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TECHCOMSECURITIES " PVS - Bdo Céo Phan Tich Lan Dau - 29/06/2026

Bao cao phan tich lan dau
PVS  Tong Cong ty CP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PTSC)
San HNX - Niém yét 20/09/2007

TOM TAT NHAN DINH

PVS la nha cung cap dich vu ky thuat dau khi thwong nguon I6n nhat Viét Nam, vi thé gan déc quyén & mang
co khi ché tao (M&C) va dugc Tap doan Cong nghiép Nang luong Quéc gia Viét Nam ("PVN", s& hitu 51,38%)
hau thuan. Backlog ky luc ~100.000 ty déng dén 2027 cung bang céan dai tién mat rong (~77% vén hoa) tao
nén tang tang trudng va an toan tai chinh. Doanh thu 2025 dat ky luc 32.718 ty (+37,6%), trong khi dién gio
ngoai khoi ma ra truc tang trudng dai han méi. TCBS Research danh gia tiém nang tang trudng cua PVS trong
ngan va trung han la tich cuc, nho backlog ky luc dam bao céng viéc, vi thé gan doc quyén mang M&C, stc
khoe tai chinh tién mat rong virng manh va dong luc mdéi tir dién gié ngoai khoi.

LUAN BIEM PAU TU

01 Backlog ky luc ~100.000 ty dong (02 Bang can dai tién mat rong rat manh
Chudi du an L6 B — O Mén, Lac Pa Vang va xuat Tién & dau tu ngan han rong ~14.894 ty (=77%
khau dién gié ddm bao dong viéc 2025-2027. von hoéa); ng vay/von chu ~0,1x. TCBS xép hang
Doanh thu 2025 cao nhat lich s&, LNST- CDTS strc khde tai chinh 4,6/5,0 — nhdm cao nhat thi
+72,9% YoY. truong.

03 bién gi6 ngoai khoi — truc tang truéng méi 04 Vithé gan doc quyén, hau thuan PVN
Cong ty Viét Nam dau tién xudt khau chan dé Ha tang ché tao & nang luc ky thuét tich Ity hon
dién gid (33 chan dé Greater Changhua) va tram 30 ndm tao rao can gia nhap cao; uu tién dau
bién ap 0SS cho Baltica/Hai Long. thau dy an trong diém quéc gia.

RUI RO CHIiNH

01 Gia dau giam & do tré ghi nhan du an
Gia dau thap lam cham quyét dinh dau tu tham do (E&P); tién do ghi nhan M&C (L6 B) bién déng khién
KQKD tirng nam dao dong manh.

02 Bién gop dich vu méng, phu thudc gia thué tau
Bién gbp chi ~5-6%; 2/3 doi tau di thué nén chiu rdi ro gia thué tau thé gidi va ty gia USD/VND.

(03 Phu thudc thu nhap tai chinh & lién doanh
~74% LNTT 2025 dén tir thu nhap tai chinh + LN lién doanh FSO; giam néu lai suat ha hodc tién mat giai
ngan vao capex.

THONG TIN GIAO DICH CO CAU SO HOU THONG TIN TG CHUC

San niém yét HNX PVN (Nha nudc) 51,38 % Nganh Dau khi
Gia dong ctra (29/06/2026) 38.500 d/cP Nha dau tu nudc ngoai 15,5% Von diéu lé 5114ty d
Vung 52 tuan 26.356-54.600 Co dong khac 331% Trusg TP. H6 Chi Minh
Vén héa 19.690 ty d S6 nhan vién (31/12/2025) ~8.201
SLCP luu hanh 511,4irCP Kiém toan Deloitte VN
P/E truot 12T 10,2 Ian

P/B 1,3 lan

EV/EBITDA 6,4 lan
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HO SO DOANH NGHIEP
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1. HO SO DOANH NGHIEP

PVS - Nha cung cap dich vu ky thuat dau khi thuong nguén sé 1 Viét Nam, thanh vién cét 16i cua PVN.

1.1 HO SO DOANH NGHIEP

Chi tiéu Chi tiét

DOANH THU LNST-CDTS
» A . - 2025 2025
A ea Toéng Cong ty CP Dich vu Ky
Tén day du thuat Dau khi Viét Nam 32.718 1.850
Ty déng - +37,6% Ty déng - +72,9%
Tén tiéna Anh PetroVietnam Technical ygydong +37.6 yglydong e
9 Services Corp. (PTSC)
Ma ching khoan PVS - HNX
Ngay niém yét 20/09/2007
Von diéu lé 5.114 ty déng EBITDA EV/EBITDA
S6 lugng CP luu hanh 511,4 triéu CP 2025 FY2025
1.261 6,4x

Vén hoéa thi truong ~19.690 ty dong

Ty dong - bién 3,9% P/E 10,2x - P/B 1,3x
Gia dong clra
(29/06/2026) 38.500 d/CP

Vlng gid 52 tuan 26.356 — 54.600 d/CP

Nam tai chinh 01/01 = 31/12

Tru sé chinh TP. H6 Chi Minh, Viét Nam Cau tric s6 hiru & thanh vién:
, PVN nam 51,38% — chi phdi chién lugc & CAPEX -
S6 nhéan vién ~8.201 Nudéc ngoai 15,5% - C8 dong khac 33,1%. M6 hinh

téng cong ty me — con vai hon 15 cong ty con/lién

Pon vi kiém toan o . o
: doanh trai trén 6 mang dich vu cot 16i.

Deloitte Viét Nam

1.2 MO HINH HOAT PONG

PVS dinh vi & khau dich vu ky thuat thugng nguén — khong chiu rai ro trir lugng/gia dau truc tiép ma cung
cadp nang luc ky thuat cho céc nha diéu hanh. Sdu mang cét 16i: co khi ché tao & xay lap cong trinh bién
(M&C), kho ndi FSO/FPSO (qua lién doanh), tau dich vu chuyén nganh, can ctr cang dau khi, van hanh - bao
dudng (O&M), va khao sat dia chan. Bai ché tao tai Viing Tau la tai san ha tang then chot cho M&C va xuat
khdu chan dé dién gié cta PVS.

Co khi ché tao (M&C)

Mang doanh thu I6n nhat. Ché
tao chan dé, khoi thugng tang,
gian khoan, duong 6ng theo du
an EPC/EPCI; tinh chu ky cao,
|a nén tang xuat khiu chan dé
dién gi6 ngoai khoi.

FSO/FPSO (lién doanh)

Dong tién on dinh, dai han.
Kho ndi chira — x(r ly — xuat
dau tho qua lién doanh; hop
dong thué 10-15 nam tao loi
nhuan lién doanh déu dan, bu
dap bién dich vu mdng.

Tau, cang, O&M, khao sat

Hé dich vu b6 trg. Hé thdong
cang Ving Tau/Dinh V{i/Dung
Quat; do6i tau dich vu chuyén
nganh; bao dudng cong trinh
(O&M); khao sat dia chan -
ROV.

Yéu to phan tich chinh: Bién gop mang dich vu mong (~5-7%), nhung lgi nhuén trude thué dugc bu dap
I6n tir 1ai tién guri (vi thé tién mat rong ~14.894 ty) va lgi nhuan lién doanh FSO/FPSO. Day la co ché tao
lgi nhuan déc thu cta PVS — chat lugng lgi nhuan phu thudc tai chinh & lién doanh hon |a bién dich vu cot

1Gi (chi tiét & Phan 3).
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1.3 LICH SU HINH THANH & PHAT TRIEN

1976-1989 Cac don vi tién than
Hinh thanh Cong ty Dia Vat ly (1976), Cong ty Dich vu Dau khi — PSC (1986) va Cong ty Dia vat ly & Dich
vu K§ thuat Dau khi — GPTS (1989), dat nén méng cho PTSC.

1993 Thanh lap PTSC
Sap nhap PSC & GPTS thanh Tong Cong ty Dich vu Ky thuat Dau khi (PTSC) — thanh vién PVN, tap
trung dich vu ky thuat dau khi thuong nguon.

2006-2007 Co phan héa & niém yét
Co phan hoéa (29/12/2006), chuyén sang mo hinh cong ty c6 phan va niém yét trén HNX ngay
20/09/2007 v&i ma chirng khoan PVS.

2008-2015 MG rong dich vu & tiang von
Lién tuc tdng von diéu |&; dau tu FSO/FPSO, tau ROV, hé thdng cang dau khi; trién khai loat géi thau
EPCI céng trinh dau khi 16n trong nuéc.

2016-2021 Chu ky khé khan & dich chuyén
Nganh dau khi suy giam; thu hep khao sat dia chan & tau ky thuét, chuyén dich sang cong trinh céng
nghiép trén bo va md rong ra thi trudng nudce ngoai.

2021-2025 Backlog ky luc & dién gi6 ngoai khoi
Dinh hudng nang luong téi tao; xuat khau 33 chan dé dién gio (Greater Changhua — @rsted), 0SS Hai
Long/Baltica; tring thau du an L6 B — O Mén, FSO Lac Pa Vang. Doanh thu 2025 dat 32.718 ty déng.

2026 Tang von cho nang lugng méi
Von diéu lé dat 5.114 ty dong tlr cudi nam 2025; ké hoach tang tiép 1én mic hon 6.137 ty dong nham
phuc vu céc du an dau khi & ndng luvong téi tao.

1.4 CO CAU cO PONG & CAU TRUC SO HUU

Co cau so hitu

PVN (Nha nudc) 51,38%
]
Tap doan Cong nghiép R . N o
- Ning luong Quéc gia 2627 5138% NNd . 15,5%
Viét Nam (PVN) nuae
i Trong nudc khac 33,1%
2 Ngudn: PVS, TCBS Research
C6 dong nudce ngoai 793  155% NUG‘C.
ngoai
Room nudc ngoai: con lai I6n; PVN nam
C6 déng trong nudc quyén biéu quyét chi phdi chién luge dau tu &
. % . ~ > %
khac 1694 331% Tudo CAPEX va ban lanh dao cap cao — tao nén
tang uy tin dau thau céc du an trong diém
Téng luu hanh 511,4 100% qudc gia. Free-float ~48,6%, thanh khoan t6t.
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1.5 BAN LANH DPAO & QUAN TRI

1.5.1 HOI PONG QUAN TR

Ong Phan Thanh Tung — Chu tich HPQT dai dién ¢ déng chi phdi PVN, dinh huéng chién luoc téng thé; tham
gia HDQT tlr 2013. HDQT hién gom 7 thanh vién, trong d6 gém 2 thanh vién déc lap (Hoang Xuan Quéc, Doan
Minh Man) va 1 thanh vién khéng diéu hanh — phu hgp thong |1é quan tri doanh nghiép niém yét quy mo 1én.
Nam 2025 HDQT hop 5 phién, ty Ié tham du 100%, ban hanh 64 nghi quyét/quyét dinh.

STT Ho&Tén Chirc danh - phan loai Chuyén mon
1 PhanThanhTung  Chitich HDQT - dieuhanh 1o KV thuat, CN QTKD; KS 06/2023
may tau bién
N TV HBQT kiém Tong Giam KS Co khi TB khoan dau khi; KS
2  Tran H6 Bac d6c - diu hanh QTDN 03/2025
X~ s ThS Kinh t&; KS Van tai bién;
3 D06 Qudc Hoan TV HDQT - diéu hanh KS DK tau bién 11/2016
4  Tran Ngoc Chuong TV HDQT - diéu hanh CN Quan ly Nhan su 01/2022
5  Nguyén Xuan Ngoc TV HDQT - khong diéu hanh KS Co khi 05/2023
6 Hoang Xuan Quadc TV HDQT doc lap CN Kinh té 04/2022
7 Doan Minh Man TV HDQT déc lap CN Ké toan; CN QTKD 05/2023

1.5.2 BAN DIEU HANH

STT Ho&Tén Churc danh Trinh d6 chuyén mon

1 Tran H6 Bac Toéng Giam doéc KS Co khi TB khoan dau khi; KS QTDN 12/2024
2 Nguyén Xuan Cudng Phé Tong Giam déc  Cdr nhan Tai chinh — Tin dung 02/2022
3 Tran Hoai Nam Ph6 Tong Giam d6c  KS Dién—Dién t; CN Kinh té€ d6i ngoai 11/2021
4 Pham Van Hung Pho6 Téng Giam doc  ThS Quan ly kinh t€; KS KT-QTDN dau khi ~ 10/2022
5  LéCuyTan Ph6 Téng Gidm déc g{gw dong hoa; KS Khaithac may tau 14944

Lé Chién Thang Ph6 Tong Giam doc  KS Kinh té van tai bién 11/2024
7  NguyénTudnHung  Phd Tong Gidm déc  Cd nhan Quan tri kinh doanh 10/2025
8 Nguyén Van Bao Ké toan trudng Ct nhan Tai chinh — Tin dung 05/2018

DANH GIA QUAN TRI

Piém can theo doi

Piém manh

HDQT c6 2 thanh vién doc lap
+ Ban Kiém soat 3 ngudi. Cong
b thong tin day du, dung han
theo quy dinh cua HNX; Béo
cdo quan tri 2025 ghi nhan
khong cé vandé canluuy.

S& hitu cda ban lanh dao rat
thap (<0,2%) — phé bién &
doanh nghiép nha nudc. HDQT
do PVN (51,38%) chi phdi; quan
tri & CAPEX phu thudc nhiéu
vao co ché giam sat cla tap
doan me.

www.tcbs.com.vn

Dinh hudéng quan tri

HDQT phé duyét Chién lugc
Chuyén doéi s6 2024-2026,
tam nhin 2035 va tiép tuc tai
co ciu tong thé (gidm cap
trung gian).
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2. PHAN TiCH NGANH

Nganh dau khi bude vao chu ky phuc héi — bing né dau tu tir 2023, PVS thudc nhém hudng loi truc tiép 1on nhat.

2.1 TGNG QUAN NGANH & VI TRi CHU KY

Nganh dich vu ky thuat dau khi thuogng nguén Viét Nam gan chat véi chu ky dau tu tham do - khai thac (E&P)
clia PVN. Sau giai doan tram lang 2015-2021 (gia dau thap, thi€u du an mdi), nganh budc vao chu ky phuc
héi tir 2023, dugc thiac day bai Luat Dau khi sira d6i (hiéu luc 2023), quyét dinh dau tu cudi cung ("FID") chubi
L6 B - O Mén (~12 ty USD) va loat mé méi (Lac Pa Vang, Su Tt Trang 2B, Pai Hung pha 3).

B Doanh thu & LNST co dong (2019-2025) M Chi dau tu — Capex (2019-2025)
Cot do: doanh thu (ty, truc trai) - Buong: LNST c6 déng me (ty, Ty déng — dong tién chi cho dau tu; tang manh tir 2023 theo chu
truc phai) ky du an
40.000 2.000
30.000 1.500
20.000 1.000
N I I ) I I I I I
: : []
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ngubn: PVS, TCBS Research Ngubn: PVS, TCBS Research

PVS dang & giai doan dau - giira ctia chu ky tang: khdi luvgng cong viéc (backlog) da ky dat ky luc dam bao
dong viéc 2025-2027; mang FSO/FPSO (Lac Da Vang tir Q4/2026, L6 B tir cudi 2027) bd sung dong tién dai
han 6n dinh cho giai doan sau.

Nhu cau tham do - khai thac dau khi téng tao ra luvgng cong viéc va nhu cau dau tu capex Ién, do d6 dong tién
chi dau tu cua PVS trong xu hudng tdng dan tir ddy nam 2021 va tang manh vao nam 2025.

2.2 BACKLOG KY LUC & PIEN GIO NGOAI KHOI

Theo udc tinh, backlog ctia PVS dat trén 100.000 ty déng (~4 ty USD) kéo dai dén 2027 — murc cao ky luc.
PVS ciing la doanh nghiép Viét Nam dau tién ché tao & xuat khau chan dé dién gié ngoai khoi, md ra thi
truong mai quy mo lan.

Du an trong diém Giatri Loai/ Thoi gian

L6 B - O Mén (3 HD xay 14p) ~12tyUSD M&C/EPCI - 2024-2027

L6 B — O Mén (FSO) ~480 trieu USD  Thué 14+9 nam - tir cudi 2027
Lac ba Vang (FSO, LD Yinson) ~416 trieu USD  Thué 10+5 nam - tr Q4/2026
Greater Changhua 2b&4 (@rsted) ~300 triéu USD 33 chan dé - hoan thanh 2025
0SS Baltica 02 / Hai Long 2&3 chuacongbd  Xuét khdu M&C - 2025+

Ngudn: PVS, TCBS Research téng hop
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2.3 CAU TRUC NGANH

Nganh dich vu k¥ thuat dau khi thuong nguén Viét Nam cé cau tric dac thu: PVS la doanh nghiép dich vu tich
hgp duy nhat trai trén ca 6 mang (co khi ché tao M&C, kho ndi FSO/FPSO, tau dich vy, can clr cang, van
hanh—bao dudng 0&M, khao sat dia chan). Cac doanh nghiép niém yét cing nganh chi hoat déng & cac phan
khic hep va khéng hoan toan cung linh vuc nhu PVD (khoan), PVB (boc &ng), PVC (héa pham khoan)... Vi vay
PVS gan nhu khéng cé déi thd noi dia truc ti€p cung quy mod & mang M&C/EPCI cong trinh bién.

Vi thé cla PVS dugc cing co bdi tu cach thanh vién PVN, bai ché tao Viing Tau (cau kién téi 500 tan), ndng
luc EPCI hon 30 nam va uy tin tong thau qudc té (Gallaf — Qatar). Rao can gia nhap cao (von 16n, yéu cau kinh
nghiém/an toan, quan hé chi md) bao vé thi phan noi dia khoi canh tranh truc tiép.

Trong khu vuc, PVS canh tranh véi cac nha thau EPCI/FSO-FPSO nhuv MMHE, Sapura, Yinson (Malaysia),
COOEC (Trung Quéc), NMDC Energy (UAE), Seatrium (Singapore) — song moi doi thu chi trung mét phan linh
vuc hoat dong.

2.4 TRIEN VONG CAU NANG LUQONG TOAN CAU

B Trién vong ty trong nhién liéu trong nhu cau nang luong so cap toan cau dén 2035
Phan trdm téng cdu nang luong so cép - cac kich ban IEA & OPEC

100%
11% 10%

9%
22% o
? * - - F 25% 28%
%

75% 6% 6%
28% 27%
22% % 21% 21% 19%
14%
50%
22% 23% 23% 10% 23% 23% 22%
12%
25%
% 31% o 31% 31% %
30% 27% 23% 30%
0% IEA WEO OPEC WOO IEA CP IEA STEPS IEA NZE OPEC Ref OPEC EG OPECTD
2024 2024 2035 2035 2035 2035 2035 2035
mm Dau mm Khi Than Hat nhan mm Thuy dién
mm Nang lugng sinh hoc Khac T&i tao + hat nhan + thiy dién

Ngudn: IEF, IEA WEO 2025, OPEC WOO 2025; TCBS Research

e Nhién liéu héa thach van chi dao dén 2035: Trén toan b kich ban IEA va OPEC, dau + khi + than tiép tuc
chiém hon 2/3 téng cau nang lugng so cdp toan cau dén 2035, cao nhat trong kich ban IEA Current
Policies va OPEC.

e Ty trong néng luong cac-bon thap phan héa manh: Téng déng gép cua téi tao + hat nhan + thdy dién dat
~50% trong kich ban IEA Net Zero nhung chi 25-30% trong cac kich ban tham chiéu — chénh léch chud yéu
do téc do trién khai nang luong tai tao.

e Khi thién nhién gitr vai tro "nhién liéu chuyén tiép" — hau thuan tryuc ti€p cho chudi dy an khi trong nudéc (L6
B — O Mén) ma PVS tham gia.

Ham y cho PVS: Nhu ciu dau & khi duy tri vai tro chd dao dén it nhat 2035 — dam bao du dia I6n cho
hoat dong E&P va backlog M&C/FSO cua PVS; dong thoi nang lugng tai tao (dién gioé ngoai khoi) dang
tang trudng nhanh chdéng. PVS hién dién & ca hai mang — dich vu dau khi thugng nguon va ché tao/lap
dat dién gio ngoai khoi — hudng lgi du kich ban chuyén dich nang lwong dién ra nhanh hay cham.
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3. PHAN TiCH TAI CHINH

Doanh thu 2025 cao ky luc 32.718 ty; chat luong loi nhudn phu thudc I6n vao tai chinh & lién doanh.

3.1 KET QUA KINH DOANH

Doanh thu hgp nhat 2025 dat 32.718 ty dong (+37,6% YoY), LN co déng 1.850 ty (+72,9%) — déu cao nhat
lich st, nho ghi nhan khéi lwgng M&C 16n (L6 B) va loi nhuan lién doanh tang. Du phéong 2026—2028F cua
TCBS Research: doanh thu du phéng téng Ién 40.374 ty (2026F) — 48.752 ty (2028F), ty Ié CAGR dat
~14%/nam, LNST-CDTS duy tri ~1.929-2.116 ty, ROE ~12-13%.

B Doanh thu & LN cd déng M EBITDA & bién EBITDA
Cét: DT (ty) - Puong: LNST CD me (ty) - F = du phong TCBS Cot: EBITDA (ty) - Buong: bién EBITDA (%) - F = du phéng TCBS

50.000 2.500

37.500 1.875

25.000 1.250

12.500 I 625

: : I i n
2022 2023 2024 2025 2026F  2027F  2028F 2022 2023 2024 2025 2026F  2027F  2028F

Ngudn: PVS, TCBS Research Ngudn: PVS, TCBS Research

3.2 CAU TRUC LOI NHUAN — PAC THU QUAN TRONG

Nam 2025, LN trude thué dat 2.205 ty = LN hoat déng cdt 16i 481 ty + thu nhép tai chinh rong ~798 ty + LN
lién doanh FSO/FPSO 826 ty + lgi nhuan khac 99 ty. Khoang 74% LNTT dén tir tai chinh + lién doanh, khong
phai mang dich vu c6t 16i — yéu t6 then chét khi danh gia chat luong loi nhuan va dinh gia.

Hai tru c6t phi c6t 16i nay cé chat luvgng khac nhau: thu nhap tai chinh dén tir [4i tién gui trén vi thé tién mat
rong ~14.894 ty — 6n dinh nhung nhay véi méat bang 13i suat; lgi nhuan lién doanh FSO/FPSO (déi kho ndi,
hop dong thué 10-14 ndm) déu dan dong gép ~50% LNTT t&r 2021, tao dong tién dai han it tinh chu ky.
Nguac lai, LN hoat dong dich vu cét 16i tirng am trong 2023-2024 va chi duong trd lai nam 2025 (481 ty) nho
khoi luong M&C L6 B tang manh.

Cau phan LNTT (ty dong)

LN hoat dong dich vu cét 16i (265) 481
LN lién doanh FSO/FPSO 863 826
Thu nhap tai chinh rong & khac 955 898
Loi nhuan truéc thué 1.553 2.205

Ngudn: PVS, TCBS Research

Ham y dau tu: chat luong loi nhudn dang cai thién khi mang dich vu cét 16i quay lai ¢é 13i, nhung dinh gid van
nén chiét khau cho phan Igi nhuan phu thudc tai chinh (1i suat) va lién doanh — day la ly do PVS thuong giao
dich & EV/EBITDA thap hon nhém dai thu thuan dich vu.
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3.3 DOANH THU & BIEN LOI NHUAN GOP THEO MANG

Co khi Xay dung (M&C) chiém ~66% doanh thu 2025 nhung c6 bién LN gop mong nhat (2,7%); cac mang
bién cao la Can cr cang (~20%), Tau dich vu (~16%) va khdo séat dia chan. Bién M&C cai thién dan
1,5%—2,7%—4,3%F khi cac goi Lo B va dién gid ngoai khoi tang ty trong & hiéu suét ché tao — don bay bién
chinh giai doan 2025-2027. Bién gop hop nhat vi vay con mong (5,7%), cung cd luan diém lgi nhuan phu
thudc tai chinh & lién doanh (muc 3.2).

m Bién lgi nhuan gop theo mang (2024A vs 2025A)

% doanh thu mang — M&C bién mdng nhat; tau dich vu, cang, khao sat bién cao

25%

20%
15%
10%
5%
- l []

M&C FPSO Tau DV 0&M Céng Khao sat Khac
2024A m 2025A

Ngudn: PVS, TCBS Research

Mang dich vu DT 2025 (ty) %téng Bién2024A  Bién 2025A  Bién 2026F
Co khi Xay dung (M&C) 21.625 66,1% 1,5% 2,7% 4,3%
Quan ly FPSO 2.792 8,5% 5,6% 57% 6,3%
Tau dich vu 1.840 5,6% 10,3% 16,3% 17,0%
Van hanh & bao dudng (0&M) 3.162 9,7% 4,2% 41% 3,3%
Can clr cang 1.994 6,1% 21,3% 20,0% 17,7%
Khao sat dia chan 559 1,7% 11,3% 19,7% 2,2%
Khac 746 2,3% 3,7% 24,5% 6,7%
Tong 32.718 100% 4,5% 5,7% 5,7%

3.4 PHAN TICH CHI PHi

B Co cau chi phi trén doanh thu 2025 B Do nhay EBITDA theo bién gop
% doanh thu DT 2025 c6 dinh 32.718 ty; EBITDA udc tinh (ty)
M Gid v6n (COGS) 2.100
94.3%
W Quan Iy DN (G&A) -
3.9% '
| Thué TNDN
0.9% 1.050
M Tai chinh
0.4% 525
Ban hang + khac
0.5% 0
2% 1% T8 +1% 2%

Ngudn: PVS, TCBS Research N
Nguon: PVS, TCBS Research

Gia von chiém ~94,4% doanh thu (vat tu thép, thau phu EPCI, chi phi thué déi tau) — bién gép mdng ~5-6%;
moi +1 diém % bién gop sé& lam thay déi ~ +327 ty EBITDA.
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PHAN TiCH TAI CHINH
TECHCOMSECURITIES " PVS - Bdo Céo Phan Tich Lan Dau - 29/06/2026

3.5 DONG TIEN & CAU TRUC VON

Dong tién HDKD (CFO) va dong tién tu do (FCF) bién dong manh theo von luu dong cac du an EPCI: 2024
FCF @am ~1.952 ty do tang von luu dong L6 B, 2025 duong trd lai (+882 ty). Bang can doi ké toan dac biét
khoe: tién mat rong (net cash) tang Ién ~14.894 ty nam 2025, ng vay/von chd chi ~0,1x.

B CFO vs FCF (2021-2025A) B Tién mat rong (net cash)
Ty déng Ty déng — Tién & DTNH trir ng vay
4.800 17.000
3.600 12.750
2.400 8.500
0 0
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Ngudn: PVS, TCBS Research Ngudn: PVS, TCBS Research
3.6 BANG CHI SO TAI CHINH CHON LOC
Chi tiéu 2024A 2025A 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty) 23.770 32.718 40.374 46.430 48.752
EBITDA (ty) 336 1.261 1.426 2.077 2.249
LN c6 dong (ty) 1.070 1.850 1.929 1.967 2.116
EPS (d6ng) 2.091 3.616 3.771 3.845 4138
ROE 8,1% 13,2% 12,5% 12,1% 12,4%
Tang trudng DT +22,7% +37,6% +23,4% +15,0% +5,0%
Bién gop 4,5% 5,7% 6,0% 7,0% 7,0%
Bién EBITDA 1,4% 3,9% 3,5% 4,5% 4,6%
Tien mat rong (ty) 13.649 14.894 —~ —~ —~

Nguédn: PVS, TCBS Research

Doanh thu du phdéng bit pha nam 2026 (+23%) nh& cao diém ghi nhan L6 B & dién gid, sau dé chuan hoa;
bién EBITDA cai thién dan Ién ~4,6% (2028F) khi ty trong M&C hiéu suat cao tang. Vi thé tién mat rong Ién
(~14.894 ty) tiép tuc tao thu nhap tai chinh dém cho lgi nhuan giai doan du phéng. EPS tdng vot +72,9% nam
2025A (Ién 3.616d) nho Igi nhuén c6t 16i phuc hoi, sau d6 chi tdng nhe (~4,6%/nam téi 2028F) do nén so sanh
cao; ROE bat tir 8,1% (2024A) 1én dinh 13,2% (2025A) roi di ngang quanh 12,1-12,5% giai doan 2026-2028F
khi vén chd ma réng va lugng tién mat rong I6n pha lodng hiéu suét sinh 16i — van la mirc lanh manh cho
doanh nghiép dich vu dau khi.
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TRIEN VONG, RUI RO & DU’ PHONG
TECHCOMSECURITIES " PVS - Bdo Céo Phan Tich Lan Dau - 29/06/2026

4. TRIEN VONG, RUI RO & DU PHONG

Backlog da ky dam bao tang truong 2025-2027; dién gié ngoai khoi la tiém nang phat trién dai han.

4.1 TRIEN VONG TANG TRUONG

B&n truc trién vong cung c¢6 tang trudng trung han: (i) backlog ky luc dam bao dong viéc nhiéu nam; (ii) chubi
du an dau khi trong nudc (L6 B — O M6n) dan d&t mang co khi ché tao (M&C); (iii) FSO/FPSO méi b8 sung
dong tién dai han, lam phang tinh chu ky; (iv) dién gid ngoai khoi mé truc tang trudng mdi. Nén tang tién mat
rong manh va backlog >100.000 ty dong (~4 ty USD) khién 2026 duoc ky vong la nam bt pha doanh thu va
lgi nhuén cot 16i.

4.1.1 BACKLOG KY LUC >100.000 TY — NEN TANG TANG TRUGNG NHIEU NAM

Backlog ky két dén 2027 vuot 100.000 ty dong (~4 ty USD) — murc cao nhat lich str, dam bao dong viéc M&C,
FSO va dién gio6 trong nhiéu nam. Bang chu y, von héa hién tai (~19.690 ty) cao hon khong nhiéu so véi luong
tién mat rong (~16 nghin ty) ma PVS dang ndm — phan anh thi truong dinh gia than trong so véi khoi luong
cOng viéc da ky. Backlog day tao tdm nhin doanh thu rd rang va giam ruai ro "déi viéc" nhu chu ky gia dau thap
2016-2021; nam 2026 du kién la nam bt pha lgi nhuan cot 16i khi loat du an déng loat vao pha ghi nhan.

4.1.21.6 B - 6 MON DAN DAT MANG CO KHi CHE TAO (M&C)

Siéu du an khi — dién L6 B — 0 Mén (~12 ty USD) dang téng tdc sau FID. Lién danh c6 PVS d3 tring 3 géi xay
lap ~1,2 ty USD va dang tham gia g6i EPC#4 (~400 triéu USD). Médng M&C — doanh thu I6n nhat ctia PVS —
budc vao pha ghi nhan dinh 2026-2027. Ngoai L6 B, du dia con dén tlr mé rong kho LNG Thi Vai va nha may
nhiét dién khi O Mén 4 (~17.800 ty déng). Bai ché& tao Viing Tau (x& ly cau kién t&i 500 tan) va nang luc EPCI
tich Iy hon 30 nam 13 lgi thé gitp PVS gilr vai tro tong thau noi dia chu luc.

Tién do chudi L6 B tang toc: du kién dong khi dau tién (first gas) vao thang 8/2027. Go6i EPC nha may nhiét
dién O Mén 4 (~1.155 MW, COD du kién 12/2028) da duoc trao cho lién danh Doosan Enerbility — PECC2
(~661 triéu USD, hai tua-bin Mitsubishi M701JAC), bd sung du dia cho chudi khi—-dién. Bén canh d6, kho LNG
Thi Vai mé rong va cac mo két ndi tao thém khoi lwgng M&C cho 2026-2028.

Chinh sach ho trg nganh: Quy hoach dién VIl diéu chinh (QD 768/Qb-TTg, 04/2025) nang muc tiéu cong
suat nguén 2030 |én 183-236 GW (NLTT ~50%); Nghi dinh 58/2025/ND-CP uwu dai dién gidé ngoai khoi
(mién/giam phi khu vuc bién). Tiém nang dién gié ngoai khoi Viét Nam ~600 GW — cuing cd dong viéc
trung—dai han cho nang luc M&C cua PVS.
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TECHCOMSECURITIES " PVS - Bdo Céo Phan Tich Lan Dau - 29/06/2026

Bang dudi téng hop top 5 du an gia tri cao nhat trong tirng nhom backlog mang M&C giai doan 2026-2030
theo du bao Vietcap (gia tri = doanh thu M&C wdc ghi nhan 2026-2030, triéu USD). Téng backlog M&C du
phéng dat ~5.935 triéu USD (~5,9 ty USD) — cung c¢6 luan diém khadi lugng cong viéc >100.000 ty déng. Dau
khi trong nudc (dac biét Lo B, Su T Trang, Ca Voi Xanh) va dién gié ngoai khoi xuat khau la hai nhém dan
dat.

Du an M&C Quac gia Gia tri 2026-30 (triéu USD)
I. Du an dau khi 2.323
L6B Viét Nam 675
Hai Su Vang Viét Nam 500
Su Tu Trang — GD 2B Viét Nam 364
Ca Voi Xanh Viét Nam 318
Nam Du - U Minh Viét Nam 189
Il. Du an dién gi6 ngoai khoi 2.825
Cac du an BDGNK nudc ngoai khac Nudc ngoai 1.450
Khach hang Han Quéc Han Quéc 400
bién gi6 ngoai khoi trong nudce Viét Nam 400
Khac (trong backlog 1,55 ty USD) Nudc ngoai 265
Formosa 4 bai Loan 100
lll. Dy an trén bo — khi/LNG 787
Kho cang LNG Thi Vai - Gb 3 Viét Nam 300
Kho cang LNG Son My Viét Nam 300
Kho cang LNG Thi Vai - GD 2 Viét Nam 162
Bon ethane — T hgp Héa dau Long Son Viét Nam 26
Tau chd LPG Thi Vai Viét Nam 1
Tong backlog M&C 2026-2030 5.935

Ngubn: PVS, TCBS Research téng hop théng tin céng b’
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TECHCOMSECURITIES " PVS - Bdo Cao Phan Tich Lan P4au - 29/06/2026

4.1.3 FSO/FPSO — DONG TIEN DAI HAN, GIAM TiNH CHU KY

Mang kho néi FSO/FPSO (qua lién doanh) b6 sung dong tién dai han, it chu ky. FSO Lac Pa Vang (~416 triéu
USD) du kién van hanh tir Q4/2026. FSO L6 B da nhan thu trao thau ~600 triéu USD — géom 14 nam thué
chinh thire (~480 triéu USD) va 9 nam tuy chon gia han (~120 triéu USD), hoat déng tir Q4/2027. V&i céc hop
dong nay, doi FSO cua PVS sé tang lén ~8 chiéc trong hai nam, tao nguén Igi nhuéan lién doanh va dong tién
déu dan 10-14 nam — "tdm dém" gitp lam phang tinh chu ky ciia mang dich vu M&C.

4.1.4 PIEN GIO NGOAI KHOI & NANG LUONG TAI TAO — TRUC TANG TRUGNG MO

Dién gié ngoai khoi la truc tang trudng dai han méi. PVS dang ban giao 33 chan dé dién gié (~320 triéu USD)
cho @rsted (du an Greater Changhua) va da ky hop déng méi cho chu ky 2026-2027, gém ché tao thém 6
tram bién ap ngoai khoi (0SS) cho céc du an Baltica/Hai Long. Xa hon, PVS dinh hudng tham gia chudi xuat
khau dién sach sang Singapore/Malaysia. Du bién lgi nhudn mang méi con mdng va canh tranh quéc té gay
gat, viéc tan dung ha tang bai ché& tao san c6 gilp PVS c¢é loi thé chi phi va 1a mot trong sd it DN Viét tham gia
dugc chudi cung tng dién gid toan cau.

4.1.5 MO RONG THI TRUONG QUOC TE

PVS da khang dinh ndng luc canh tranh quéc té khi thang téng thau EPCI Gallaf (mé Al-Shaheen, Qatar) —
hop déng nudc ngoai I6n nhat tir trude t6i nay, vugt cac doi thu Malaysia, Indonesia, Nhat Ban, Singapore —
va hién dang dau thau du an Salman (Trung Dong). Cung cac hop dong ché tao chan dé/0SS dién gié xuat
kh&u, day la budc hién thuc hdéa tam nhin dén 2045 trd thanh top-3 don vi dich vu ky thuat dau khi — nang
lugng khu vuc Déng Nam A.

BACKLOG

>100.000 ty

~4 1y USD - dén 2027

Dau khi trong nuéc

Chubi L6 B — 0 M6n va md méi
dam bao dong viéc M&C nhiéu
nam.

LO TRINH XUC TAC 2026-2028F

TIEN MAT RONG
~14.894 ty

~77% vén hoa

pOI FSO

— 8 chiéc

trong 2 nam téi

FSO/FPSO dai han

Hop déng thué 10-14 ndm tao
dong tién on dinh, giam tinh
chu ky.

H1/2026 Q4/2026 2026-27
@ o o
Ban giao 0SS FSO Lac ba Vang Dinh ghi nhan
dién giod Baltica 2 van hanh M&C L6 B

Ngudn: TCBS Research; téng hop bdo chi nganh

www.tcbs.com.vn

DOANH THU 2025

32.718 ty

+37,6% yoy

Nang lugng tai tao

Xuat khau dién gi6 + nhu cau
ndi dia tang - du dia tang
trudng dai han.

Q3/2027
o
L6 B c6 dong khi dau tién
FSO L6 B cé dong tién
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TECHCOMSECURITIES " PVS - Bdo Cao Phan Tich Lan P4au - 29/06/2026

4.2 MA TRAN RUI RO (XAC SUAT x TAC PONG)

Céc rdi ro trong yéu xép tir cao — thap theo xdc suat x tdac dong, kém yéu t6 giam thiéu. Mau sdc phan énh mic dé uu

tién theo doi.

Rui ro (cao — thap)

Phan tich chuyén sau

Yéu t6 giam thiéu

@ Cham tién do /
phé duyét chuoi du
an trong diém

@ Gia dau giam kéo
giam dau tu E&P
thuong nguon

@ Bién gop dich vu
mong & chi phi dau
vao / gia thué tau

KQKD tirng nam dao dong manh
theo tién dé ghi nhan EPCI.
Vuéng mac vé FID & thu xép
von tai cac mat xich nhu L6 B -
O Mén, Nam Du - U Minh c6 thé
doi méc ghi nhan doanh thu
M&C, anh hudng truc tiép dong
tién giai doan 2026-2028. bay
Ia rdi ro xac suat cao, can theo
doi theo quy.

Theo cong bd cua PVS, ~60%
doanh thu va ~80% lgi nhuan
cua hoat dong cot 16i dén tur
hop déng dich vu ngan han vdai
nha khai thac ngoai khoi — cau
dich vu bién dong theo gia dau
Brent va quyét dinh FID cla chu
mo. Gia dau thap kéo dai khién
nha diéu hanh cat/hodn capex
thugng nguén, gay 4ap luc lén
khoi lwvong M&C & dich vu mdi
ky sau 2027.

Bién gop dich vu chi ~5-7%;
khoang 2/3 doi tau di thué khién
chi phi nhay véi gia thué tau thé
gidi, gia thép, nhan coéng va bién
dong ty gia USD. Lam phat chi
phi d4u vao c6 thé bao mon bién
néu hgp dong thiéu diéu khoan
truot gia.

www.tcbs.com.vn

Backlog ~100.000 ty da ky; cam
két chinh tri cao (an ninh nang
lugng); theo doi FID & tién do
giai ngan cua chud dau tu theo
quy.

Backlog M&C phan Ién gan
chudi khi trong nudc (L6 B - 0
Mon, Ca Voi Xanh) mang tinh an
ninh nang lugng + goéi dién gid
xuat khau; da dang sang
FSO/FPSO & dién gi6 — it phu
thudc truc tiép gia dau.

Diéu khoan trugt gia trong hop
dong; t0i wu co cdu tau sé
hiru/thué; quy moé I6n giup
thuong lugng dau vao 6t hon.
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TRIEN VONG, RUI RO & DU’ PHONG
Bé&o Cdo Phan Tich Lan Pau - 29/06/2026

4.2 MA TRAN RUI RO (XAC SUAT x TAC PONG)

Rui ro (cao — thap) XS

Phan tich chuyén sau

— TIEP THEO

Yéu t6 giam thiéu

@ Thuc thi & canh
tranh mang dién gio
ngoai khoi

® Phu thuéc thu
nhap tai chinh & dinh
huéng PVN

Mang tang trudng mdi nhung
bién mdng, canh tranh nha thau
qudc t&€ (Trung Qudc/Han
Qudc/EU) va phu thudc nhu cay,
chinh sach cua thi truong nudc
ngoai (Pai Loan, Han Qudc, EU).
RUi ro thuc thi tang khi quy mé
du an I6n, yéu cau ky thuat cao.

Khoang ~74% LNTT 2025 dén
tir 1ai tién gui (vi thé tién mat
rong ~14.894 ty) va LN lién
doanh FSO/FPSO, trong khi LN
I6i dich vu con mdéng — cau
phan nay giam khi lai suat ha
hodc tién mé&t giai ngan vao
capex. PVS ciling phu thudc dinh
hudng dau tu & phan bd khoi
lugng cong viéc cla cong ty me
PVN; kém rdi ro ty gid USD/VND.

Co ché gia dién gié/Quy hoach
dién VIl & tha tuc cap phép con
cho hoan thién, anh hudng tién
dd hién thuc hda du an ndi dia.
Ké hoach tang vén 5.114 —
~6.137 ty gay pha loang EPS
trong ngan han.

D3 cé hop dong tham chiéu
(Greater Changhua - @rsted,
Baltica/Hai Long); lgi thé chi phi
bai ché tao Viing Tau va nang
lyc tich IGy >30 nam.

Vi thé net cash ~14.894 ty;
doanh thu & dinh gid hop dong
bang USD tao hedge tu nhién;
quan hé véi PVN dam bao
nguon viéc déu dan — vira diém
tua vira rai ro tap trung.

Vén huy déng phuc vu cac du an
sinh 16i (dau khi & néng luong tai
tao); xu hudng chinh sach dai
han ung ho nang luong téi tao.

Ghi chi: XS = Xac suét xay ra trong 12-18 thang tdi; TD = Mirc do6 tac déng Ién LNST néu rdi ro hién thuc hda (CAO
>30% LNST, TB 10-30%, THAP <10%). Thtt tu hang phan anh murc uu tién theo ddi, khdng phai khuyén nghi dau tu.

www.tcbs.com.vn
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4.3 DU PHONG TAI CHiNH (KICH BAN CO S0O)

Kich ban co sé& theo TCBS Research: doanh thu 2026F ~40.374 ty — 2028F ~48.752 ty, LN c6 d6ng me tdng
dan 1.929 — 1.967 — 2.116 ty (EPS 3.771 — 3.845 — 4.138d), ROE gilt ~12-12,5%. Y&u 10 ho trg thém cho
2026: ké hoach hoan nhap ~600 ty déng du phong du an Sao Vang — Dai Nguyét va nang von diéu |é 1én
~6.137 ty phuc vu dau khi & nang luwgng tai tao.

Kich ban (binh quan 2026-2028F)

Tang trudng doanh thu/nam +20% +14% +5%
Bién EBITDA 5,2% 4,2% 3,0%
Loi nhuan tai chinh + lién doanh/lién két (ty/ndam) 2.000 1.620 1.200

B Doanh thu & LNST-CDTS du phéng (kich ban co s6)
Ty dong; F = du phdng TCBS

50.000
37.500

25.000

- I I I
0

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

Ngubn: PVS, TCBS Research

KICH BAN TOT & KICH BAN XAU

Kich ban tot Kich ban xau

+ P&y nhanh ghi nhan L6 B; thang thém géi - Gia dau giam, cham du an méi sau 2027.
EPCI & FSO mdi. - Bién gop mdng, chi phi thué tau & vat tu tang.

+ Dién gi6 ngoai khoi qudc t€ bung né, bién gop - L& suat ha lam gidm thu nhap tai chinh trén

+ Lai suat tién gui cao duy tri nguoén thu tai
chinh lén.

TOM TAT DINH GIA & HIEU QUA

EPS (d6ng) 2.091 3.616 3.771 3.845 4.138
P/E (Ian) 15,1 9,5 10,2 10,0 93
EV/EBITDA (lan) 20,0 77 7,6 52 48
P/B (lan) 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1
ROE 8,1% 13,2% 12,5% 12,1% 12,4%

Ngubn: TCBS Research; bdi sé du phdng theo gia dong ctra 29/06/2026
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5. DINH GIA cO PHIEU

5.1 DIEN BIEN GIA & PINH GIA P/B - P/E LICH SU’

Gia PVS dao dong trong bién ~28.000-54.600d sudt 200 phién gan nhat (08/2025 — 06/2026), tao dinh
~54.600d roi diéu chinh vé quanh 38.500d; thanh khoan binh quan vai triéu CP/phién. P/B hién tai 1,3x —
trén trung binh 21 quy (1,1x), di kém ROE cai thién manh (5,0% — 13,2%); P/E 10,2x — dudi trung binh
(16,5x) nhd EPS 2025 bat manh trong khi gia chua theo kip.

B Gia co phiéu & khai lugng giao dich PVS — 200 phién gan nhat
Gid dong ctra (déng) - KLGD khdp Iénh (c6 phiéu/ngay) - 09/09 — 29/06
57K
49K
42K 38.500d

34K

26K

09/09 18/11 29/01 16/04 29/06
Ngudn: Vietstock (gia & khoi luong); TCBS Research

W P/Blich st M P/Elich st
Lan - trung binh #1x / #2x dé léch chuén - 21 quy gén nhat Lan - trung binh +1x / +2x dé léch chuén - 21 quy gén nhat
1,5x 25,7x

TB 16,5x

0,8x 8,6x

1Q21 3023 1Q2 1Q21 3Q23 1Q2¢
Ngudn: TCBS Research Ngudn: TCBS Research

Tong hgp dinh gia lich sir: P/B hién tai 1,3x nam & ving cao — trén trung binh 21 quy (1,1x) va tiém céan dinh
chu ky (1,5x) — phan anh thi truong da dinh gia lai theo ROE phuc héi manh (5,0%—13,2%). Nguac lai, P/E
10,2x roi vé vung thap, dudi trung binh (16,5x), do EPS 2025 bat manh trong khi gia chua theo kip. Léch pha
gitra P/B (vlng cao) va P/E (vung thap) cho thay dinh gia dang dugc nang d& boi da tang lgi nhuan hon la
md rong boi so (re-rating).
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TECHCOMSECURITIES " PVS - Bdo Cao Phan Tich Lan P4au - 29/06/2026

5.2 DINH GIA SO SANH VG1 NHOM DICH VU - XAY LAP DAU KHi
NGOAI KHOl KHU VUC

Nhém dai thd niém yét nuéc ngoai mo hinh gan PVS nhat (EPCI/ché tao céng trinh bién, FPSO, dich vu khoan
& mo, dién gi6 ngoai khai) tai chau A & Trung BPéng. Comp gan nhat 13 COSL (dich vu mé thudéc NOC Trung
Qudc, ~16,2x P/E - 10,2x EV/EBITDA) va NMDC Energy (EPCI Trung Dong, ~10x P/E - 5,9x EV/EBITDA); nhém
chat lugng cao nhu ADNOC Drilling (~17,8x P/E) va ADES (~24,3x P/E) giao dich & boi sé cao hon nhiéu. Hai
bi€u d6 va bang dudi so sanh EV/EBITDA, P/E (theo von hda) va P/B cta PVS vGi nhém.

B EV/EBITDA — PVS vs déi thit A-Trung Pang M P/E vs V6n hoéa — PVS vs d6i thu
Lan - s6 liéu mdi nhat 2026 P/E (Ian, truc ding) - Von héa tr USD (truc ngang) - bong béng =
von héa
15
25 ADES
12 20
_____________________________________________________ Trung vildoi thil =10,8x ' .
Trung viP/EASithd ~17,06 0 ADNOCDrl
9 = 15 COsL
ﬁ' NMDC
6 < 10 @Pvs
3 5
0 0
NMDC PVS cosL ADES ADNOC Dr. 0 10.000 20.000 30.000
Vén héa (tr USD)
Ngudn: stockanalysis.com - companiesmarketcap - alphaspread - TCBS Ngudn: stockanalysis.com - companiesmarketcap - alphaspread - TCBS
Research Research

Von héa DT 12T LNST 12T

Quoc gia (trUSD)  (tr USD) (tr USD) P/B  EV/EBITDA

PVS Viét Nam 776 1.288 73 13,2% 10,2 1,3 6,4
COSL Trung Qudc 9.121 7.500 563 8,6% 16,2 0,7 10,2
NMDC Energy UAE 4.044 5416 397  288% 10,1 2,7 59
ADNOC Drilling  UAE 22.120 4.230 1.240 39,5% 17,8 59 13,1
ADES A-rap Xé-ut 4.300 2.025 229  132% 243 3,1 10,3
Trung vi nhém déi thu (A-Trung Péong) ~17,0 ~2,9 ~10,3

Ngudn: stockanalysis.com, companiesmarketcap, alphaspread, multiples.vc - PVS theo gid dong ctra 29/06/2026.

Két luan dinh gia tuong déi: & mic EV/EBITDA 6,4x — thap hon ~36% so trung vi nhém khu vuc (~9,9x) — va
P/E 10,2x thap hon trung vi nhom (~13,6x), PVS dang dugc dinh gia hop ly dén hoi ré so véi nhém dich vu-
xay |&p dau khi ngoai khoi chau A & Trung Déng, trong khi ROE 13,2% va vi thé tién méat rong 16n vuot troi phan
I6n d6i thd. Mirc chiét khau phan anh quy mé nhd hon, thanh khodan va bién dich vu mdng; du dia tai dinh gia
gan vai chu ky backlog M&C ky luc va tién trién chubi dy an L6 B — dién gid ngoai khoi.
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6. PHU LUC — BAO CAO TAI CHINH

6.1. BAO CAO KET QUA HOAT BONG KINH DOANH

Chi tiéu (ty dong)

Doanh thu ban hang va cung cap dich vu 19.379 23.772 32.720
Céc khoan giam trir doanh thu (5) 2) 2)
Doanh thu thuan vé ban hang va cung cap dich vu 19.374 23.770 32.718
Gia v&n hang ban (18.335) (22.705) (30.848)
Loi nhuan gop 1.039 1.065 1.871
Doanh thu hoat dong tai chinh 790 569 927
Chi phi tai chinh (216) (217) (129)
Trong dé: Chi phi lai vay (73) (64) (68)
L&i/10 tlr cong ty lién doanh, lién két 651 864 826
Chi phi ban hang (85) (95) (110)
Chi phi quan ly doanh nghiép (967) (1.235) (1.279)
Lgi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh 1.211 950 2.106
Thu nhap khac 1.579 647 144
Chi phi khéc (1.513) (44) (46)
Lgi nhuan khac 66 603 99
Tong loi nhuan ké toan trudc thué 1.277 1.553 2.205
Chi phi thué TNDN (217) (299) (284)
Trong d6: Thué TNDN hién thoi (219) (481) (600)
Thué& TNDN hoén lai 2 182 316
Lgi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 1.060 1.255 1.921
Loi ich ciia c6 déng khong kiém soat 34 185 71
Loi nhuén sau thué ctia ¢6 déng céng ty me 1.026 1.070 1.850
L&i co ban trén co phiéu (déng) 2.006 2.092 3.617

Ngudn: BCTC hop nhat PVS
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6. PHU LUC — BAO CAO TAI CHINH

6.2. BANG CAN POI KE TOAN

Chi tiéu (ty dong)

A. TAI SAN NGAN HAN

Tién va céc khoan tuong duong tién
Dau tu tai chinh ngan han

Céc khoan phai thu ngan han

Hang tén kho

Tai san ngan han khéc

B. TAI SAN DAI HAN

Tai san co dinh

DPAu tu tai chinh dai han

DAu tu & tai san dai han khac
TONG CONG TAI SAN

C. NO PHAI TRA

No ngan han

Trong dé: Vay & ng thué TC ngan han
Trong dé: Phai tra ngudi ban & khac
No dai han

Trong d6: Vay & ng thué TC dai han
D. VON CHU SO HOU

V6n gop cua chu s hiru

Lgi nhuan gitr lai & cac quy

Loi ich c6 déng khong kiém soat
TONG CONG NGUON VON

Ngudn: BCTC hop nhat PVS

www.tcbs.com.vn

2023 2024 2025
16.290 23.882 27.202
5.757 11.422 11.585
4.329 3.886 4.275
4.185 6.244 7.488
1.470 1.830 3.233
548 500 622
10.126 10.195 11.589
3.391 3.588 4778
4.945 4.730 4.871
1.790 1.877 1.940
26.416 34.077 38.791
12.872 19.337 22.555
9.060 14.022 17.125
1.176 869 189
7.884 13.153 16.936
3.812 SIS 5.430
564 790 777
13.544 14.740 16.236
4.780 4.780 5114
8.054 8.789 9.943
710 1.171 1.179
26.416 34.077 38.791

19/21



TECHCOMSECURITIES €

PHU LUC

PVS - Bdo Cao Phan Tich Lan P4au - 29/06/2026

6. PHU LUC — BAO CAO TAI CHINH
6.3. BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE

Chi tiéu (ty dong)
Loi nhuén trudce thué
Khau hao tai san c6 dinh
Céc khoan du phong
L&i/I6 chénh léch ty gia chua thuc hién
L&i/I0 tlr hoat dong dau tu
Chi phi lai vay
Loi nhuan tir HDKD trudc thay d6i von luu dong
Tang/giam cac khoan phai thu
Tang/giam hang tén kho
Tang/giam cac khoan phai tra
Tang/giam chi phi tra trudc
Tién |i vay da tra
Thué TNDN d& tra
Tién chi khéac cho hoat déng kinh doanh
Luu chuyén tién thuan tir HP kinh doanh
Chi mua sam, xay dung TSCD & TSDH
Thu thanh ly, nhugng ban TSCH
Chi cho vay, mua cong cu ng, gtri tién
Thu hoi cho vay, cong cu ng, tién gui
Tién thu lai cho vay, cd tirc
Luu chuyén tién thuan tir HD dau tu
Tién thu tlr di vay
Tién trad ng goc vay
Cé6 turc, lgi nhuén dé tra cho cha sd hitu
Luu chuyén tién thuan tir HP tai chinh
Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién & twong duong tién dau ky
Anh huéng cua chénh léch ty gia
Tién & tuong duong tién cudi ky

Ngubn: BCTC hop nhat PVS

www.tcbs.com.vn

2023
1.277
493
142
15
(1.120)
73
880
606
(386)
(663)
(184)
(74)
(172)
(291)
(285)
(899)
5
(6.286)
6.794
1.204
818
509
(163)
(378)
(32)
501
5.219
37
5.757

2024 2025
1.553 2.205
601 780
862 966
(21) (67)
(1.111) (1.208)
64 68
1.949 2.744
(2.149) (1.478)
(363) (1.360)
5.514 2.946
36 81
(63) (74)
(281) (620)
(300) (306)
4.343 1.935
(885) (1.862)
4 3
(5.576) (7.596)
6.019 7.197
1.500 1.158
1.062 (1.100)
2.130 925
(1.554) (1.618)
(379) (39)
198 (749)
5.603 86
5.757 11.422
62 77
11.422 11.585
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© Techcom Securities | Tang 27, 28 va 29, Toa C5 D'Capitale, s6 119 Tran Duy Hung, Phudng Yén Hoa, Thanh phé Ha Noi |
Hotline: 1900 23 23 66 | www.tcbs.com.vn

Moi gbp y vé bédo cdo phan tich, Quy khach vui long gii vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching t6i xin chan thanh cam on.
Tuyén b mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS dénh gid la ddng tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh
chinh xdc hodc déy du. Cac nhan dinh phan dnh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va cé thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khao, khdong phai khuyén nghi dau tu. Nha dau tu tu danh gia va chiu trdch nhiém déi véi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khir khéng bdo dam két qua trong tuong lai; d3u tu luén cd rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chju trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tir viée st dung bdo cdo. Bdo cdo thudc s& hitu
clia TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thuan bang vén ban.
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