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

Nganh Dau khi
Ngay bao cao 06/02/2025
Gia hién tai 33.500 VND
Gia muc tiéu 50.900 VND
Gia muc tiéu gan nhat 48.800 VND
TLtang +51,9%
Loi suat c8 tuc 2,1%
T6éng muc sinh 16i +54,0%

GT vén hoa 15,6 nghin ty déng
Room KN 4,6 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 70ty déng
C8 phan Nha nudc 51,4%
SL ¢ phiéu luu hanh 478,0mn
Pha lo&ng 478,0 mn
PEG 3 nam 0,6

PVS VNI
P/E (trugt) 15,4x  14,9x
P/B 1,2x 1,7x
ROE 8,3% 12,5%
ROA 3,9% 1,9%
Téng quan Cong ty

La doanh nghiép thanh vién cua
Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) va
la cédng ty trong nudc duy nhat cung
cap tat ca cac dich vu ky thuat dau
khi (trr dich vu khoan), PVS chiém
thi phén ap dao & cac nganh lién
quan, nhu thi phan dich vu tau ky
thuat dau khi (97%), cd khi dau khi,
dich vu can clu cang (mang cang,
100%), va dich vu kho nGi
(FSO/FPSO, 60%). PVS s& hiu va
van hanh doi tau gém 21 tau dich vy,
3 kho ndi FSO va 2 kho ndi FPSO.

Dién bién gia c8 phiéu
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Duong Tan Phuéc
Chuyén vién

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document
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(=] Cap nhat
Mg tai khoan
MUA +54,0%
(ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F

Doanh thu 23.878 35.150 47.5M 46.693

% YoY 23,3% 47,2% 35,2% -1,7%
LNST sau lgiich CDTS 1.182 1.418 1.852 2.027

% YoY 15,1% 20,0% 30,5% 9,5%
LNST sau Igi ich CDTS cét 18i 939 1.418 1.852 2.027
EPS % YoY 28,1% 20,0% 30,5% 9,5%
Bién Igi nhuan gop 4,7% 5,8% 6,0% 6,1%
Bién EBITDA 2,0% 3,7% 3,9% 4,2%
Bién Igi nhuan tu HBKD -0,5% 1,7% 2,5% 2,6%
Bién Igi nhuanrong 5,9% 4,3% 4,1% 4,5%
ROE 8,3% 9,2% 1,0% 10,9%
EV/EBITDA 8,1x 3,8x 3,6x 2,1x
P/E 15,4% 12,8x 9,8x 9,0x
P/B 1,2X 1,1x 1,0x 0,9x

Tiép tuc ky két thém hgp déng, xac nhan backlog Co khi & Xay
dung (M&C) dang ké

¢ Chung téi tang gia muc tiéu thém 4,3% lén 50.900 dong/cS phiéu va duy tri khuyén nghi MUA
cho T8ng CTCP Dich vu Ky thuét Dau khi Viét Nam (PVS). Gia muc tiéu cao hon chd yéu la do (1)
s6 dutién méat cao hon dukién 36% (tién mat rong vao cudi ndm 2024 dat 541 triéu USD; +64%
YoY, +44% QoQ; 83% gia tri vén hoa thi trudng, chu yéu tu cac khoan tam uing clia khach hang,
du an L6 B va céac trang trai dién gio ngoai knai-OWF) va (2) du bao tdng LNST sau Igi ich CDTS
cua chung tdi tang 0,6% (tuong ung 0%/+7%/-2%[-6%/+6% cho du bao cac nam
2025/2026/2027/2028/2029).

¢ Du bao t8ng LNST sau lgi ich CDTS cao hon dén tu gia dinh backlog M&C giai doan 2024-2030
téng 9%, chu yéu do chung téi dua cac hgp déng tiém nang cho mo khi Nam Du-U Minh va mo
Khanh My Bam Dai vao trong dinh gia clia chuing toi, yéu té nay vugt troi so vai chi phiban hang
va quan ly doanh nghiép (SG&A) cao hon du kién, dua theo KQKD quy 4/2024.

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao/cét 16i nam 2025 sé& 1an lugt tang 20%/51%
YoY, nh& Igi nhuan gdp mang M&C tang gép 4 1an YoY (vai doanh thu tang 75% va bién Igi nhuén
gop tang 1én 3,5%). Chung t6i du bao tdc do tang trudng kép hang nam (CAGR) EPS giai doan
2024-2027 14 20%, nhé gia dinh backlog M&C dé ky va chua ky cua chung téila 7,4 ty USD va Igi
nhuan tu cac cong ty lién doanh kho chiia dau ndi (FSO/FPSO) la 829 ty ddng mbi nam trong
giai doan 2025-2029.

e PVS cdé dinh gia hap dan véi P/E du phong nam 2025 Ia 12,8 1an, tuong Ung PEG 3 nédm 14 0,6 va
P/Blat,11an.

e Y&u t6 hé trg: Dy an dién gio ngoai khai 5 ty USD dé xuét khau dién sang Singapore dudc thuc
hién thanh cong (trang 16). Rai ro: Bién Igi nhudn mang M&C thap hon du kién.

Chung tdi nang du bao backlog M&C giai doan 2024-2030 thém 9% lén 7,4 ty USD, nha (1)
doanh thu M&C n&dm 2024 cao hon du kién (104 triéu USD), (2) gia dinh 364 triéu USD cla chung
t6i cho mo khi Nam Du-U Minh va Khanh My-Dam Dai va (3) tién do doi vai knéi lugng cong viéc tai
3 trang trai dién gio kéo dai, dua theo théng tin tu cac cudc trao déi véi cong ty (chi tiét tai trang
4). Sau Bién ban ghinh¢ gitia GAS va cac nha dau tu, chung téi tin rang cac mé khi Nam Du-U Minh
va Knanh My-bam Dai & Tay Nam bd sé& dugc trién khai d& don dong khi dau tién vao cudi nam
2027/d&unam 2028. Cac mo khi nay co téng von dau tula 1ty USD. M&i mo khi yéu cau 2 gian dau
giéng.

PVS cdng b8 da chét backlog cho cac du an dién gi6 ngoai khai tri gia 2,0 ty USD vao cudi
n&m 2024, cao hon 33% so véi con s6 dugc cdng bé trudc dé. Cac hop dong nay bao gém mot
hop déng dién gio ngoai khai khac duac ky két véi mét khach hang Han Quéc (thdng tin chi tiét
chua dugc cong bd). Biéu nay nang téng backlog da ky 1&n 3,4 ty USD. Chi tiét tai trang 4.

Chung t6i gilr nguyén gia dinh bién Igi nhuin gdp mang M&C nam 2025 & muc 3,5%. (1) Bién
Igi nhuan gbp bao cao ciia mang M&C nam 2024 la 1,5%. Chung téi luu y rang néu nhu phan loai
lai khoan hoan nhép du phong bao 1&nh 259 ty déng vao lgi nhuén gop M&C thay vi thu nhép rong
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khac, bién Igi nhuan gép mang M&C nam 2024 dat 3,3% so véi du bao bién Igi nhuan gdp cua
chung téi 14 2,8%. (2) Vén déau tu XDCB nam 2024 |a 843 ty dong, thap hon 45% so vai du kién.
Chung téi cho réng diéu nay 1a nguyén nhan dan dén bién Igi nhuan gdp mang M&C thap, vi dudng
nhu PVS da hach toan chi phi dau tu vao co sd ha tAng va ma réng cong suét clia mang M&C vao
gia von hang ban, thay vi chi phi khau hao, trong 10-20 nam. (3) Thang 11/2024, PVS ky thém hop
doéng dién gio ngoai khai tri gia 400 triéu USD cho 35 chan dé cho Formosa va du kién sé& ghi nhan
bién Igi nhuan rong tang gép doi (2,5%) so véi hgp dong dién gio ngoai khai tuong tu trudc dé cua
PVS cho Greater Changhua 2a & 4.
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Trién vong ndm 2025:

Lgi nhudn dy kién tidng manh nhé

backlog M&C dang ké
Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubao YoY Dubdo Diéngiai:

(Trirkhi dugc néu rd) 2025 2025 (1) Tang trudng so vai cung ky

mgi/cli  (2) Céc thay déi trong du bao

Doanh thu thuén 23.878 35.150 47% 11% (a) Nh& doanh thu mang M&C tang 75% YoY va doanh thu tir cac mang khac tang,
dudc hd trg bdi da tang trong cac hoat déng tham do va khai thac.

(b) Chtiyéu nh& du bao doanh thu M&C clia chuing téi cao hon.
Tau hd trg xa bg (OSV) 2.168 2.385 10% 4%
Dichvuquanly 2.369 2.416 2% 5%
FPSO/FSO
Knhao sat dia chan va 507 558 10% -7%
ROV
Céncucangdich vy 1.458 1.531 5% -4%
Ca khi va xay dung 14.015  24.459 75% 13%  (a) Nhg dong gop mdi tlcac duan, bao gém Lo B, Lacba Vang, SuTu Trang - Giai doan

(M&C) 2B va cac dy an dang thuc hién nhu Greater Changhua 2b & 4, Baltica 2 va cac dy an

dién gio ngoai khai khac.
(b) Do chung téi Ui gia dinh backlog cho 33 chan dé cho Greater Changhua 2a & 4a
OWF, Baltica 2 OWF va 35 chan dé cho Formosa (chd dau tu bai Loan), t nam 2023
dén n&m 2025, phan anh tién dé du an cép nhat thdng qua cac cudc thao Iuén véi
cong ty.
Van hanh va bao tri 2.715 3.122 15% 23%
(0&M)
Khac 646 678 5% -5%
LN gép 1133 2.047 81% 8%
osv 223 245 10% 7%
Dich vy quanly 133 193 45% 5% (a &b) Chung t6i du bao bién Igi nhuan gop sé& phuc héi 1én 8,0% (+2,4 diém % YoY)

FPSO/FSO tUmuc 8% trong lich su.

Khao sat dia chan va 58 50 -13% -7%  (a) Chung t6i dubao bién Igi nhuén gop sé giamxudng 0,9% (-2,4 diém % YoY) do chi

ROV phi kh&u hao cao hon do ké hoach dau tu vao tau mai clia PVS (dugc néu tai PHCD
nam 2024 cua PVS).

(b) Dua theo KQKD nam 2024.

Céncucangdich vy 310 326 5% -12%

M&C 207 856 314% 13%  (b) Do dy bao doanh thu clia chung téi cao han.

OSM 15 293 154% 22%  (a & b) Chung t6i du bao bién Igi nhuan gbp sé dat 9,4% (+5,1 diém % YoY) tu muc
9,5% trong 10 ndm qua.

Khac 87 84 -3% 22%  (b) Duatheo KQKD nam 2024.

Chi phiban hang va -95 -141 48% 11%  (b) Duatheo KQKD nam 2024.

Marketing

Chi phi quan tri doanh -1.155 -1.301 13% 23%  (b) Duatheo KQKD nam 2024.

nghiép (G&A)

LN tu HDKD -17 606 N.M. -16%

Thu nhap tai chinh 562 706 26% 32% (a&b)Chlyéudo sédutién mat rong cao hon dukién. Tién mat rong clia PVS tai thoi
diém cudi ndm 2024 dat 541 triéu USD; +64% YoY, +44% QoQ; cao hon 36% so vdi du
kién.

Chi phi tai chinh -210 -236 12% 25%

Loi nhuan/16 tu cac lién 863 851 -1% 0%

doanh FSO/FPSO

Loi nhuén/16 rong khac 603 0 -100% N.M.  Trong nam 2024, PVS c6 311 ty déng tu viéc giam ng phai trad nha cung cép lién quan
dén Cong ty TNHH Khao sat Dia vat ly PTSC CGGV (do PVS s& hitu 51%) sau khi cong
ty nay giai thé va 259 ty dong tuviéc hoan nhap dy phong bao 1anh.

LNTT 1.700 1.928 13% 0%

LNST trudc Igi ich CDTS 1.412 1.503 7% 0%

LNST sau Igi ich CBTS 1.182 1.418 20% 0% (a) Chu yéu nhé Igi nhudn gép M&C tang gap 4 1an YoY, véi doanh thu tang 75%

bao céo YoY va bién Igi nhuan gop tang 1én 3,5% (+2,0 di€m % YoY, tu muic 4% trong lich
str). Chung t6i luu y ring PVS du kién doanh thu va Igi nhuan sé tang trudng dang
k& vao ndm 2025 do backlog M&C 18n.

(b) Chung téi gill nguyén du bao chli yéu do (1) Igi nhuan gdp cao han, dugc hd
trg bdi backlog M&C 16n hon va (2) thu nhap tai chinh cao hon. Nhiing yéu té nay
mét phan bi anh hudng bdi (3) chi phi SG&A cao hon dua theo KQKD quy 4/2024.
LNST sau Igiich CDTS 939 1.418 51% 0%
cot 16i (*)

Nguén: PVS, Vietcap. Luuy: (*) LNST sau lgi ich CBTS c6t 16i kndng bao gém Igi nhuén bat thudng. Chung toi
coi chi phi/lgi nhuan tU cac khoan dy phong/hoan nhap bao hanh M&C la mét khoan muc cot I6i.

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

Chung tdi nang du bao backlog M&C giai doan 2024-2030 thém 8,8% 1én 7,4 ty USD (tUr muc
6,8 ty USD trong du bao trudc do)

e Dy an Dau khi: Chung téi nang backlog giai doan 2024-2030 tU2,7 ty USD Ién 3,1ty USD.
MUc tang du bao nay cha yéu do (1) doanh thu M&C nam 2024 cao hon dy kién, dat 104
triéu USD va (2) bao goém cac hgp dong cho mé khi Nam Du-U Minh va Knanh My-Dam Dai,
vGi tBng tri gia 364 triéu USD. Sau Bién ban ghi nhd gitta GAS va cac nha dau tu, chung toi
tin rang cac mé khi Nam Du-U Minh va Khanh My-Dam Dai & Tay Nam b6 sé dugc trién khai
dé& doén dong khi dau tién vao cubi nam 2027/d4u nam 2028. Cac mo khi nay cé téng von
déu tula 1ty USD. M&i mo khi yéu céu 2 gian dau giéng.

e Duanbién gié ngoai khai: Chung t6i ndng backlog giai doan 2024-2030 tU 3,4 ty USD [én
3,5 ty USD. MUc tang du bao nay chd yéu do chung t6i IUi mot phéan gia dinh khéi lugng
cong viéc cla chung téi déi vai (a) 33 chan dé cho Greater Changhua 2a & 4a OWF, (b)
Baltica 2 OWF va (c) 35 chan dé cho Formosa (chd déu tu Dai Loan) tu giai doan 2023-
2030 sang giai doan 2024-2030, dua theo tién dé du an cap nhat thdng qua cac cudc thao
luén vdi cong ty.

Chung t6i udc tinh PVS da ky cac hgp dong tri gia 3,4 ty USD (45% gia dinh backlog M&C giai
doan 2024-2030 cua chung téi). Cac hgp dong nay bao gém (1) backlog dién gio ngoai khai tri
gia 2,0 ty USD (57% gia dinh backlog clia chung t6i cho cac du an dién gid ngoai khai trong giai
doan 2024-2030) va (2) 1,0 ty USD ti L6 B (86% gia dinh clia chiing t6i cho backlog cua L6 B trong
giai doan 2024-2030; 32% gia dinh backlog clia chung téi cho cac du an dau khi) va (3) backlog
Lac Da Vang tri gia 356 triéu USD (11% gia dinh backlog cuia chung t6i cho cac du an dau khi).

Chung t6i luu y réng backlog M&C 7,4 ty USD theo gia dinh cla chung téi trong giai doan 2024-
2030 bao gbm 42% dong gop tu cac du an dau khi, 48% tu cac du an dién gio ngoai khai va 10% tl
cacduantrén bd khac. Gia tri hgp déng clia dyu an Lo B chiém 42% cac du an dau khi, tuong duong
khoang 16% backlog M&C cua PVS trong giai doan 2024-2030.

PVS da dam bao backlog dién gi6 ngoai khai tri gia 2,0 ty USD (tang 33% so vdi con sd dugc
cdng bé trudc dé), tang cudng sy hién dién ngay cang I6n cua PVS trong nganh. Chung toi
udc tinh lugng backlog nay bao gém 8 hgp dong, trong do c6 (1) 33 chan dé/méng ngoai khai cho
du &n Greater Changhua 2a & 4 (Pai Loan) cho Orsted, (2) 2 tram bién ap ngoai khai (OSS) cho
du an HailLong 2 & 3 (Bai Loan) cho Bién gio ngoai khdi Hai Long, (3) 4 OSS cho du an Baltica 2 (Ba
Lan) cho Tap doan PGE va Orsted, (4) 1 0SS cho du an Fengmiao (Pai Loan) cho Copenhagen
Infrastructure Partners, (5) 10SS cho dy an Haiding 2 Farm (Pai Loan) trong chudi Formosa 3, (6)
1 0SS cho chudi Formosa 4 (Bai Loan) va (7) gan day, 35 chan dé/mong ngoai khai cho du &n
Formosa (Pai Loan) cho Synera Renewable Energy (SRE). (8) PVS cling co hop déng cho 10SS
v&i mdt knach hang Han Quéc (théng tin chi tiét chua duge cdng bo), tiép tuc da dang hoa co s
khach hang clia PVS va cling c6 nang luc manh mé ctia PVS vdi vi thé la nha thau EPC trong linh
vuc dién gio ngoai khai.

Chung toi liét ké 6 trong s6 8 dy an trong Hinh 2 vai day du thong tin ti PVS vé gia trihgp dong va
maoc thai gian, trong khi 2 du an con lai (chua co théng tin chi tiét) dugc liét ké trong gia tri backlog
1,6 ty USD cua cac dy én dién gid ngoai khai khac.

Chi tiét du bdo cua Vietcap doi vdi don hang M&C cua PVS dugc trinh béy J trang tiép theo.
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Hinh 2: Dy bao cua Vietcap cho don hang M&C cla PVS

< - , Udc tinh backlog
2 A Tong gia tri hgp Doanh thu M&C Dubao doanh thu .
B e (LD déng 2024 (uéc tinh) M&C 2025 giai doan 220023‘;
A=1+Il Duanngoaikhoi
| Duan dau khi 3.537 243 471 3.141
1 Gallaf - Giai doan 3 (Qatar) 380 80 0 80
2 Shwe (Myanmar) 200 0 0 0
3 SquITréng - Giai doan 2B 250 0 25 250
4 L6B* 1.157 35 289 1157
5 Nam Du-U Minh 189 0 0 189
6 Khanh MV—Dém Dai 175 0 0 175
7 Ca Voi Xanh 830 0 0 830
8 Lac BaVang* 356 25 156 356
9 Doanh thu M&C khac 104 0 104
] Du an dién gié ngoai khoi 3.668 276 468 3.540
1 Hai Long 2 & 3 (Dai Loan) 68 0 0 0
2 Greater Changhua 2b & 4 (Pai Loan) 320 192 128 320
3 Baltica 2 (Ba Lan) 180 54 90 180
4 Fengmiao (Pai Loan) 100 30 30 100
5 Formosa (Dai Loan) 400 0 120 400
6 Cac duy an dién gio ngoai khoi nusc 1.600 0 100 1.540
ngoai khac

7 Du an dién gio ngoai khoi trong nusc 1.000 0 0 1.000
B Du an trén bo 732 36 30 716
1 Tau chd LPG Thi Vai 32 16 0 16
2 Kho céng LNG Thi Vai - Giai doan 2 100 20 30 100
3 Kho cang LNG Thij Vai - Giai doan 3 300 0 0 300
4 Kho cang LNG Son My 300 0 0 300

C=A+B T6ngcodng (triéu USD)

Nguon: PVS, Vietcap (*t8ng gia tri hop déng thanh phan; backlog theo gia dinh mai clia chung téi/céng bé
cla PVS dugc in dd/xanh duong)

Cap nhat du bao dai han

Trong Bao céo cap nhat nay, chung téi tdng nhe du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS bao cao
giai doan 2025-2029 cla chung téi thém 0,6%. Piéu nay la do (1) gia dinh backlog M&C giai
doan 2024-2030 tang 8,8%, vuat trdi so vai (2) chi phi SG&A du kién cao hon, dua theo KQKD quy

412024 cua cong ty.

Hinh 3: Cap nhat dubao LNST sau Igi ich CDTS

Ty d6ng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Gia dau Brent trung binh 78 75 75 75 75
(USD/thung)

Téng cong
Du bao LNST sau Igi ich CBDTS mdi 1.418 1.852 2.027 2.164 2.258 9.719
Du bao LNST sau IgiichCBTS ci 1.412 1.727 2.078 2.309 2132 9.657
% thay ddi du bao 0,5% 7,2% -2,4% -6,3% 5,9% 0,6%

Nguén: Vietcap
See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/02/20255
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binh gia

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

Chung t6i ting gia muc tiéu thém 4,3% Ién 50.900 déng/cd phiéu va duy tri khuyén nghi MUA
cho PVS. Gia muc tiéu cao hon chi yéu do (1) s6 du tién mat cao hon du kién 36% (tién mat rong
vao cubi nam 2024 dat 541triéu USD; +64% YoY, +44% QoQ; 83% gia tri von hoa thi trusng) va (2)
du bao téng LNST sau Igi ich CDTS clia chung toi tang 0,6% (tuong ung 0%/+7%/-2%1-6%/+6%
cho du bao cac nam 2025/2026/2027/2028/2029).

Hinh 4: Téng hop dinh gia

Dinh gia CKDT

Gia tri hap ly (d6ng/cé phiéu) 53.600

Chiét khau cho tinh minh bach han ché 5%

Gia myc tiéu (déng/cd phiéu) 50.900
| Du phong P/E bao cao nam 2025 tai gia muc tiéu 19,5x

Nguén: Vietcap

Hinh 5: Gia dinh va dinh gia CKDT

Chi phi vén Cii Méi CKDT Ty dong
Hé s6 beta 1,3 1,3 GTHT ctaDTTD 6.204
Phan bu rdi ro thj trusng % 8.0 8,0 GTHT cua gia tri cudi (TT 4,0%) 9.514
Ty léphirdiro % 6,0 6,0 GTTH cGa DTTD va GT cudi 15.718
Chi phi VCSH % 16,4 16,4 Tang: Tienmat + Tiénglingdnhan  15.308
Chi phi 1ai vay % 8,0 8,0 Giam: Ng vay 2.383
MUic thué doanh nghiép % 22,0 22,0 Giam: Lgi ichCDTS 3.012
Ng vay % 20,0 20,0 Gia tri vén chl sé hiiu 25.631
VCSH % 80,0 80,0 Pha lodng (triéu) 478
WACC % 14,4 14,4 Gia tri CKDT/CP (d6ng) 53.600

Nguén: Du bao cla Vietcap

Hinh 6: Chiét khiu dong tién

Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LN tur HDKD 1.458 1.990 2.253 2.300 2.280
TUPVS 606 1173 1.208 1.245 1.206
TU lién doanh FSO/FPSO (*) 851 717 845 855 874
+ Khau hao 1.157 1.124 1.365 1.476 1.611
TUPVS 693 660 773 884 1.019
Tu lién doanh FSO/FPSO 464 464 592 592 592
- Thué -321 -438 -496 -506 -502
-Vén dau tu XDCB -850 -850 -850 -850 -2.050
TUPVS -850 -850 -850 -850 -2.050
Tu lién doanh FSO/FPSO 0 0 0 0 0
- Thay d&i vén hoat dong -1.322 -1.676 1.906 1.266 687
Dong tién tudo (DTTD) 122 150 4.178 3.686 2.026
Gia tri hién tai (GTHT) ctaDTTD 106 115 2.793 2.154 1.035
Téng GTHT cua DTTD 106 221 3.014 5.169 6.204

Nguén: Vietcap. Luu y: Bao cao tai chinh clia PVS khéng phan anh tai san va ng vay cua cac lién doanh
FPSO/FSO vi cac lién doanh nay khdng dugc hop nhat vao PVS. Do do, chiing téi bao gom tai san vang vay cla
céac lién doanh nay trong mo hinh CKDT dé& phan anh dugc tac déng cla cac khoan nay doi vai PVS; (*) Igi
nhuan rong tu lién doanh.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/02/20256
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Phan tich do nhay

Hinh 7: Gia c8 phiéu PVS va gia dau Brent

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

Dién bién gia c8 phiéu cuia PVS cho thay méi tuong quan dong bién cao vdi gia dau thd. Chung toi
tin rdng diéu nay dén tu ky vong clia nha dau tu rdng gia dau cao hon cé thé khién gia dich vu cao
hon clng nhu tao thém nhiéu viéc 1am cho PVS. Chung téi cho réng trong tuong lai, méi tuong
quan gilta gia c8 phiéu PVS va gia dau sé giam khi dong gop Igi nhuan tu hoat déng kinh doanh
M&C dién gié ngoai khai tang. Trong thai gian gan day, gia cd phiéu PVS dé tang dang k& so vdi
gia dau Brent do cong b6 mot s6 hgp déng M&C dién gid ngoai khai va tién do tich cuc clia du an

L6 B.

Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so véi gia c8 phiéu PVS (dong/cd phiéu)
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Nguon: FiinPro, Vietcap
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KQKD theo quy

Hinh 9: Doanh thu theo quy cua PVS

Hinh 10: LNST sau Igi ich CDTS theo quy cia PVS

Revenue (VND bn), LS YoY, RS
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Nguon: PVS, Vietcap

Hinh 11: Co cau doanh thu ctia PVS theo mang (ty déng)

Nguon: PVS, Vietcap

Hinh 12: Co c4u Igi nhuén gdp cla PVS theo mang (ty déng)

HOSV mFSO m ROV m Supply base © M&C m O&M m Others

EOSV mFSO mROV m Supply base = M&C mO&M m Others
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Nguén: PVS, Vietcap Nguén: PVS, Vietcap
Hinh 13: LNST sau Igi ich CDTS ctia PVS Hinh 14: Doanh thu va bién LN gép cia mang M&C (*)
800 B Profit/(loss) from FSO/FPSO JVs (VND bn)
M&C revenue (VWNDbn), LS =——M&C GPM (%), RS
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Nguon: PVS, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PVS, Vietcap. (*) Bién lgi nhuén gép am trong quy 4/2019 va quy
4/2021 do cac khoan hoan nhap du phong bao hanh céng trinh clia mang
M&C ti mét s6 du an dugc ghi nhan vao danh myc ngoai HPKD. Bién Igi
nhuan gép am trong quy 4/2020 do ghi nhan 16 tU du an Gallaf 1 (Qatar).
Bién Igi nhuén gdp &m trong quy 2/2024 do ban l1&nh dao udc tinh chi phi
mot cach than trong.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 23.878 35.150 47.51 46.693 Tién va tuong duong 11.422 11.828 10.600 13.314
Gia vén hang ban -22.745 -33.102 -44.653 -43.829 P&utuTC ngan han 3.886 3.886 3.886 3.886
Lgi nhuan gép 1.133 2.047 2.857 2.864 Céc khoan phai thu 6.148 8.186 11.064 10.874
Chi phiban hang -95 =141 -190 -187 Hang tén kho 1.924 2.902 4.527 3.242
Chi phiquan liDN -1.155 -1.301 -1.494 -1.469 TS ngén han khac 501 501 501 501
LN thuén HBKD -117 606 1.173 1.208 T&ng TS ngén han 23.880 27.303 30.578 31.816
Doanh thu tai chinh 562 706 753 77 TS dai han (gop) 14154 15.004 15.854 16.704
Chi phi tai chinh -210 -236 -260 -262 - Khau hao ITy ké -10.567 -11.260 -11.920  -12.693
Trong do, chi phi l&i vay -64 -89 -N4 -116 TS dai han (rong) 3.588 3.745 3.934 4.012
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 863 851 717 845 Pau tu TC daihan 4,722 5.273 6.432 7.720
Lgi nhuén/ (chi phi) khac 603 0 100 200 TS dai han khac 1.884 1.884 1.884 1.884
LNTT 1.700 1.928 2.483 2.708 Tong TS dai han 10.193 10.902 12.251 13.615
Thué TNDN -288 -424 -546 -596 T8ng Taisan 34.074 38.204 42.828 45.432
LNST trudc Igi ich CDTS 1.412 1.503 1.937 2.112
LgiichCBTS -230 -85 -85 -85 Phai trd ngan han 4.655 6.348 9.175 9.606
LNST saulgiich CDTS, bao cao 1.182 1.418 1.852 2.027 Ng ngén han 869 500 300 300
NG ngén han khac 8.142 8.142 8.142 8.142
EBITDA 484 1.299 1.833 1.981 Téng ng ngén han 13.666 14.991 17.618 18.049
EPS bao cao, VND 2.176 2.6M 3.409 3.732 Ng dai han 790 2.427 2.822 3.217
EPS c6t 18i @, VND 1.729 2.6M 3.409 3.732 Ng dai han khac 4.727 4.727 4.727 4.727
EPS phaloéng, VND 2.176 2.61 3.409 3.732 Téng ng 19.184 22.145 25.167 25.993
DPS, VND 700 700 700 700 CG phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 32% 27% 21% 19% Vén ¢ phén 4.780 4.780 4.780 4.780
(1) Biéu chinh cho khoan muc bat thudng Thang duvén CP 40 40 40 40
CG phiéu quy 0 0 0 0
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuan gitlai 8.505 9.589 11.106 12.799
Tang trudng Vén khac 0 0 0 0
Doanh thu 23,3% 47,2% 35,2% -1,7% LgiichCDTS 1.566 1.651 1.736 1.821
LN tU HBKD N.M. N.M. 93,5% 3,0% Vén chu sé hitu 14.890 16.060 17.662 19.439
LNST sau Igi ich CBTS c6t 18i (1) -8,5% 51,0% 30,5% 9,5% Téng cong ngudn vén 34.074 38.204 42.828 45.432
EPS c6t 16i (1) 1,8% 51,0% 30,5% 9,5%
CP luu hanh cuéi nadm (tr) 478 478 478 478
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 4,7% 5,8% 6,0% 6,1% LCTT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tuHDKD % -0,5% 1,7% 2,5% 2,6% Tién d4u nam 5.757 11.422 11.828  10.600
Bién EBITDA % 2,0% 3,7% 3,9% 4,2% Lgi nhuén sau thué 1.182 1.418 1.852 2.027
Bién LNST sau Igi ichCBTS % 4,9% 4,0% 3,9% 4,3% Khau hao 601 693 660 773
ROE % 8,3% 9,2% 1,0% 10,9% Thay d6i vén luu dong 2.544 -1.322 -1.676 1.906
ROA % 3,9% 3,9% 4,6% 4,6% Piéu chinh khac -39 0 0 0
Tién tirhoat dong KD 4.288 789 836 4.705
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 27 32 37 27 Chimua s&m TSCB, rong -839 -850 -850 -850
S6 ngay phai thu 79 85 85 85 P& tU, rong 1.948 -551 -1159 1287
S6ngay phai tra 66 70 75 80 Tién tir HD dau tu 1109 -1.401  -2.009  -2.137
TG luédn chuyén tién 41 47 47 32
Cotuc datra -379 -335 -335 -335
Thanh khoan Tang (giam) vén 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,7 1,8 1,7 1,8 Tang (gidm) ng ngén han -307 -369 -200 0
CSthanh toan nhanh 1,6 1,6 15 1,6 Tang (giam) ng dai han 226 1.637 395 395
CS thanh toan tién méat 0,8 0,8 0,6 0,7 Tién tucac hoat dong TC khac 658 85 85 85
Ng/Tai san 4,9% 7,7% 7,3% 7,7% Tién tirhoat dong TC 198 1.019 -54 146
Ng/Vén st dung 10,0% 15,4% 15,0% 15,3%
Ng/Vén CSH -102,4% -88,7% -71,4% -77,7% Téng luu chuyén tién té 5.664 407 -1.228 2.714
Kha nang thanh toan 1ai vay N.M. 6,8x 10,3x 10,4x Tién cudi ndm 11.422 11.828  10.600 13.314

Nguén: PVS, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/02/20259
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Phu luc

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

Hinh 15: T8ng hgp hgp déng thué FSO/FPSO (cép nhat)

FSO FPSO FSO FSOSaoVang- FPSO FSO FSO
Orkid Lam Son Bi€n Déng 01 Dai Nguyét Ruby Il Lac Da Vang L6B
Ty & s6 hu ca PVS 49% 51% 51% 51% 60% 51%* 51%*
Chi phi dau tu (triéu USD) 169 400 149 120 300 200* 200*
Trlugng (thung dau) 745.000 350.000 350.000 777.695 645.000 450.000 N/A
Mo PM3 CAA Thang Long - Hai Thach - Sao Vang - bai Hong Ngoc
bongbo Mbéc Tinh Nguyét
Loai hgp dong thué Thué tai chinh Thué van hanh Thué van hanh Thué van hanh Thué van hanh N/A N/A
Gla thué ngay Khoang 45.000  50.000 Khoang 41.000 Khoang 68.900 92.500 100.000* 100.000*
(USD/ngay)
Thai han hgp déng 2018-2024 Sau khi hét han 2023-2028 2021-2027 Sau khi hét han From 2026 From 2027
V40 cudi nam Va0 cudi nam onwards* onwards*
2024, PVS du 2024, PVS du
kién tiép tuc cho kién s& dam
thué FPSO nay phan hgp déng
dai han, dam mai v&i thdi han
phan 1 nam. 3-5ndm.
Du b&o Igi nhuén trung binh 38ty déng 39ty dong 140 ty dong 447 ty dong 26 ty dong 140 ty dong
hang né&m trong giai doan
2025-2029
% du bao LNST sau Igi ich 2,0% 2,0% 7,2% 23,0% 1,3% 7,2%

CDTS trung binh hang
nam trong giai doan
2025-2029 cUaPVS

See important disclosure at the end of this document

Nguon: PVS, Vietcap (*Vietcap’s assumption)

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

Gia thué ngay cta FPSO Ruby Il 14 92.500 USD trong giai doan 2019-2023. PVS d4 gia han hgp dong
nay véi gia thué ngay hién tai la 92.500 USD cho dén cudi nam 2024. Tai DPHCD cua céng ty vao
thang 6/2024, PVS cho biét cong ty dang dam phan hgp déng méi véi thai han 3-5 ndm. Chung
téi higu réng khi ky hgp déng cé dinh, PVS c6 thé gia han vdi muc gia thué ngay hién taila 92.500
USD trong giai doan 2019-2024. Chung téi du bao rdng hap déng mdi sé duy tri mUc gid ngay nay
cho dén nadm 2029. Do do, chung téi van sé duy tri gia dinh gia thué ngay trong giai doan 2025-
2029 cua FPSO nay & muc 92.500 USD.

Chung t6i du bao FPSO Ruby Il sé déng gop trung binh 23,0%/nam vao LNST sau Igiich CBTS cla
PVS trong giai doan 2025-2029. Ngoai ra, theo PVS, néu FPSO Ruby Il co thé ky dudc hop dong
mai dai han thi cong ty cé thé chuyén ti thué van hanh sang thué tai chinh, dan dén viéc PVS co
kha nang sé& ghi nhan thém khoan Igi nhuan bat thudng.

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

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

Tai PHCD nam 2024, PVS cho biét hop déng FPSO Lam Son s& hét han vao cudi ndm 2024 va sau
do sé tiép tuc dugc gia han. PVS cd ké hoach tiép tuc cho thué FPSO nay trén ca s dam phan dai
han trong 1 nam. Chung téi cho rang PVS va cac khach hang clia PVS co6 thé dong y gia han hop
déng vai muc gia thué ngay hién tai la 50.000 USD/ngay. Chung t6i cho réng PVS sé& co thé gia
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han hap déng cho FPSO nay do hoat déng E&P thuan Igi, véi gia dau Brent dai han du kién & muc
69-70 USD/thung (theo gia dinh cua chung t6i).

Chung t6i hién ky vong hgp dong déi véi FPSO Lam Son sé& dugc gia han it nhat 1a dén cudi ndm
2025 va udc tinh FPSO Lam Son sé déng gop trung binh 2,0%/nam vao LNST sau Igi ich CDTS giai
doan 2025-2029 cua PVS.

FSOLacbaVang &FSOL6B

Tai PHCP nam 2024, PVS d4 1én ké hoach dau tu cho giai doan 2024-2030, bao gém téng vén déau
tu XDCB la 10 nghin ty dong (400 triéu USD, khoang 200 triéu USD mdi du an) cho 2 du an FSO
(FSO Lac ba Vang & FSO L6 B), tu do cho thay niém tin manh mé vao kha nang thang thau cla
coéngty.

Chung tbi udc tinh gid thué ngay sé & muc 100.000 USD va ky vong cac FSO nay sé dong gop vao
Igi nhuén cla PVS tu nam 2027 trd di vi (1) Murphy Oil d&t muc tiéu khai thac lugng dau dau tién
tUFSO Lac Da Vang trong ndia cudi ndm 2026 va (2) chung toi ky vong FSO L6 B sé khai thac dong
khi dau tién trong nam 2028.

Vao ngay 01/12, PVS da ky két cac hop déng vai Murphy Oil, mot nha phat trién co tru so tai Hoa
Ky, d& xay dung va van hanh 1FSO, phu hop véi ky vong clia ching téi. PVS nam gilr 51% c& phan
trong hop déng nay. Mac du céc chi tiét cu thé lién quan dén chi phi vén dau tu va gia cho thué
ngay van chua dugc cong bé, nhung chung ti van gilr nguyén cac gia dinh hién tai clia chung téi
chodu an FSO Lac ba Vang.

Phu luc 2: Cac hgp dong M&C dau khi tiém nang trong nudc; tiém nang cua
L6 B doi véi PVS.

Hinh 16: Cac hgp déng M&C tiém nang cho cac du an dau khi trong nuéc (cap nhat)

L6B Ca Voi Xanh Lac Pa Vang SuTU Tréng - Giai doan
2B
Dia diém BE& Malay-Thé Chu BE& S6ng Hong BE Clu Long BE Cuu Long
Nha dau tu PVN (42,9%), PVEP ExxonMobil (64%), Murphy Oil (40%), PVEP (50%),

Trlt lugng khi/dau da
dugc xac nhan
T8ng von XDCB

Tién dd

Dy kién don dong khi/dau
dau tién

Thai gian du kién clia hop
dong EPC

Udc tinh gid tri hgp dong

(26,8%), MOECO
(22,6%), PTTEP
(7,7%)

107 ty m3

5,2ty USD*

Bat dau khdi cong vao
thang 9/2024, sau khi
dugc trao toan bd hgp
dong EPCI#1vaEPCI#2
2027

2024-2027

5,8 ty USD**

PVN (36%)

150 ty m3

4,6 ty USD*
Chun bi k& hoach
phat trién mod
2030

2027-2030

830 triéu USD

PVEP (35%), SKI
(25%)

63 triéu thung

700 triéu USD
D3 nhan FID vao cudi

nam 2023
2027
2024-2027

356 trieu USD

ConocoPhillips (23,25%),
KNOC (14,25%), SKI (9%),
Geopetrol (3,5%)

24ty m3

1,1ty USD

Ky vong PVS sé thang théu
hop dong vao nuia dau
2025.

2027

2025-2026

250 trieu USD

See important disclosure at the end of this document

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

TéngquanvédyanlLoB

Vui long tham khao thém thong tin chi tiét vé du an L6 B trong bao cdo Nganh Nang lugng cua
chung toi.

Pa&i v8i phan khtc thugng nguédn, vén dau tu XDCB udc tinh & murc 8 ty USD tu 4 nha déu tu,
bao gbm PN (42,9%), PVEP (26,8%), Céng ty TNHH Tham do va Khai thac Dau khi Mitsui ciia Nhat
Ban (MOECO; 22,6%), va Cong ty TNHH tham do va khai thac dau khi PTTEP cla Thai Lan (PTTEP;
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7,7%). Céng ty Biéu hanh Dau khi Phu Quéc (PQPOC), céng ty con cla PYN, la don vi van hanh
phan khuc thugng nguén cliady an LO B.

Vén dau tu XDCB udc tinh cho phan khic trung nguén 14 1,3 ty déng va dugc tai tro bdi Téng
Cong ty Khi Viét Nam (GAS) (51%), PVN (28,7%) va MOECO & PTTEP (20,3%). Bon vi van hanh
dudng 6ng dan khi Ld B - O Mén la mét cong ty con khac clia PVN, Cong ty Biéu hanh Budng éng
Tay Nam (SWPQC).

Dy an L& B da chinh thic dugc khdi céng vao thang 09/2024, dua PVS tré thanh
don vi dugc hudng Igi s6m nhat nha thang thau dugc 3 trong 6 hgp dong I6n.

Phan thuong ngudn cuia Lé B dé chinh thic dugc khdi cong vao thang 9/2024, vai viéc cong ty dé
(1) dugc trao toan bd hop dong EPCI#1va (2) t6 chuc 1€ khdi cdng cho hop déng EPCI#2.

o EPCI#1: Vao ngay 01/12/2024, PVS da khéi déng hgp déng EPCI#1, sau khi hgp dong
nay dugc trao toan bd cho PVS va McDermott (cé tru sé tai My) vao ngay 03/9/2024.
Vao ngay 03/09/2024, PQPOC dé trao toan bd hgp dong EPCI 1 (tri gia knoang 1,1ty USD)
cho nhathau McDermott (cé tru sé tai My) va PVS. Theo PVS, phan gia trima céng ty nhan
dugc tur hgp dong nay udc tinh rai vao knoang 550 triéu USD, dua theo Thu Thoa thuan
nhan trao thau han ché (LLOA) ky turthang 10/2023.

«  EPCI#2: Vaongay 18-19/09/2024, PQPOC d3 t& chrc I& khdi cong dé bat dau gia cong
ché tao phan chan dé va khdi két cau thugng tang cho HUB/WHP theo hgp déng
EPCI#2. Theo PVS, hgp déng nay cé gia trila 400 triéu USD va toan bd hgp dong da dugc
PQPOC trao cho Cong ty TNHH MTV Dich vu Co khi Hang hai PTSC (cong ty con do PVS sd
hiru 100% cG phan), dya trén LLOA dugc ky vao thang 11/2023.

D6i vai cac phan khuc trung nguén clia Lo B:

e EPCI#3 (dudng 6ng dan khi trén bg): PVS da ky dugc hgp dong xay dung dudng 6ng
dan khi trén b. Hop déng nay da cho phép lién danh PVS-Lilama 18 bat dau khdi dong thi
cong sau khi nhan dugc LLOA vao thang 12/2023. Theo PVS, hop déng EPCI#3 bao gém
viéc xay dung dusng 6ng dan khi trén b vai gia tri hop déng cho PVS |4 257 triéu USD.

o EPCI#4 (dudng 6ng dan khi ngoai khai): D8i véi hgp déng dusng 6ng dan khi ngoai
khoi (EPCI#4), cac ngudn tin trong nganh cho biét hgp déng nay khéng c6 sy tham
giacuaPVS.

Hinh 17: Doanh thu va LNST udc tinh cho PVS tirdy an Lo B (triéu USD) (cap nhat)

Doanh thu tiém nang LNST tiém nang Chi tiét
(2024-2030) (2024-2030)
5.357 401 Chung téi du bao Igi nhuan giai doan 2025-2050 tU 5 hgp déng dudi day sé dat it nhat 394 triéu USD. Chung téi cling

du bao réng cac hop déng nay sé& dong gop trung binh 27% vao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029 cla PVS.
Chung t6i chua tinh dén bét ky gia tri hgp déng nao tu viéc xU ly khi ton vao cudi vong ddi cla dy an.

Chi tiét hgp dong:

1.EPCI#1 cla 1 gian xUly trung tdm (CPP) +1gian sinh hoat + 1 thap dét khi thira (500 triéu USD)

2. EPCI #2 cla 4 WHP (400 triéu USD)

3. EPCI #3 clia dusng 6ng dan khi trén bg (257 triéu USD)

4. EPCIl cuia 42 WHP (4,2 ty USD)

5. Hgp dong cho thué FSO

Nguén: Vietcap. Luu y: EPCI: K§ thuat, mua sém, xay dung va [8p dat; WHP: gian déau giéng; FSO: kho déu néi.
(Luuy: Cac hgp dong t6 mau do 1a hgp déng da dugc bao dam)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/02/202512
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Hinh 18: Cac hgp déng M&C tiém nang cho céac kho cang LNG trong nuéc

Kho cang LNG Thi Vai

Kho cang LNG Son My

Dia diém
Nha déu tu
Cong suét

T6ng vén XDCB

Trang thai

Nam hoat déng dy kién

Udc tinh gia tri hop déng

Tinh Ba Ria - Ving Tau

GAS

- Giai doan 1: 1 triéu TPA

- Giai doan 2: 3 triéu TPA

- Giai doan 3: 6 triéu TPA

- Giai doan 1: 286 triéu USD

- Giai doan 2: 200 triéu USD

- Giai doan 3: N/A

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

- Giai doan 3: N/A

- Giai doan 1: 2024

- Giai doan 2: 2025-2026

- Giai doan 3: N/A

-100 triéu USD cho giai doan 162

-300 triéu USD cho giai doan 3

Tinh Binh Thuén
GAS
3-6 trieu TPA

1,4ty USD

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

2027

300 triéu USD

Nguén: GAS, truyén théng dai chung, Vietcap

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

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

Céc chinh phu & khu vuc Chau A - Thai Binh Duaong déa thuc hién nhling budc di chua tung cé dé
d&y nhanh qua trinh phat trién dién gio ngoai khai clia qudc gia. McKinsey du bao céng suét dién
gio 18p dat ngoai khai toan céu sé tang 16 lan tir 40 GW trong ndm 2020 1én 630 GW trong nam
2050. McKinsey ciing ky vong khu vuc Chau A - Thai Binh Ducong sé& cé tiém nang tang trudng 16n
nhé&t vai cong suat I&p dat dién gio ngoai khoi tang 37 1an ti 11 GW trong ndm 2020 1én 410 GW
trong ndm 2050 trong kich ban ca sd&.

Hinh 19: Dy bao cdng suat Iap dat dién gié ngoai khoi (GW), kich ban ca sé ndm 2021

Chau A - Thai Binh Duong Chau Au, Trung Dang va Chau Phi My
CAGR dy phéng 2020-2050 12 13% CAGR dy phéng 2020-2050 14 7% CAGR dy phong 2020-2050 |4 8%

mChina mRestof APAC
450 450 450
400 400 400

170
350 350 350
300 300 300
250 250 250
1
200 80 240 200 150 °0 200
150 150 150
150 100
100 100 100
0 o L 0 m B m
2020  2030F 2040F 2050F 2020 2030F 2040F 2050F 2020 2030F 2040F 2050F

Nguon: McKinsey, Vietcap

Orsted mang lai tiém nang I6n trong phat trién dién gié ngoai khoi

Theo sau viéc sU dung nang lugng tai tao ngay cang tang, nhiéu cong ty dau khi toan cau nhu
Equinor (Na Uy) va Orsted (Dan Mach) da chuyén déi thanh cac nha phat trién nang lugng tai tao.
Orsted - céng ty dién luc da qudc gia clia Pan Mach - d& thoai von hoat dong kinh doanh dau khi
vao nam 2017 dé& tap trung hoan toan vao nang lugng xanh. Pham vi dich vu clia céng ty bao gém
phat trién, xay dung va van hanh cac trang trai gié ngoai khai va trén dat lién, trang trai dién mat
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trgi, co sd luu trl nang lugng, ca s& nhién liéu hydro & nhién liéu xanh cling nhu cac nha may nang
lugng sinh hoc. Orsted hién la nha phat trién nang lugng gid ngoai khai 16n nhat thé gidi vai téng
cong suét 1&p dat 4 7,5 GW, trong do 11,8 GW dang dudc xay dung hoac trao tang trén toan thé
gidi. Cong ty dat muc tiéu Iap dat 30 GW céng suét gio ngoai khai vao nam 2030. Ngoai ra, cong ty
con co try sd tai Dai Loan co 1duy an co cdng suét 128 MW dang hoat dong, 2 du an véi téng cong
su&t 900 MW dang dugc xay dung va 5 du an vai téng cong suét 6.590 MW dang dudc phat trién.

Hinh 20: K& hoach dy an dién gié ngoai khai cua Orsted tai Dai Loan

Trang thai Du an Céng suat (MW) Nam du kién hoat dong
DPang van hanh (128 MW) Formosa 1 128 2020
Pang thi cong (900 MW) Greater Changhua 1 605 @ 2023
Greater Changhua 2a 295 @ 2023
Dang phat trién (6.590 MW) Greater Changhua 2b 3370 2025
Greater Changhua 4 583 ® 2025
Greater Changhua 3 570 @ N/A
XuFeng1, 2,3 2.100® N/A
WoNeng1, 2 3.000® N/A

Nguén: Orsted, Vietcap. Luu y: (1) cong suat I&p d&t; (2) cong suat t8ng thé; (3) cong suat dudc trao; (4)
cong suat tiém nang.

Xay dung trang trai dién gi6é ngoai khoi cé nhitng di€m tuong dong véi xay dung
dau khi

Cac dy an déu khi ngoai knai va cac dy an dién gié ngoai knai cd nhiing diém tuong dong trong
qua trinh M&C xay dung co s6 vat chat, gilp tao diéu kién thuan Igi cho cac cong ty dau khichuyén
d6i sang nha phat trién dién gi¢ ngoai khoi. Cac linh vuc chinh co thé dat dugc su phdi hap gilia
viéc 18p dat cac du an dién gié va dau khi ngoai khai 1a ché tao va lap dat cac thap cling nhu nén
mong/chan dé do su lién k&t clia cac co sG da dugc thiét 1ap va kién thuc can thiét cho ca 2 nganh.
Ngoai ra, cac nha thau M&C cé thé sirdung nhiing kinh nghiém va kj nang tét nhat tu kinh nghiém
clia ho trong linh vuc dau khi ngoai khai.

Theo Hoi ddng Nang lugng Gio Toan cau (GWEC), qua trinh xay dung trang trai dién gid ngoai knai
c6 4 giai doan chinh: 1) 1ap k& hoach va phat trién du an, 2) ché tao & san xuat, 3) I&p d&t & van
hanh th, va 4) van hanh & bao tri. Qua trinh nay réat phuc tap va thusng dugc thuc hién trong moi
trusng nhiéu thach thiic. Ngoai ra, hau hét cac trang trai dién gi¢ ngoai khoi khong chi dugc thuc
hién bdi 1nha thau k§ thuat, mua sém va xay dung (EPC). Biéu nay tuong Ung vdi viéc thudng co
nhiéu hgp déng xay dung clia cung mét thanh phan hoac cac thanh phan khac nhau (vi du: thap,
déay cap, mong va tram bién ap), lién quan dén mét sé nha thau EPC. Thuc tién nay nham dam bao
cac nha thau dap ung thai han va cung cap cac thanh phan du tiéu chuén.

Viéc x8y dung mot trang trai dién gié ngoai khai udc tinh méat ti 7 dén 11 nam, néu xét dén tat ca
céac giai doan cla qua trinh. Cu thé, 3 dén 5 nam cho giai doan phat trién, 1dén 3 nam cho giai
doan chuén bi xay dung va 2 dén 4 n&m cho giai doan xay dung. Ngoai ra, tudi tho tiéu chudn cla
nganh cho mot tuabin gid la 20-25 nam, do do can phai thay thé tuabin dé kéo dai tudi tho hoac
ngling hoat déng hoan toan cac tai san nay. Tuy nhién, cac tuabin gié ngoai khoi du kién sé& van
hoat dong dugc t&i 35 nam. Vi quy mé hoat dong I6n va thai gian phat trién & xay dung du an dai
hon cac dang nang lugng khac, cac du an dién gio ngoai khoi co thé tao ra viéc lam bén ving trén
toan bd chudi gia tri cia nganh.
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Hinh 21: Cac thanh phan chinh cua trang trai dién gié ngoai khai

Blades

Nacelle

Hub

Tower —

Offshore substation Onshore substation

#-.

Foundation  Connecting cables

Nguén: Siemens Gamesa, Ca quan Nang lugng Tai tao Quéc té

Canh tranh han ché trong viéc xay dung trang trai dién gié ngoai khoi 6 chau A

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

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/02/202515
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Hinh 22: C4c nha thau dién gié ngoai khoi lam viéc tai Dai Loan

an dién gio ngoai khaoi Hai
Long

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

- Cong suat: 1.044 MW

- Ky: thang 8/2022

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

- C8u phan: 2 tram bién ap ngoai
khoi

- Gia tri hgp déng cuia PVS: 68
triéu USD

- Lp dat: 2024

- Hoan thanh van hanh: 2026

- Dy an: Greater Changhua
2b&4

- Ky: Thang 5/2023

- Thanh phan: 33 chan dé

- Gia tri hgp déng cuia PVS: 320
triéu USD

- Hoan thanh xay dung: 2025

- CoNg suat: 744 MW

- Ky: thang 8 nam 2022

- Thanh phan: 52 chan dé

- L&p dat: 2024-2025

- Hoan thanh van hanh: 2025-
2026

- Du an: Greater Changhua
1&2a

- Cong suat: 900MW

- Ky két: Thang 6/2019

- Thanh phan: 28 chan dé

- Hoan thanh xay dung: Thang
8/2021

- Giao hang: Thang 8-Thang
10/2021

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

Long.

- Dy an: Greater Changhua
1&2a

- Cong suat: 900MW

- Ky: Thang 11/2018

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

- Lép dat: 2021

See important disclosure at the end of this document

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

Gia dinh backlog M&C dién gié cua chung t6i

Theo céng ty tu van nang lugng tai tao BVG Associates, viéc xay dung, 1&p dat va van hanh cac
thanh phan (bao goém thap, tram bién dp va nén mong) chiém khoang 40% téng von dau tu XDCB
cua mét trang trai dién gid ngoai khai. Diéu nay co nghia 4 gia tri hgp déng tiém nang ma cac nha
thau M&C cé thé nhan dugc tU trang trai dién gid ngoai khai la knoang 40% tEng von dau tu XDCB.

V&i muc tiéu phat trién 6,5 GW trang trai dién gio ngoai khai & Bai Loan clia Orsted, chung téi udc
tinh t8ng von dau tu XDCB cho cac dy an nay 14 13 ty USD (trong do, chung t6i gia dinh 2 triéu USD
von dau tu XDCB cho mbi MW trang trai dién gié ngoai khai). Chung téi udc tinh t8ng gia tri hop
dong M&C tur cac trang trai gid clia Orsted 6 Dai Loan la khoang 5,2 ty USD. Do cac du an dién gid
ngoai knai thudng co sy tham gia cla nhiéu nha thau nén chung téi udc tinh gia tri hgp dong tiém
na&ng & Dai Loan ma PVS cé thé nhan dugc la khoang 1,7 ty USD (gia dinh thi phan 1a 33% trong boi
canh canh tranh dugc minh hoa trong Hinh 22).

Ngay 15/05/2023, Thd tusng Chinh phd da phé duyét Quy hoach dién giai doan 2021-2030, tam

nhin dén nam 2050 (QHP VIIl). M&c dU muc tiéu dién gié ngoai khoi trong nudc 14 6.000 MW vao
nam 2030 (thap hon 1.000 MW so vai du thao thang 11/2022) (Hinh 23), PVS van sé dugc hudng
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Igi tir cong sudt dién gid ngoai khai ma céng ty sé hap tac phat trién véi cong ty Sembcorp cua
Singapore (cong ty khéng nam trong quy hoach téng thé, theo PVS). Vao ngay 10/02/2023, PVS
da ky thoa thudn hgp tac phat tri€n véi Sembcorp dé€ cung phat trién cac du an dién gi¢ ngoai khai
(cong suét ban dau 14 2.300 MW va von dau tu XDCB la knoang 5 ty USD) va xuét khau dién tu cac
trang trai dién gid nay sang Singapore théng qua dudng cap dién ngadm cao thé, bat dau ti nam
2030. Do do, chung téi cho réng PVS co thé dat dudc gia tri hop déng dién gié ngoai khai la 2,8 ty
USD — 50% thi truong dién gi¢ ngoai khoi cla Viét Nam.

Do dé, chung téi cho réng PVS co kha nang sé dat t6ng gia tri hop dong 1én dén 4,5 ty USD cho
cac dy an dién gio ngoai khai trong giai doan 2024-2030 tai thi trudng Viét Nam va bai Loan. Hién
tai, chung t6i du phong téng gia tri hop déng M&C cuia PVS vao khoang 2,5 ty USD (tuong duong
60% luong backlog tiém nang tai thi trusng Viét Nam va Dai Loan; tang 129 triéu USD so voi du
phong trudc do cua chung toi).

Ngoai ra, chiing tdi udc tinh PVS cé thé sé ky thém cac hgp dong tai cac thi trudng khac, nhu thi
trusng Chau Au, vdi tdng gia tri la 1,0 ty USD (khong thay d6i so vdi du bao trudc day), dua téng
luong backlog tiém nang trong linh vuc dién gio ngoai khoi Ién muc 3,5 ty USD (trong giai doan
2024-2030; tang 129 triéu USD so véi du phong trude do clia chung téi) (xem chi tiét tai trang 5).

Hinh 23: Tém tét cac gia dinh backlog M&C clia ching téi cho cac du an dién gi6 ngoai khai
tai Dai Loan va Viét Nam

Sing Da Marine Structure
& SK Ocean Plant:
Orsted (Taiwan) - Offshore Estimated market share: 67%
i M&C contractors:
wind farm developer: M&C contract value: USD3.5bn
i Total M&C contract
Total capacity: 6.5GW 1
value: USD5.2bn
Total capex: USD13bn (40% of total capex)
(USD2mn for 1MW) © P PVS:
Estimated market share: 33%

M&C contract value: USD1.7bn

PVS's total potential
ME&C contract value:

PVS: USD4.5bn

Estimated market share: 50%

it e MS&C contractors: M&C contract value: USD2.8bn

developers in Vietnam:
Total capacity: 7GW Total M&C contract
Total capex: USD14bn WUt VD Elaii
(USD2mn for 1MW) (40% of total capex) Other contractors:
Estimated market share: 50%
M&C contract value: USD2.8bn

Nguén: Vietcap
Phu luc 4: Tiém nng dién gié ngoai khoi cia Viét Nam

Hinh 24: Cac myc tiéu dién gié cia Viét Nam trong QHB VIl (MW)

B Onshore wind power | Offshore wind power
50,000

25,000

0 _— -

2020 2025F 2030F 2035F

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

Theo quan diém cla chung téi, viéc phé duyét co diéu kién cho thay du an ctia PVS va Sembcorp
d& dugc danh gia sobo 1a kha thi vé mat k§ thuat va thuong mai. D6 do, dién bién nay tao nén tang
viing ch&c cho PVS tiép tuc thuc hién du an nay. Bén canh doanh thu tu cac hop déng EPC, PVS
cling sé& dong vai tro la nha dau tu cé ¢6 phan chua quyét dinh trong trang trai dién gio. Dién bién
nay phan anh kha nang diéu chinh tang doi véi du bao Igi nhuén va dinh gia cla ching téi.

Phu luc 5: K& hoach dau tu cta PVS trong giai doan 2024-2030

PVS cé thé tang vén ¢& phan 1én 17,0 nghin ty déng vao ndm 2030 (gap 3,5 1an so véi von cé
phan tinh dén cudi nam 2024 |a 4,8 nghin ty ddng) d€ tai trg khoan vén dau tu XDCB I6n clia
cdng ty cho giai doan 2024-2030 14 70,6 nghin ty déng.

e PVSyéucéaukhoan vén déau tuXDCBI4n 14 70,6 nghin ty ddng cho giai doan 2024-2030,
bao gém chi tiéu cho M&C, md réng cong suat ca sG cung Uing, dau tu kho chiia dau néi
cua cac dy an Lac ba Vang va Lo B (khoang 10 nghin ty dong) cling nhu trang trai dién
gio ngoai khai (60 nghin ty déng) (Hinh 25).

e DE&dap ung yéu cau nay, PVS cé thé tang von c8 phan thém 12,2 nghin ty dong (tuong
duong 78% vén hoa thi trusng) bang cach phat hanh cé phiéu maéi théng qua phat hanh
quyén va tra c6 tic cd phiéu. PVS du ki€én khong chia ¢ tuc tién mat t nam 2025 dén
n&m 2030 dé gil lai Igi nhuén dap Ung yéu céau von chu sé hiu (Hinh 26).

e Ké&hoach nay van dang & giai doan dau vi PVS can co6 su chap thuén tu nhiéu cap khac
nhau, trong dé cé Tap doan Dau khi Viet Nam va Uy ban Quan Iy vén nha nudc tai doanh
nghiép (CMSC) trudc khi tién hanh. Do do, cong ty van chua cung cdp thong tin cu thé.

Hinh 25: Yéu cau vé von dau tu XDCB va vén chu sé hitu trong giai doan 2024-2030

Yéu cau vén CSH

Ténduan 2024- 2024- 2026-
2030 2025 2030
I Nangcao cdng suat clia cac 9.836 42% 4.159 2.423 1.735
nha thau (Nha thau)
1 Co sd hatang M&C 4132 43% 1.765 935 830
2 Cosdcungcap 2.247 43% 977 533 Lk
3 Mangtaubién 3.116 40% 1.257 865 391
4 Cosdhatang CNTT vachuyén 160 100% 160 90 70
dGi ky thuat so
Il Phat trién du an (Chd dau tu) 60.804 22% 13.483 2.297 11.186
1 Pau tuFSO/FPSO/FSRU 10.036 30% 3.01 1.821 1.190
2 Duén xuat kh&u dién sang trang 47.595 20% 9.520 238 9.282
trai dién gio Singapore
3 Sanxuétcapngém 3.173 30% 952 238 74
Téng céng 70.640 17.642 4.720 12.921

Nguon: PVS, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/02/202518
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Hinh 26: S& du vén chu s6 hitu tinh dén nadm 2030 va phuong an tang von cé phan

#  Khoanmuc (ty dong)
I Vén chu sé hitu da st dung d€ dau tu dai han tinh dén cudi ndm 2023 7.889
Il Vé8ncdphanchua st dung dé dau tu tinh dén cudi ndm 2023 1.149
1l Céc tai nguyén ndi bd du kién trong giai doan 2024-2030 10.128
1 T&Nng LNST trudc Igiich CDTS 3.586
2 Thodi von dau tu tai chinh dai han 776
3 Kh&u hao (chi phi khéng tién mét) 5.077
4 Phan bd tai san dai han khac 689
IV Yéu cauvén chu sé hiiu trong giai doan 2024-2030 20.197
1 Nang cao cong suét nha thau 4.159
2 Phat trién du an 13.483
3 Trano vay géc daihan 2.555
V. S6duvénchd sé hiiu tinh d&n nam 2030 [ (1) + (1) - (IV) ] -8.920

Nguon: PVS, Vietcap

K& hoach dau tu cua PVS 1 déng luc thuc ddy muc tang trudng 2 chir sé:

See important disclosure at the end of this document

M4 rdng cang gilip ndng cao cdng suat cia PVS: Cang Viing Tau clia PVS co dién tich
khoang 200 ha (trung tam logistic va béi ché tao I6n nhat khu vuc Chau A - Thai Binh
Duong, la lgi thé canh tranh clia PVS so véi cac di thu, Igi thé thu hai la chi philao dong
co kinh nghiém, thap). Hién tai, PVS dang déau tu mé rong co s6 cung cap thém khoang
30 ha. Sau khi m& rong, PVS ky vong céng suét clia cac ca sd cung cdp M&C va Viing
Tau sé tang gap 4 1an so vai nam 2022, co kha nang nang cdng suat san xuat clia mang
M&C lén 1ty USD vao ndm 2025 (so vai 500 triéu USD vao cudi nam 2022) va 1,5-2,0 ty
USD trong dai han. Céng suat san xuat M&C da tang 40% tu'50.000 TPA 1En 70.000 TPA
trong 2 nam qua vdi quy trinh san xuét dugc tinh gon. Diéu nay nhin chung pht hgp vai
ky vong clia chung toi.

Mang tau thuy cling cé tri€n vong kha quan: PVS c6 ké hoach dau tu nhiéu hon vao
tau trong giai doan 2024-2025, sau khoan dau tu vao ndm 2023. Vao nam 2023, 70%
cong suat déi tau cla PVS dugc phuc vu cho thi trudng nusc ngoai, dac biét 1a Trung
Pong. Su hién dién quéc té manh mé nay gilup PVS tan dung dugc su gia tang du kién vé
v6n dau tu XDCB ngoai khai toan cau trong cac hoat dong E&P.

www.vietcap.com.vn 06/02/202519
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Phu luc 6: Co cdu doanh nghiép

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

Hinh 27: Co cau doanh nghiép ctia PVS

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

CTLD Réng D6i (33%)

1. Kho ndi (FSO/FPSO):
5 lién doanh (51%)

PTSC Asia Pacific Joint Venture Company

PTSC South East Asia Joint Venture
Company (51%)

Vietnam Offshore Floating Terminal
(VOFT) (60%)

2. Tau hé trd xa b (OSV):

Hang hai PTSC - chinhanh PTSC

1céngty con &1chinhanh

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

4.Khdo sat dia chan & ROV: Dich vu Khao sat & Cong trinh ngam PTSC
1cong ty con (100%)

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

5 congty con, 3 chinhanh, va 1lién doanh

(51%)

6. Co khi & Xay dung (M&C) ] e L
) Dich vy Ca khi Hang hai PTSC (100%)
1congty con &2 chinhanh
7.Van hanh & bao tri (O&M) CTCP Dich vu Lép d&t, Van hanh va Bao
’ A dudng Cong trinh Dau khi Bién
Tcongty con PTSC (84,95%)

8. Khac:

Dich vu Khai thac Dau khi PTSC (51%)

PTSC Cang Phu My (59,61%)

PTSC Cang Thanh Héa(54,69%)

PTSC Cang Binh Vi (51%)

CTCP bau tu Dau khi Sao Mai - BEn Dinh

Bai tau PV (28,75%)

2 congty con, 1chinhanh &1liéndoanh

Nguén: PVS, Vietcap. Luu y: Cac cong ty con va lién doanh dang chu y dugc trinh bay. Dt liéu tinh dén cudi
nam 2023.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém ca nhan clia chung t6i déi vai cac cong ty nay. Chung ti cling xac nhan réng khdng co phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién cuu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6 chuic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

Ndi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi
cuia gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh béng céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién
tai va khong lién quan dén hoat dong thj trugng. Céng thuic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cé tuc) trong 12 thang tsi du bao sé trén
MUA
20%
s T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& duon
KHA QUAN g lginhué g (baog ) trong gtoidy g

tU10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé& dao

PHU HOP TH| TRUONG L \
dong gitra &m 10% va ducong 10%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gom ¢b tuc) trong 12 thang tdi du bao sé& am tu
10-20%

KEM KHA QUAN

T8ng Iginhuén c6 déng (bao gom cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé &m trén
20%

BAN

B6 phan nghién clu dang hodc cd thé sé nghién clu 8 phiéu nay nhung
kndng dua rakhuyén nghj hay gia muc tiéu vily do tunguyén hodc chi dé tuan

KHONG DANH GIA thu cac quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cdng ty trong truéng hop nhat
dinh, bao gém khi Vietcap dang thyc hién dich vu tu van trong giao dich sap
nhap hoac chién lugc c6 lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd théng tin co s& dé xac dinh
KHUYEN NGHI TAM HOAN  khuyén nghi d&u tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hosc gia muc tiéu
trudce do, néu co, khéng con hiéu luc doi véi c8 phiéu nay.

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

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir kndng nhat thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vic d& dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/02/2025 21
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Lien he

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sé chinh

Thap tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguyén Hué
Tda nha Vinatex,

Téang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quéan1, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa

9ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phutng Quang Trung, Quan Béng Da, HN
+84 24 62626999

Phong Nghién ciu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém
- Huynh Thi H6ng Ngoc, Trudng phong, ext 138
- H6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cép, ext 185
- Mai boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t déng san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhat Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149
- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh BUc - Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129
- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cap, ext 366

- V@ Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Chi nhanh Ha Noi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quan1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

Dau khi, Bién va Nudc

binh Thj Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Ducong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- D6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sé ha tang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Kha&i méi gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

Tuan Nhan
Giam déc diéu hanh

Chau Thién Truc Quynh
Giam dé6c diéu hanh

Khai méi gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 Khéi Mdi gidi trong nudc

chuc
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

See important disclosure at the end of this document
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+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Khuyén cao

Bao céo nay duac viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc
viét dua trén nguon théng tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Cong ty C8 phan Ching khoan
Vietcap khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac cla nhing théng tin nay, Quan diém, du béo va
nhiing udc lugng trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nning
quan diém nay kndéng thé hién quan diém chung clia Céng ty C8 phan Chuing khoan Vietcap va co
thé thay déi ma khéng cén théng bao trudc, Bao cao nay chi nham muc dich cung cép théng tin
cho cac t6 chuic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong ty ¢ phan ching khoan
Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan
trong bao céo nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van doc 1ap va thich hap
v&i tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khéng dugc phép sao
chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng dudc su chap thuan bang
van ban clia Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Xin vui long ghi ré nguén trich dan néu su
dung cac thdng tin trong bao céo nay.
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