2030
Trung usbD PVS va PVEP s ot £ A T
(36%) e Dang gidi quyét van dé thué dat va
strdung cang Ky Ha
PVEP (50%),
SuTd Trang B& Clru Long, 130 ConocoPhillips Cltu Lon ¢ DPang tién hanh dam phan Hop déng
4 - Giai doan ngoai khai Viét lJSDy 20 ty m* khi (23%), KNOC JoC PVS dau khicta L6 15-1, gia han tirthang 2026
2B Nam (14%), SKI (9%), ' 9/2025
Geopetrol (4%)
e Cho phé duyét ké hoach phat trién
A N . mo tu PVN va MOIT
5 Na';\‘n:z‘:" L L) :\:-‘;rg!a Tay 758 ;'Be“ 5,6ty m” khi Ejna;e“gg‘z) Ejnae‘ies“;”\fs « Thang 1/2024, PYN, PVGAS va JSE ky 22%2245'
9y 9y két thoa thuan khung mua ban khi
e Chudn bi dau thau g6i EPCIC va FPSO
.. . ENI Vietnam BV, Nha diéu
6  KenBiu N9°a'Tkh°' mien /A tzvoo-azlf:, ESSAR E&P heule | o T 2028
fang y Limited Vietnam B.V.
e Q2/2024: Murphy Clu Long Bac &
. . PVS ky két hop déng EPCI
. us BeCUuLong,  go3 ey 100-113trieu  MUPRY Oy ohy Oil& e Thang 1072024, PVS khosi cong gian 2026 -
7 LacPaVang ngoaikhoi mién N N (40%), PVEP oy .
: Nam usD thung dau (35%), SKI (25%) PVS XU ly trung tam 2027
! e Murphy Oil du kién dau tu thém 110
triéu USD vao nam 2025
Thién Nga - Be N?.m an 5.‘3”' 349 triéu g Zarubezhneft, IR [PUCRS | © T 3/202,4' v PVG,AS A& 2026~
8 o ngoai khai mién 10 ty m* khi & Zarubezhneft ky két théa thudn
Hai Au usb PVEP, PVGAS a . 2027
Nam Zarubezhneft khung mua ban khi
BE& Nam Co6n Son
Béao Vang - . S 13ty , 3 Chua cong . .
9 Bio Den ngoa!rl:::;mlen USD 58ty m Gazprom, PVN b6 cu thé e Tham do 2025

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Chung t6i nhan thdy rang L6 B - O Mén va Ca Voi Xanh 1a hai du 4n then chét, dong vai trd quan trong
trong viéc bao dam an ninh ning lugng quéc gia trong giai doan trung han. Theo udc tinh cla ching téi,
trr luong ti hai du an nay sé chiém khodng 30% téng trit lugng dau khi con lai ctia Viét Nam. Trong ngén
han, du an L& B — O Mén dugc ky vong sé dan dét hoat dong khai thac dau khi ctia Viet Nam trong vong
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hai nam tdi, trong khi du an Ca Voi Xanh du kién sé bt dau di vao van hanh sau nam 2030 (Xem thém chi
tiét vé duan L6 B - O Mén & phu luc 4).

Trong cac du an dau khi dang trién khai hién nay, chiing t6i nhan thay PVS tham gia 5/7 du an dang thi
céng. Hau hét cac du an EPCl va xay dung céng trinh cong nghiép trén ba thudc sé hitu ctia PVN déu
dugc giao cho PTSC thuc hién. Tuy nhién, cling c6 mot s6 du an ma PVS da truc ti€p gianh dugc quyén
thi cong du an thong qua ddu thau. Diéu nay cho thay PVS la mét trong nhiing don vi thi cong du an dau
khi hang dau tai Viét Nam. Bén canh cac du an dau khi, PVS con tring cac goi thau xay dung cac du an
kho cang LNG I6n nhat nudc ta hién nay la kho cang LNG Thi Vai va kho cang LNG Son My.

Bang 18: Cac hgp déng M&C tiém nang cho cac du an dau khi

Uéctinh giatrihopdong 2024 2025F | 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

L6B 1.043 ty dong
LacPaVang 283 ty dong
SuTU Trang-GD 2B 250ty dong
CaVoiXanh 830ty dong

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Bang 19: Cac hgp déng M&C tiém nang cho cac kho cdng LNG

Kho cang LNG Thi Vai Kho cang LNG Son My

Pia diém Tinh Ba Ria — Ving Tau Tinh Binh Thuan
Nha dau tu GAS GAS
- Giai doan 1: 1 triéu TPA
Céng suat - Giai doan 2: 3 triéu TPA 3-6 triéu TPA

- Giai doan 3:6 triéu TPA

- Giai doan 1: 286 triéu USD
Téng vén XDCB - Giai doan 2: 200 triéu USD 1,4ty USD
- Giai doan 3:N/A

- Giai doan 1: B6 Cong Thuang hoan thanh kiém tra.
- Giai doan 2: Pang chd Bo Cong Thuong phé duyét -Pang cha B6 Cong Thuong phé
nghién ctiu kha thi. duyét nghién ctu kha thi.

- Giai doan 3:N/A

- Giai doan 1:2024

Nam hoat déong dukién | - Giai doan 2:2025-2026 2027

- Giai doan 3:N/A

- 100 triéu USD cho giai doan 1&2
- 300 triéu USD cho giai doan 3

Trang thai

Uéc tinh gia tri hgp dong 300 triéu USD

Nguén: GAS, CTCK Réng Viét téng hop

Bén canh thuc hién thi céng cac du an cha chét trong nudc, PVS da lan san sang cac du an trong khu vuc,
don ctr la cac du &n dién gi6 ngoai khoi ¢ Dai Loan nhu Formosa, Greater Changhua 2b & 4, va Fengmiao.
Ngoai ra, PVS va d6i tac Sembcorp Utilities hién dang truc ti€p dau tu vao siéu du an Xuat khiu dién gié
sang Singapore - du an nang lugng tai tao trong diém trong giai doan mdi clia nudc ta (Xem thém & phu
luc 5).
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PHU LUC 4: CAP NHAT DU AN KHAI THAC DAU KHi LO B - ® MON (quay vé trang 3)
Téng quan vé chuéi du an khi - dién L6 B- O Mén
Siéu du &n L6 B - O Mén la mét trong nhimng du an khi - dién I6n nhat tai Viét Nam, véi téng von dau tu
lén tGi gan 12 ty USD. Dy an nay khong chi bao gém viéc phat trién va khai thac khi tir cac mé L6 B, 48/95
va 52/97, ma con bao gém xay dung cac nha may dién khi tai khu vuc O Mén.
Duan L6 B -0 Mén c6 su hgp tac gilta nhiéu don vi lén, bao gém Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN), Téng
Cong ty Tham do va Khai thac Dau khi (PVEP), Céng ty Tham do Dau khi Mitsui (MOECO) ctia Nhat Ban va
Coéng ty Tham do va Khai thac Dau khi PTT (PTTEP) clia Thai Lan. Su tham gia cGia nhiing tap doan nay
khong chi mang lai ngudn luc tai chinh manh mé ma con la kinh nghiém quy bau trong linh vuc khai thac
va phat trién nang luong.

Hinh 18: So d6 chuéi duan L6 B - O Mén

Che gian dau giéng
HUBs/WHPs

t Existing PM3 CA MAU

Gian trung tam

Nguén: PYN

Chubi du an khi dién L6 B - O Mén bao gém: Du an phat trién mé L6 B (thugng ngudn), Dy an dudng 6ng
L6 B - O Mén (trung nguén) va 4 nha may dién khi O Mén |, 11, 111, IV (ha nguén), véi téng quy mé dau tu
gan 12 ty USD. San lugng khai thac khi du kién khodng 5,06 ty m3 khi/nam, cung cap cho t8 hgp 4 nha
may dién tai Trung tdm Dién luc O Mén véi téng cong suat lap dat du kién 1én dén 3.800MW.

Hinh 19: Tém tat ty lé déng goép ctia cac nha thau trong tung phan khuc cta chudi du an L6 B - O Mén

p ruooncuon S oo S aaon 3

6,6ty do 1,2ty do 3,6ty do
Nhamdaydién Chh dautu Céng suat Van hanh
NMB O Mén | EVNGENCO 2 660 Pavan hanh
NMBOMsn Il Marubeni-WTO 1.050 2027
NMDOMénIIl PVN 1.050 2028
BPVN WPVEP BPVN BPVGAS NMDOMéNIV  PVN 1.050 2030

MOECO (Nhat Ban) [ PTTEP (Thai Lan) MOECO PTTEP

Nguén: Petrotimes

Tién db hién tai ctia chudi duan L6 B - O Mén
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Cac diéukién dé du an L6 B - O Mén nhan dugc quyét dinh dau tu cudi ciing
Hoan tdt cdc hgp déng thuong mai quan trong:

o Hgp déng mua ban khi (GSPA): Bam bao cac diéu kién FID dugc théng nhat gitta cac bén tham gia,
bao gém Petrovietnam, PVEP, MOECO va PTTEP.
o Hop déng ban khi (GSA) cho cac nha may dién: Hién tai, chi c6 GSA cho Nha may dién O Mén | da
dugc ky két. Cac hop déng GSA cho cac nha may dién O Mén |1, Il va IV can dugc hoan tat.
o Hop dong mua ban dién (PPA): Cac hgp déng PPA cho ca 4 nha may dién thudc Trung tam Dién luc
O Mén can dugc ky két.
Hoan thién cdc thd tuc phdp ly: Dam bao tat ca cac thu tuc phap ly lién quan dén du an dugc hoan thién va
phé duyét bdi cac ca quan chic nang.

Ddm bdo cam két tiéu thu khi: Cac d6i tac nudc ngoai yéu cau phai cé cam két tiéu thu khi cda it nhat 3 nha
may dién kém theo thdi di€m nhan khi cGia cac nha may nay.

Phé duyét tur cdc co quan chiic ndng: Sau khi hoan tat cac budc trén, dy an can dugc phé duyét bai cac co
quan chuc ning dé chinh thiic nhan dugc Quyét dinh Dau tu Cudi cung (FID).

Linh hoat trong trién khai truéc khi cé6 Quyét dinh Dau tu cuéi ciing

Hién nay, du &n L6 B - O Mén van chua cé quyét dinh dau tu cudi cung (FID) do con nhiéu vudng mic lién
quan dén tha tuc phap ly va ca ché chinh sach. Theo d6, cong tac dam phan gitia cac bén lién quan van
con gap nhiéu kho khan, dac biét la vé cac diéu khoan hgp dong mua ban khi va dién. Ngoai ra, mét s6
vuéng mac vé thu tuc phap ly va thdm quyén phé duyét du an, dac biét |a d6i véi du an Nhiét dién O Mén
1l (khi ma du an nay da dugc chuyén giao ti Tap doan Dién luc Viét Nam-EVN sang Tap doan Dau khi Viét
Nam-PVN), diéu nay ciing da anh hudng dén tién do cla ca chudi du an.

Hinh 20: Qua trinh trién khai du an thugng nguén-trung ngudn theo trinh tu co ban va trén thuc té

Trinh tu EID Trao thau Trao thdu EPC Lap dat cac gian ddu giéng & gian Ti&n hanh khai thac
coban EPCI dudng éng cong nghé trung tam

Trao thdu han ché Trao thau EPC Cho doi FID ky két

EPCI#1, EPCI#2 dudng 6ng trén b Thuc hién géi thiu EPCI#1 va EPCI#2

Nguén: CTCK Réng Viét (tinh dén thdng 3/2025)
Du an L6 B da chinh thic dugc khéi cong vao thang 09/2024
Dé6i véi cdc phdn khiic thuong nguén
Phan thugng nguén clia L6 B da chinh thiic dugc khdi cong vao thang 09/2024, véi viéc cong ty da (1)
dugc trao toan bd hop déng EPCI#1 va (2) t6 chic 1é khai cdng cho hgp déng EPCI#2.

o EPCI#1 (xay dung cum gian cong nghé trung tam va gian nha &): Vao ngay 03/09/2024, PQPOC
da trao toan bé hop déng EPCI 1 (tri gia khoang 1,1 ty USD) cho nha thau McDermott va PVS. Chiing
t6i udc tinh phan gia tri ma PVS nhan dugc tir hgp déng nay udc tinh roi vao khoang 550 triéu USD,
dua theo Thu Théa thuan nhan trao thau han ché (LLOA) ky ti thang 10/2023.

o EPCI#2 (xay dung gian thu gom/gian dau giéng va hé théng dudng 8ng ndi mé): Vao ngay 18-
19/09/2024, PQPOC da t6 chuic |1é khai cong dé bat dau gia cong ché tao phan chan dé va khéi két
cdu thugng tang cho HUB/WHP theo hgp dong EPCl#2. Chung t6i udc tinh hgp dong nay c6 gia tri
la 400 triéu USD va toan bo hop dong da dugc PQPOC trao cho PTSC M&C (cong ty con do PVS s&
hitu 100% c6 phan), dua trén LLOA dugc ky vao thang 11/2023.

Dé6i véi cdc phdn khiic trung nguén
o EPCI#3 (duéng 6ng dan khi trén b&): PVS da ky dugc hgp dong xay dung dudng éng dan khi trén
b&. Hgp dong nay da cho phép lién danh PVS-Lilama 18 bat dau khéi dong thi céng sau khi nhan
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dugc LLOA vao thang 12/2023. Ching téi udc tinh hop dong EPCI#3 bao gém viéc xay dung dudng
6ng dan khi trén bo véi gia tri hgp déng cho PVS la 257 triéu USD.
o EPCl#4 (duéng 8ng dan khi ngoai khai): Chua c6 thdng tin vé don vi tring thau va thi cong.

Tinh dén ngay 14/02/2025, tién d6 goi EPCI#1 dat 16,7% va goi EPCI#2 dat 34%. Cac cdng tac thiét k&, mua
sam vat tu va ché tao van dang dién ra dang tién do.

Cac doanh nghiép c6 thé tham gia chudi du an L6 B - O Mén

Bang 20: Cac doanh nghiép niém yét huéng lgi hoac c6 thé hudng Igi vao chudi duan L6 B - O Mén

Chi phi diu DN c6 thé .
v . Thong tin bo sung
tudukién huéng loi
Ngay 18/09/2024, PVS khai cong xay dung g6i thau EPCI#1 (1,1 ty USD), tién d6 thuc hién
oVS hién nay la 16,7%
-1 gian x{ Iy trung tam CPP N?ay 18-19/09.{202.4}, PVS kf\\dl cong xay dung goi thau EPCI#2 (udc tinh 400 triéu USD),
o ae ti€n do thuc hién hién nay la 34%
Thugng 67t9USD 37 gian dau giéng
nguén i - 861 giéng khai thac o C6 thé tham gia vao giai doan dau cGia du an tir ndm 2025 va khoan cac giéng khai thac
-1FSO bé sung vao giai doan sau ctia du &n
PVC Cung cdp dung dich khoan
PXS Thau phu
T12/2023, Lién danh PVS - Lilama 18 da dudc nhan géi thau dudng 6ng dan khiL6 B- 0
PVS Mén bao gém: mua sam vat tu thiét bj va thi cong lap dat (dudng 6ng ba); thiét ké chi
Trung L 310USD Tuyén 8ng bién dai 330km tiét va chay thir (dudng 6ng bién, dudng éng bo)
nguon e va tuyén éng b dai 103km PVB Ngay 05/03/2025, PVB da khéi cong xay dung hgp déng cung cap dich vu boc 6ng
GAS GAS ndm gi(t 51% c6 phan ctia dy an dudng 8ng dan khi va ky vong sé huéng lgi tir 2026
nhd cudc van chuyén khi va nguén khi bé sung tirL6 B
Ha 4 nha may nhiét dién khi
N 3,5ty USD N o
nguén y O Mén 1, 11 1l 1V) na na

Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh
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PHU LUC 5: TIEM NANG CAC DU AN NANG LUGNG TAI TAO - DIEN GIO NGOAI KHOI (quay vé trang 3)
Nang lugng tai tao - Pién gi6 ngoai khoi dang la xu thé nang lugng méi toan cau

Dién gi6é ngoai khoi dang trd thanh mot xu thé nang lugng mdi trén toan cau. Hién nay, c6 rat nhiéu du
an dién gi6 ngoai khai dang dugc trién khai va tap trung chii yéu & cac khu vuc nhu Chau Au, Chau A -
Théi Binh Duong va My. Chau Au la khu vuc tién phong véi nhiéu du an 16n nhu Hornsea 2 (UK), Dogger
Bank (UK), va Borssele 1&2 (Ha Lan). Trong khi d6, Trung Quéc, Nhat Ban, Han Quéc va Dai Loan la nhing
quéc gia dan dau trong khu vuc Chau A - Thai Binh Duong véi cac du an nhu Greater Changhua (Dai Loan)
va Ulsan (Han Quéc). My cling dang trién khai manh mé cac du an nhu Vineyard Wind va South Fork Wind.
Khu vuc Chau A - Thai Binh Duong dan dau nganh céng nghiép dién gié ngoai khoi. Trong bao céo
thang 6/2024 clia Hoi déng Nang luong gid toan cau (GWEC), du bao khu vuc Chau A - Thai Binh Duong
sé dan dau nganh cong nghiép dién gi6 ngoai khoi véi cong suat du bao dat khoang 172 GW vao nam
2030, tuong tng khodng 57,6% céng suat toan cau, Chau Au du kién dat hon 111 GW (37,2%) va Béc My
dat 15,2 GW, véi toc d6 tang trudng kép lan luot 1a 21,2%; 19,7% va 58%.

Hinh 21: Dubao cdng suat dién gié ngoai khoi tang thém (GW) Hinh 22: Du bio céng suat dién gié ngoai khai toan cau (GW)
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Nguén: GWEC, CTCK Réng Viét

Thi cdng du an dién gi6 ngoai khoi c6 nhiéu diém tuong déng véi du an co khi dau khi

Thi cdng du an dién gié ngoai khai ¢ nhiéu diém tuong déng véi du én co khi dau khi, bao gém khao sat
dia chat, xay dung cd s& ha tang, lap dat thiét bi va van hanh. Theo khao sat ctia Hoi déng Nang lugng gio
toan cau (GWEQ), viéc xay dung mét du an dién gio ngoai khai tir khi bat dau dén khi dua vao van hanh
thuong mai thudng mat tir 6 dén 8 nam. Qua trinh nay sé bao gém céc giai doan chinh nhu khao sat stic
gio (1-2 nam), thiét ké chi tiét va dau thau (1-2 nam), va xay dung cuing l3p dat (2-4 nam). Sau khi hoan tat
cac giai doan nay, du an sé chinh thuc di vao van hanh thuong mai.

Ngoai ra, tudi tho clia mét tuabin gié ngoai khai thudng kéo dai tir 20 dén 30, tuy nhién trong sudt qua
trinh hoat dong tuabin sé& can dugc bao tri dinh ky va thay thé mét sé bo phan nhu hép s6 va canh quat
dé dam bao hiéu suat va an toan (dinh ky khoang 10 nam).

Nhin chung, céng trinh dau khi va dién gi6 ngoai khoi déu la cac du an véi két cau bang thép dugc thi
céng ché tao hoan thién trén bd va lap dat ngoai khai. Theo d6, cac du an dién gioé ngoai khai cling sé
thuc hién cac cong tac thiét k€, mua sam, ché tao va thi céng theo nhiing yéu cau khat khe nhu céc cong
trinh dau khi, ddm bao an toan khi thi cong xay lap.
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Hinh 23: Co cau chi phi du an dién gié ngoai khoi

Cac thanh phan chinh ctia mét du an dién gié
ngoai khai bao gém: Tuabin gio, Cot tru va

12%

13% " Tuabin gi6 mong, Hé thong cap ngam va Tram bién ap
= Cot tru &mong ngoai khai.

He thong cap ngam Vén dau tu cho mot du an dién gio ngoai khoi

Tram bién dp ngoai khai  thudng dao déng tu 2-5 ty USD, tly thudc

Chi phi khac vao quy mo va vi tri cla du an. Chi phi nay cé

17% I

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

thé cao hon so véi cadc du an co khi dau khido
yéu cau ky thuat va cong nghé phc tap hon.

Theo bao co clia Co quan Nang lugng Qudc té (IEA), nganh cong nghiép dau khi ¢ thé dong gop kinh
nghiém chuyén mén clia nganh dén 40-45% chi phi ca dai ciia mot du an dién gié ngoai khoi. Hién nay,
déi véi linh vuc dién gio ngoai khoi, Viét Nam chua san xuat dugc phan tuabin va cap dién ngadm do mét
s0 it cac cdng ty nudc ngoai doc quyén vé cdng nghé, cac phan con lai déu tuong dong vé cong nghé véi
nganh dau khi ngoai khoi.

Phdn tuabin gié: Tuong tu nhu cac gian khoan dau khi, cac du an dién gié ngoai khai cling can xay dung
phan chan dé cho cac tuabin gi6 va cac tram bién ap trén bién; rai & [3p dat cap ngam két ndi hé théng va
cudi cling la cap xuat dién. Ching téi nhan thay chan dé cla céac tuabin gio cé khéi lugng nhé hon so vai
ca méng clia du &n khai dau khi ma PVN da thuc hién trudc day, cu thé: cac chan dé tuabin gié hién nay
dang c6 khéi lugng tir 0,8 - 1,2 nghin tan. Hién nay, PVN da c6 cong suat thi cdng chan dé gian khoan tur
15.000 -20.000 tan, chung t6i ky vong PVN hoan toan c6 du kha nang dé thi cong cac chan dé cla tuabin
gi6 khi tham gia vao cac du an xay dung dién gi6 ngoai khai.
Phdn cdp dién ngdm: So véi cap ngadm clia cac cdng trinh dau khi thi cdp ngdm du an dién gi6 cling ¢
khéi lugng va kich thudc tuong tu, nhung dé thi cdng hon nhiéu so véi cdng tac rai 6ng (xét vé ca quy mo
va do phuc tap).

Hinh 24: Cac thanh phan chinh cia trang trai dién gi6 ngoai khoi
Blades

Nacelle

Hub

b
Tower —

Offshore substation Onshore substation

»

Foundation Connecting cables
Nguén: Siemens Gamesa, Co quan Néng luong Tdi tao Quéc té

Nhiéu co hdi cho PVS 1an san sang linh vuc xay I3p dién gié ngoai khoi khi miic d6 canh tranh giiia
cac don vi thi céng trong khu vuc con han ché

Hién nay, chiing téi nhdn thdy nhiéu nha thdu céng trinh dau khi dang chuyén huéng sang thi céng du
dn dién gié ngoai khoi, tan dung kinh nghiém va ky nang trong xay dung cac cong trinh ngoai khai. Cac
nha thau uy tin nhu @rsted, Vestas (Dan Mach), Siemens Gamesa (Duic) va General Electric (My) da thanh
céng trong nhiéu du an dién gio ngoai khai trén toan cau.
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Tai khu vuc Chau A - Thai Binh Duong, cac du an dién gié ngoai khai chd yéu do @rsted (Dan Mach), SK
Ocean Plant (Han Quéc) va Sing Da Marine Structure (Dai Loan) thi cdng, vdi cong suat thi cdng udc tinh
binh quan Ian lugt 1a 2.5GW/nam, 1.5GW/nam va 1GW/ndm. Theo dé, chiing t6i nhan thay téng nang luc
thi cong clia cac doanh nghiép nay trong mét nam van chua vugt qua 6GW — mic cong suat dién gio
ngoai khoi tang thém binh quan trong giai doan 2025-2033. Diéu nay cho thay muc d6 canh tranh giira
cac don vi thi céng du an dién gio ngoai khoi trong khu vuc nay con han ché, trong khi nhu cau xay lap
dién gio kha 1én, chung t6i ky vong day la co hoi Ion cho PVS trong qua trinh gia nhap xay lap cac du an
nang lugng tai tao.

Mac du PVS chua ting thuc hién toan bé mét du an dién gié ngoai khai trugc day, ma chi tham gia vao
céc cdu phan nhé nhu bién ap hodc chan dé, nhung ching téi tin rang giai doan dau c6 thé dugc thuc
hién théng qua lién doanh véi cac ddi tac dé€ hoc héi kinh nghiém trién khai thuc té. Sau d6, PVS sé c6 thé
ty duing viing va thuc hién cac duy an doc lap.

Chiing téi ky vong PVS sé sém tré thanh don vi thi céng du dn dién gié ngoai khoi tiéu biéu trong khu

vuc Chédu A - Thdi Binh Duong, nh& vao cac |gi thé sau:

(1) S& hitu can cir cang ché tao I6n nhat khu vuc: Can ci cdng Ha Luu Ving Tau véi dién tich 200 ha.

(2) Kinh nghiém xay 3p nhiéu cong trinh dau khi: Cé nhiéu tuong déng véi du an dién gid ngoai khai.

(3) Nang luc trién khai du an da dugc chiing minh thédng qua cac du &n dién gi6é ngoai khoi ma PVS da va
dang tham gia thi cong nhu Formosa, Greater Changhua 2b & 4, va Fengmiao (Pai Loan).

Bang 21: Mot s6 nha thau dién gié ngoai khai tiéu biéu lam viéc tai khu vuc Chau A - Thai Binh Duong

PVS (Viét Nam)

Orsted

Nha mdy SK Ocean (Han

Sing Da Marine Structure

La nha thau dau khi hang dau Viét

La mét trong nhiing co s& san

Quéc)

Co s& san xuat I6n nhat Han

(Dai loan)
Coéng ty dau tién & Dai Loan

Téng quan Nam, thuc hién hon 60 du an cong  xudt1én nhat thé gidi cho cac du P ) ) w11 .. khdi cong xdy dung nha may
nghiép va ngoai khoi an nang lugng téi tao Quéc cho céc dudn ngoai khoi thi cong chan dé
Nganh nghé -M&C - EPC cac du an nang luong tai - EPC cac du an ngoai khoi B e A e A
kinh doanh -FSO/FPSO tao: dién gié ngoai khai, dién -boéng te‘f\u et b chuyé’n tiép chan dé)
chinh mat trdi, Hydro xanh - San xuat éng T
Bai ché tao PTSC Trung tam bao dudng Taiwan S e s R Khu d8i méi cong nghiép cong
¢ Dia diém: Viing Tau, Viét Nam Offshore Wind Farms .Ng?argfgrg?gezanu i::so:égn nghé bién Cao Hung
Biichétao e Dién tich: 82 ha (trung tam  Dia diém: Cang Taichung, ai  * (&, = yeongham, o Dia diém: Cang Singda, Dai
logistics va bdi ché tao I6n nhdt Loan « Dién tich: 42 ha Loan
khu vuc). e Diéntich:9 ha i ’ e Diéntich:27 ha
Cac hgp dong Du an: Formosa 3 Du an: Formosa 1 Du an: Formosa 2 Dy an: Formosa 2
dakychodudan e Ky két: 2021 e Ky két: 2016 e Ky két: 2020 e Ky két: 2020

Formosa (Pai

e Thanh phan: 1 tram bién ap ngoai
khoi

e Thanh phan: 22 tua-bin gié
e Hoan thanh xay dung: 2019

e Thanh phan: 32 chan dé
e Hoan thanh xdy dung: 2023

e Thanh phan: 47 chan dé
e Hoan thanh xdy dung: 2023

L) e Hoan thanh xdy dung: 2025
Cac hgp dong Greater Changhua 2b & 4 Greater Changhua 1 & 2a Greater Changhua 1 & 2a Greater Changhua 1 & 2a
dakychodudan e Kykét: Thang 5/2023 o Ky két: Thang 6/2018 e Ky: Thang 7/2020 e Ky két: Thang 11/2018
Greater e Thanh phan: 33 chan dé e Thanh phan: 111 tua-bin gi6 e Thanh phan: 28 chan dé e Thanh phan: 56 chan dé
»: *® Hoan thanh xay dung: 2025 ¢ Hoan thanh xay dung: 2024 ¢ Hoan thanh xay dung: 2021 e Hoan thanh xdy dung: 2021
Changhua (Pai
Loan) Greater Changhua 2b &

Cac hgp dong
da ky chodu an

Fengmiao (Dai
Loan)

Du an: Fengmiao 1

o Ky két: 2023

e Thanh phan: 1 tram bién ap ngoai
khaoi

e Hoan thanh xdy dung: 2026

e Ky: Thang 3/2023

e Thanh phan: 66 tua-bin gi6
Siemens Gamesa 14 MW

e Hoan thanh xdy dung: 2025

Du an: Fengmiao 1

o Ky két: 2022

e Thanh phan: 33 tua-bin gi6
e Hoan thanh xdy dung: 2027

Du an: Fengmiao 1

o Ky két: Thang 6/2024

e Thanh phan: 50 chan dé

e Hoan thanh xay dung: 2027

Du an: Fengmiao 1

o Ky két: Thang 11/2023

e Thanh phan: 50 chan dé

e Hoan thanh xay dung: 2027

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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Trién vong dién gi6 ngoai khoi tai Viét Nam

Du an xuat khau dién gié sang Singapore - Du an dién gié thi diém trong giai doan méi

Du an xudt khau dién gi6 tur Viét Nam sang Singapore dugc khdi dong vao dau nam 2023, khi PVS va
Sembcorp Utilities Pte. Ltd. (SCU) ky Théa thuan phat trién chung (JDA) trong khuén khé chuyén tham
chinh thiic Singapore ctia Thi tudng Chinh phd Pham Minh Chinh. Vé phia Sembcorp — mét cong ty nha
nudc clia Singapore, ching t6i danh gia day la mot déi tac uy tin va c6 nhiéu kinh nghiém trong linh vuc
nang lugng tai tao khi da xay dung va van hanh nhiéu cong trinh dién gié ngoai khoi véi téng cdng suat
[én dén 7,5 GW trén toan cau. Do vay, ching t6i ky vong du an nay sé gép phan thiét lap méi quan hé "Déi
tac kinh té s6, kinh té xanh" gitta hai quéc gia.

Viéc phat trién dién gié ngoai khai tai riéng Viét Nam dang c6 nhiéu rao can, dac biét 1a vé vén khi suat
dau tu clia cac dy an dién gié ngoai khoi 1én t6i 3 ty USD/GW. Vi chi phi vén dau tu cao, trong khi gia
dién ban 1é & Viét Nam chi khoang 7,5 US cent/kWh. Do vay, ching téi ky vong viéc xuat khau dién gio
sang khu vuc Singapore vdi gia ban Ié 1&n t6i 25-33 US cent/kWh sé& mang lai nhiéu gia tri kinh té hon.
Trong thdng 8/2024, PVS da tring goi thau khao sat gid, thay van va dia chat cho dy an nay. Hién tai, dy
an dang trong giai doan do gio, thy van va khao sat nghién ctu dia chat. Theo ké hoach, du an sé hoan
thanh cac cong viéc chudn bi va bat dau trién khai xay dung trang trai dién gié ngoai khoi véi cong suat
ban dau du kién khodng 2,3 GW. Bién sé dugc xuat khiu truc tiép sang Singapore qua dudng cap ngam
cao thé dudi bién. Theo do, gia tri goi thau xay 1ap M&C clia PVS trong giai doan 2025-2028 dugc du phéng
dat muc 1,2 ty USD. Du an du kién sé c6 dong dién thuong mai vao nam 2030, gop phan vao muc tiéu
nhap khau 4 GW dién tai tao clia Singapore vao nam 2035. Do vay, ching téi ky vong PVS sé thu dugc
nhiéu lgi ich kinh t& hon tir du dn nay tor sau nam 2030.

Muc tiéu cdéng suat dién gié ngoai khai ctia Viét Nam sé dat 6 GW nam 2030 va 15 GW nam 2035
Viét Nam la hién la mét trong 5 quéc gia/viing Idnh thé trong khu vuc Chéu A-Thdi Binh Duong c6 xdy
dung dién gi6 ngoai khoi. Tinh dén dau nam 2025, cong suat dién gi6é ngoai khai clia Viét Nam chiém
khodng 11,7% téng céng suat ctia khu vuc Chau A-Thai Binh Duong, néu loai trir cong suat dong goép bai
Trung Quéc thi ty & nay 1én dén 23,5%. Diéu nay cho thdy tiém nang va sy phat trién manh mé cla Viét
Nam trong linh vuc dién gié ngoai khai, gop phan vao muc tiéu nang lugng tai tao ctia khu vuc.

Hién nay, nudc ta da c6 mot s6 du an dién gié ngoai khai tiéu biéu nhu du 4n Thang Long véi cong suat
3,4 GW do Enterprize Energy lam chu dau tu, va du an La Gan vdi céng suat 3,5 GW do Copenhagen
Infrastructure Partners dau tu. Theo Quy hoach dién VIlI, Viét Nam dat muc tiéu dat céng suat dién gio
ngoai khai khodng 6 GW vao nam 2030 va 15 GW vao nam 2035. Quy hoach nay khuyén khich phat trién
céc loai hinh nang lugng tai tao, bao gém dién gié ngoai khai, va ddm bao khong lui ti€én do cac du én
nay.

Theo d6, chiing t6i ky vong PVS sé trg thanh don vi hudng loi trong xu hudng dich chuyén nang lugng tai
tao hién nay, dong vai trd la don vi thi cong du an dan dau trong nudc va cling la don vi tiéu biéu trong
khu vyc.
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PHU LUC 6: DIEN BIEN GIA DAU THO CO SU TUONG QUAN DEN GIA CO PHIEU PVS (quay vé trang 3)

Sau giai doan di ngang 100 - 120 USD trong giai doan 2010 - 2014, gia dau thé gidm manh vé muc 40
USD/thung trong cudi nam 2014 va gitt mic dudi 60 USD/thung trong thai gian dai cho dén khi cuéc

Hinh 25: Dién bién gia dau thé

khiing hodng nang lugng nam 2022 do cudc chién Nga - Ukraine né ra, cu thé dién bién gia dau:
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viéc khai thac dau tur da do cang thang chinh tri
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OPEC quyét dinh khéng
cét gidm san lugn .

60 g ong Gi4 ddu gidm nhe do:
(1) nhu cadu phuc hé|
chdm do mat béang lai

Gia dau giam do Gia dau tang do sudtcao
40 My ti€p tuc ddy nhu cau héi phuc (2) OPEC+ c4t gidm san
manbh sl khai thac sau dich trong khi  lugng nhdm gilt giad dau
nguén cung van & mlc cao
) con that chat
20 T?;/z‘”& OPEC dcf“ T4/2020: OPEC+ dat
glhmh§!_l gia dau dugc théa thuan cét
phuchol gidam 9,7 triéu thung
/ngay
0
O O O — = N8N &N N M mm ST S 11 ;N VW O NNINKNOWO®®OD O © O O — — NN N N ?m m < <
- = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = = —= —— N O & o N & & N & N N
~ S~ ~ ~ S~ S~ ~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ ~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ S~ ~ o~ S~ S~
= O = § 3 8 RN 10N S M 3 = -~ § & AN B S M & = VW = §F & 8RR A 1B S M D
©O O — © O O O - O - © © O O — O O © © — O -~ © © © © -~ © & © © - O = o o

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Thoéng ké trong cac giai doan 5 nam, 10 nam va 15 nam cho thay muc gia dau Brent binh quan trong céc

giai doan nay lan luot la 75,4; 66,7 va 78,0.
Hinh 26: Gia dau thé binh quan 5 nam

Hinh 27: Gia dau thé binh quan 10nam  Hinh 28: Gia dau thé binh quan 15 nam
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Dién bién gia ¢6 phiéu clia PVS cho thdy méi tuang quan chat ché vdi gia dau tho, phan anh ky vong cda
nha dau tu rang gia dau cao sé kéo theo gia dich vu tang va tao thém ca héi viéc lam cho PVS. Tuy nhién,
chuing téi cho rang trong tuong lai, su lién két nay sé giam khi déng gop loi nhuan tir mang kinh doanh
M&C dién gi6 ngoai khoi ting 1én. Thai gian gan day, gia ¢é phiéu clia PVS da tang manh so vdi gia dau
Brent, nh& vao viéc cong bd mét s6 hgp dong M&C dién gio ngoai khoi va tién do tich cuc ciia du an Lo B.

Hinh 29: Tuong quan gia dau thé va gia c¢é phiéu PVS
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day dui nhirng dénh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN

5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

T6ng muc sinh I6i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang >20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc clng la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH
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Ha Ngi
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén tdng 8, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P Bén Thanh, Q.1, TRPHCM

@ +84)2862992006 @ info@vdsccom.vn
O (+84)2862917986 @ www.vdsc.comvn
mMsT 0304734965

CHINHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow
02 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Péng Pa, Ha Noi

© (+84) 2462882006
(@ (+84) 2462882008

CHINHANH NHA TRANG
Tang 7, Toa nha Sacombank, 58 76 Quang Trung,
P.L&¢ Tho, TP Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 2583820006
(? (+84) 2583820008

CHINHANH CANTHO
Tang 8, Toa nha Sacombank
95-97-99V6 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

@ (+84)2923817578
(D (+84) 2923818387

CHINHANH VONG TAU @

Tang 2, Toa nha VCCl Building, s 155 Nguyén Thai Hoc, <¥>. NhaTrang
P7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Rja - Ving Tau

© (+84) 254777 2006

) ) Binh Duong E
CHINHANH BINH DUONG
Tang 3, Toa nha Becamex Tower, s& 230 Bai 16 Binh Duong éng Nai
4 . i 4 () Déng Nai
(S

P Phti Hoa, TP, Thl DAU Mat, tinh Binh Duang @ Ba Ria Viing Tau
© (+84)27 47772006 2L TP.H& Chi Minh

CHINHANH PONG NAI
Tang 8, Toa nha TTC Plaza, s& 53-55 V& Thi Sau,
P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh B4ng Nai CanTho

@ (+84) 251777 2006

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin si dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gié ctia ching t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khéng can bédo cao trudc. Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai san cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slra d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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	Hiện nay, PVS đóng vai trò là doanh nghiệp nằm tại phân khúc thượng nguồn trong chuỗi giá trị ngành dầu khí với hoạt động kinh doanh cốt lõi là tìm kiếm thăm do và khai thác dầu khí. Cụ thể như sau:
	Nhìn chung, PVS gần như cung cấp tất cả các dịch vụ trong vòng đời của một dự án dầu khí, từ giai đoạn khảo sát địa chất đến giai đoạn thu dọn mỏ, chỉ riêng giai đoạn khoan thăm dò thì PVS không đảm nhận, thay vào đó PVD – một doanh nghiệp có nhiều ki...
	1. Mảng cơ khí và xây dựng (M&C)

