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Théng tin giao dich (23/06/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 38.900
Gia cao nhéat 52W 54.600
Gia thap nhéat 52w 26.400

S6 lwong CP niém yét  511.420.099
S6 lwong CP lwu hanh  511.420.099

S& hiru nwdc ngoai 15,32%
KLBQ 52W (cp) 6.651.508
EPS (vnd/cp) 3.919
P/E 9,95x
P/B 1.20x
Vén héa (ty déng) 20.252

(*) EPS theo BCKQKD 4 quy gan nhét

Analyst: Phan Huy Minh

minhph@yvixs.vn
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HOSE: PVS — TICH CcuC

Chung téi danh gia TICH CUC déi véi Téng CTCP Dich Vu Ky Thuét
Déu Khi Viét Nam (PVS) nho trién vong téng truéng duoc hé tro
boi backlog M&C I6n tir cac dw an dau khi trong diém nhw L6 B —

O Mébn, Lac Pa Vang cing nhw viéc mé réng danh muc FSO/FPSO

gitp gia tdng ngudn loi nhuén én dinh cho PVS. Chung téi wéc tinh

Doanh thu va Loi nhuén sau thué cta PVS l&n luot dat 45.100 ty

va 2.144 ty trong nam 2026 — twong dwong v&i miec tang truéng

37.8% va 11.6% YoY.

Diém nhan Pau tu:

e Cap nhat KQKD Q1/2026: PVS ghi nhan KQKD Quy 1/2026 tich
cwc v&i doanh thu dat khodng 8.700 ty ddng (+44,6% YoY) va
LNST dat khoang 435 ty ddng (+45,3% YoY) nh& cac dw an M&C
bwéc vao giai doan trién khai cao diém. Ddong thdi, bién lgi nhuan
gop cai thién tlr khodng 4,3% lén 9,8%, cht yéu do viéc doanh
nghiép diéu chinh phwong phap hach toan chi phi dw phong bao
hanh dw an (~ 282 ty ddng) tir gia vén hang ban sang chi phi ban
hang.

e Mang M&C bwéc vao chu ky ting trwéng cao diém 2026-
2027: PVS hién s& hiru backlog con lai khoang 5,3 ty USD té&i
2030, cht yéu dén tir cac dw an diu khi va dién gié ngoai khoi.
Trong d6, nhiéu dw an trong diém nhw L6 B, Lac Pa Vang, Sw
T& Trang giai doan 2B va Fengmiao dang buéc vao giai doan
thi cong cao diém, qua d6 tao dong lwc ting trwdng manh cho
doanh thu va Igi nhuan trong giai doan 2026-2027.

e Danh muc FSO/FPSO mé& rdng cting c6 ngudn Igi nhuan 6n
dinh dai han : Viéc FSO Lac ba Vang va FSO L6 B di vao van
hanh sé nang sé lwong FSO/FPSO cuia PVS Ién 8 don vi, qua
do gia tang ngudn loi nhuan va dong tién 6n dinh tlr cac hop
ddng cho thué dai han, déng th&i nang cao chéat lwong lgi nhuan
cua doanh nghiép trong dai han.

Yéu té can theo déi: (1) Tién do trién khai cac dw én, (2) Quyét dinh

FID cta cac dw &n dau khi méi, va (3) Bién déng gia dau thé gioi.
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. Téng quan vé Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau Khi Viét Nam (PVS)

Nha cung cép dich vu ky thuat dau khi ngoai khoi I&n nhat Viét Nam

PVN hién ndm gi» khoadng 51,4% vén diéu |& cta PVS, qua d6 tao lgi thé cho doanh
nghiép trong viéc tiép can cac dy an dau khi trong diém quéc gia. V&i sy hau thuan
tir hé sinh thai PVN cung néng luc trién khai da dwoc khang dinh, PVS hién 1a doanh
nghiép noi dia duy nhéat cé kha nang cung cap gan nhw toan bé chudi dich vu kj thuat
dau khi ngoai khoi tai Viét Nam, ddng thdi dan dau tai hau hét cac mang hoat dong
cbt I6i nhw ché tao & xay lap (M&C), tau ché chira, xtr ly & xuat dau (FSO/FPS0), tau
ky thuat diu khi va hé théng cang dich vu & kho bai ché tao. Day la nén tdng quan
trong gitp doanh nghiép huéng loi trwc tiép tir chu ky dau tw dau khi méi tai Viét Nam

cling nhw xu hwéng phat trién dién gié ngoai khoi trong khu vuc.

Bén canh thj trwdng trong nwéc, PVS dang tirng buwd'c mé rong hién dién ra thi trvdng
qudc té khi doanh thu tlr cac dw &n nwéc ngoai chiém khodng 24% téng doanh thu
nam 2025. Ngudn viéc quéc té ctia doanh nghiép hién cha yéu dén tr cac dy an dién
gi6 ngoai khoi tai Dai Loan, Ba Lan va Ban Mach. Diéu nay cho thay néng lwc thi cong
cta PVS da dap (rng cac tiéu chuan quéc té khat khe, tao nén tdng dé doanh nghiép

mé rong thi trwdng va gia tdng ngudn viéc trong dai han.

Co cau c6 dong (%) Thi phan cac mang tai Viét Nam (%)

Tau ky thuat dau khi I

33.30% Bao dudng cong trinh - I
= PVN Khao sat dia chat I
51.38% = o i
°* Nude ngoa Can civ cang dich vy
Khac
FSOFPSO (B0 QUONg &
Nhan sw)
Ché tao va xay 1&p (M&C) I
15.32%
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Nguén: PVS, VIX RESEARCH Téng hop Nguén: PVS, VIX RESEARCH Téng hop
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Co cau doanh thu theo khu vwc (%)

= Trong nwéc

= Qubc té

Nguédn: PVS, VIX RESEARCH Téng hop
Mang M&C dan dat ting trwéng, cac mang dich vu ky thuat tao nén tang lgii nhuan
on dinh
V&i vi thé a doanh nghiép dich vu k¥ thuat dau khi hang dau Viét Nam, PVS s& hiru
hé sinh thai dich vu da dang bao phti gdn nhw toan bo chudi gia tri dau khi ngoai khoi.
Trong d6, mang M&C ddéng vai trd la dong Iwc tang trwdng chinh cda doanh nghiép
nh& hwéng loi trwe tiép tr chu ky dau tw dau khi va dién gié ngoai khoi, ddng thoi
hién 1& mang déng gop ty trong doanh thu Ién nhéat. Bén canh dé, dién gié ngoai khoi
dwoc ky vong sé tré thanh dong lwc tang trwdng dai han khi PVS tirng buédc mé réng
hoat déng ra thj trwdng quéc té.
O chiéu nguoc lai, cac mang FSO/FPSO (Bdo duéng & Nhan sw), cin c cang dich
vy, tau ky thuat dau khi, khao sat dia chat va bao dwéng cong trinh déng vai tro 1a
nguén doanh thu va lgi nhuan cé tinh 6n dinh cao nhé nhu ciu dich vu xuyén subt

vong doi cac dw an dau khi.

Cokhi Kho ndi chia, Lap dat, van hanh, Can circang Taudichwy Khao sét dia chat, Céng trinh Nang lugng
dau khi XU ly va xuat dau thd bao dudng dichwvy dau khi khao sat sia chira cdng nghiép tditan
(FSO/FPSO) cang trinh bién cdng trinh ngam

e adee 8fl . & iy 11

Nguén: PVS

Vé co céu doanh thu, mang Ché tao va Xay I&p (M&C) hién la dong luc tang trwdng
chinh ctia PVS khi dong gop khoang 60-65% tdng doanh thu trong giai doan 2022—
2026Q1. Tuy nhién, do dac thu la mang EPCIC c6 mirc d6 canh tranh cao, bién lgi
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nhuan gdp chi duy tri & mc 1-4%, khién ty trong déng gép vao loi nhuan gop thap
hon dang ké so véi ty trong doanh thu, chi khoang 20-30% trong giai doan 2022-2025.
Dang chu y, bién lgi nhuan gép cia mang M&C tang Ién khoang 9% trong Quy 1/2026,
qua dé nang ty trong déng goép vao loi nhuan gép hop nhét 1én khoang 63%, chd yéu
do doanh nghiép diéu chinh phwong phap hach toan chi phi dw phong bao hanh dw

an ti gia von hang ban sang chi phi ban hang.

Mat khac, cac méng dich vu ky thuat cé tinh &n dinh cao nhw FSO/FPSO, can ct cang
dich vu, tau k¥ thuat dau khi, khao sat dia chat va bao dwdng cong trinh du chi chiém
ty trong doanh thu khiém tén nhung lai s& hiru bién loi nhuan cao hon dang ké so véi
mang M&C. Trong d6, can cl cang dich vu va tau ky thuat dau khi duy tri bién lgi
nhuan &n dinh & mrc 15-25%, gilp cac mang nay déng gop ty trong loi nhuan gop
vuot troi so véi quy md doanh thu. Nhe d6, PVS duy tri dwoc co cau loi nhuan can

bang hon va gidm bét sy phu thudc vao tinh chu ky ctia mang M&C.

Co cau doanh thu (%) Co cau loi nhuan gop (%)
100% 8% 9% 100%
10% o o o 13%
80% e BN 80% a8 po 2% 17% .
9% L . N | - 14%
A 0
0,
60% 60% 3o, 21%
o 25%
40% 40% e 63%
539 58%) 58% °
20% H 20% 59, 34%
1 17%) 11%
0% 0% :
2022 2023 2024 2025  2026Q1 2022 2023 2024 2025 2026Q1
mChé tao va xay lap (M&C) BFSO,FPSO (Bao dwdng & Nhan su) mChé tao va xay 1ap (M&C) mFSO,FPSO (Bao duwdng & Nhan sy)
Can c cang dich vu Khao sat dia chét Can ctr cang dich vu Khao sét dia chat
mBao dudng cong trinh Tau ky thuat dau khi ®Ba&o dudng cong trinh Tau ky thuat dau khi
Khéc Khac
Nguc‘in: PVS, VIX RESEARCH Tc‘3ng hop Nguén.‘ PVS, VIX RESEARCH T5ng hop
Bién lgii nhuan gép cac mang (%)
30.0%
25.0%
20.0%
15.0%
10.0% —
S0%
0.0%
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e Ché tao va xay lap (M&C) e FS0O,FPSO (Bdo du&ng & Nhan su)
Can c cang dich vu Khao sat dia chat
e B30 dwdng cong trinh Tau k¥ thuat dau khi
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Khac
Nguén: PVS, VIX RESEARCH Téng hop
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2. Dbong lwc tang trwwd'ng cua PVS trong thoi gian t&i

Mang M&C bwéc vao giai doan cao diém 2026-2027 nh& lwong backlog I1&n

Mang M&C dwoc ky vong sé la dong lwc tang trwdng chinh cliia PVS trong giai doan
2026-2030 nho lwong backlog 16n tir cac dw an dau khi va nang lwong ngoai khoi.
Trong d06, tbng gia tri backlog con lai d&n nam 2030 cta doanh nghiép du kién dat
khoang 5,3 ty USD, dén tir cac dw an trong diém nhw L6 B, Lac Pa Vang, Sv T

Tréng giai doan 2B cling cac dy an dién gié ngoai khoi tai chau Au va chau A.

Theo wéc tinh, doanh thu tir madng M&C c6 thé tang tir khoang 0,83 ty USD nam 2025
lén 1,27 ty USD trong nam 2026F va dat dinh khoang 1,44 ty USD trong nam 2027F
khi nhiéu dw an quy mé I&n dbng loat bwdc vao giai doan thi cong va ché tao cao
diém. Sau giai doan bung nd nay, doanh thu M&C dw kién giam dan vé khoang 0,98
ty USD trong nam 2028F va duy tri quanh mtrc 0,8 ty USD/nam trong giai doan 2029F -
2030F.

Vé tién dd trién khai, cac duw an trong diém hién déu dang dién bién tich cuc. Cac goi
thau thudc chudi dw an L6 B da hoan thanh phan Ién cong tac ché tao va dang bwéc
vao giai doan I3p d&t ngoai khoi véi tién do dat khoang 60-70%, trong khi dw an Lac
DPa Vang da hoan tat ché tao chan dé va chuan bj bwéc sang giai doan diu nbi. Bén
canh d6, dw an dién gié Fengmiao tai Dai Loan ciing da dat tién do khodng 95%. Viéc
nhiéu dw an da hoan tat cac mbc phap ly va kj thuat quan trong, ddng thdi bwéc vao
giai doan thi cong thuwc té cho thdy phan I&n backlog giai doan 2026-2027 dang dan
dwoc hién thwe héa thanh doanh thu, qua d6 nang cao dang ké dé chac chan cho

trién vong tang trwdng ctia PVS trong trung han.
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(fr'iaé:i:; Giaidoan 2025 2026F 2027F 2028F zg:;ﬂgg ) Tién d6/Phap Iy
Dv an ngoai kho'i
Dv an dau khi
Su tlr trang - giai doan 2B - Gian xtt ly trung tam 380 4/2026-Q3/2028 0 66 158 156 380 M6 ki EPCIC thang 4/2026, dy kién 33 thang
Lac davang - Gian x( ly trung tdm + Chan dé 356 5/2024-Q4/2026 53 151 151 0 303 D3 xong chan dé 9/2025, dy kién xong cudi ndm 2026
L6 B- EPC 1- gian x{ ly trung tam 550 2024-Q4/2027 145 177 145 0 322 D3 xong chan dé gian khoan, tién do dat 60%
L6 B- EPC2- 4 gian dau giéng 300 2024-Q4/2027 79 9% 79 0 176 D3 ché tao xong 4 gian dau giéng, du kién tién do dat 75%
L6 B - EPC 3 - duorng dan khilén b 257 2024-Q4/2027 68 83 68 0 151 Pang giai doan rai 6ng, du kién tién do dat 70%
Khénh m§ - Dam doi 175 5/2026-Q4/2027 0 53 123 0 175 MGi ki EPCI thang 5/2026
Nam du - U minh 189 5/2027-Q4/2028 0 0 57 132 189 D3 c6 FDP, dy ki€n dong khi dau cudi ndm 2028
Hai Su Vang 500 2028-2030 0 0 0 117 500 Méi khoan thdm lwong, dy kién cé FID vao 2027
Duv an dién gid ngoai kho'i
Baltica 2 (Ba Lan) - 4 0SS Tram bién 4p ngoai khoi 180 2024-Q4/2027 48 58 48 0 105 Tién do6 d3 dat 74%
Fengmiao (Dai Loan) - 2 0SS Tram bién &p ngoai khoi 100 2024-Q4/2026 40 37 0 0 37 Tién d6 d3 dat 95%
Formosa 4 (Pan Mach) - Tram bién 4p ngoai khoi 300 01/2026-Q4/2027 O 124 176 0 300 Khé&i cdng thang 1/2026, dy ki€n cudi 2027 ban giao
Cacduy an dién gid ngoai khoi nudc ngoai khac 1600 2025-2030 267 267 267 267 1333
Céc dy an dién gid ngoai khoi trong nudc 800 2025-2030 133 133 133 133 667
Dy an trén bo
Kho cang LNG Thj Vai - GD 2 100 2026-2028 0 23 40 37 100 Du ki€n dua vao hoat dong 2028-2029
Kho cadng LNG Thj Vai - GD 3 300 2028-2030 0 0 0 70 300 Pang & murc nghién cru kha thi
Kho cang LNG Son My 300 2028-2030 0 0 0 70 300 Lui muc tiéu tir Q1/2027 sang giai doan 2028-2030
Téng cong 833 1268 1444 982 5338

Nguén: PVS, VIX RESEARCH Ubc tinh

Doanh thu mang M&C (Ty déng)
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Nguén: PVS, VIX RESEARCH Ubc tinh
Gia tang nguén thu 6n dinh tir danh muc FSO mé réng
Bé&n canh doéng lwc tang trwdng tr mang M&C, PVS dang tirng buéc gia tdng nguédn
thu 6n dinh théng qua viéc mé rong danh muc FSO/FPSO. Hién doanh nghiép dang
tham gia s& hiru va van hanh 6 FSO/FPSO phuc vu cac mé dau khi trong nwéc voi
tbng strc chira khodng 3,2 triéu thung dau. Bang chu y, hai dw an mai 1a FSO Lac
DPa Vang va FSO Lb B du kién 1an lwot di vao van hanh tir cubi ndm 2026 va nam
2027, nang quy md danh muc I1én 8 FSO/FPSO véi tdng strc chira hon 4 triéu thung

dau.
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Trong d6, FSO Lac Da Vang s& hivu hop dong cb dinh 10 ndm kém tuy chon gia han
thém 5 nam, va FSO L6 B c6 thoi han hop dong cb dinh 1én t&i 14 ndm cung tuy
chon gia han thém 9 nam. Nh& sy déng gop cua hai dw an méi, lgi nhuan tir cac
cong ty lién doanh, lién két ctia PVS duoc ky vong tang khodng 21% khi ca hai FSO
di vao van hanh toan phan tir ndm 2028, qua d6 cling cb nén tang loi nhuan 6n dinh

va dong tién dai han cta PVS.

FSO,FPSO Ty 18 SH Stre chira Mb HD Nim Hp Dao han HD Lién doanh
(thung) gan nhit
FPSO Ruby Il 60% (lién doanh) 645,000 Mb Hbng Ngoc 2010 2029  Vietnam Offshore Floating Terminal (Ruby) Limited (VOFT)
FPSO Lam Son 49% 350,000 Mé Thang Long -Déng D6 2012 2027 PTSC Asia Pacific Pte Ltd (PTSC AP)
FSO Réng D6i MV12 33% 300,000 M6 Rdng Doi 2007 N/A Rong Doi MV12 Private Limited
FSO Orkid 51% (lién doanh) 745,000 Md PM3 CAA 2009 2027 Malaysia Vietnam Offshore Terminal (Labuan) Limited (MVOT)
FSO Bién Péng 01 51% (lién doanh) 350,000 M6 Hai Thach, Méc Tinh 2011 2028 PTSC South East Asia Pte Ltd (PTSC SEA)
FSO Golden Star 49% 778,000 M Sao Vang - Pai Nguyét 2020 2027 Malaysia Vietnam Offshore Terminal (Labuan) Limited (MVOT)
FSO Lac Da Vang 51% 500,000 Lac ba Vang Q4/2026 2036 Yinson Production Capital Pte. Ltd (Yinson)
FSO L6 B 51% 350,000 L6 B -0 Mén Q4/2027 2041 Yinson Production Capital Pte. Ltd (Yinson)
Téng 4,018,000
Nguén.’ PVS, VIX RESEARCH Té’ng hop
Th&i han hop dong cia FSO LDV va Loi nhuan tr cong ty lién doanh, lién
FSOL6 B ket (FSO/FPSO)
1200
A 5 1000 e
Zz .z 7z
2
BB R R
7z 7 7 7 7
FSO Lao Da Vang 00 -
200 vz o7 7
2026 2030 2034 2038 2042 2046 2050 2054 0 N o 5 % ((’ ((1 « ' ((’ <
. VAN A 2 D D O
Poi van hanh ®Thoi han c¢é dinh ® Tuy chon gia han P PP PP P P
Nguén: PVS, VIX RESEARCH Téng hop Nguédn: PVS, VIX RESEARCH Ubc tinh

Dién gi6é ngoai khoi mé ra dw dja tang trwéng dai han ngoai thi trwong dau khi

23/06/26

Trong bdi canh phan 1&n trir lwong dau khi méi con lai nam tai cac khu vwc nwéc sau,
xa b& véi chi phi phat trién ngay cang cao, mang dién gié ngoai khoi dwoc ky vong
tré thanh mét trong nhirng déng lwc tdng trwdng dai han ctia PVS trong bdi canh qua
trinh chuyén dich nang lwong toan cau dang dién ra manh mé. Theo wéc tinh cla
IEA, cong suét dién gioé ngoai khoi toan cau co thé tang tr khoang 92 GW nam 2025
[én 420 GW vao nam 2035 va dat gén 2.000 GW vao nam 2050. Tai Viét Nam, dién
gi6 ngoai khoi dwoc dinh hwdng tré thanh mét trong nhirng ngudn dién chi lyc trong
dai han vé&i cong suét dw kién dat 91,5 GW vao nam 2050, twong dwong gan 16%

tbng coéng suat ngudn dién qubc gia theo Quy hoach dién VIII.
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V@i kinh nghiém nhiéu ndm trong linh ve EPCIC va ché tao cong trinh dau khi ngoai
khoi, PVS s& hitu loi thé canh tranh dang ké trong Iinh vic dién gid ngoai khoi khi
cac hang muc nhw chan dé (jacket foundation) va tram bién ap ngoai khoi (OSS) c6
yéu cau k¥ thuat, nang lwc ché tao va tiéu chuan van hanh twong déng véi cac cong
trinh dau khi. Nang lwc nay da duwoc chirng minh théng qua viéc doanh nghiép lién
tiép trang thau cac du an qudc té nhu Fengmiao (Dai Loan), Formosa (DPan Mach)
cung nhiéu dy an dién gié ngoai khoi khac tai chau Au va chau A. Bang chu y, doanh
thu tr cac dy an dién gié hién déng gop khoang 40-60% doanh thu mang M&C trong
giai doan 2025-2027F, cho thay dién gié dang dan tré thanh nguén viéc quan trong

va mé& ra dv dia tang trwdng dai han cho PVS.

Céng suat dién gi6é ngoai khoi toan cau Céng suat dién gié ngoai kho'i trong
(GW) nwéc
2,500 50 100000 20%
W 2,000 80000 16%
2,000 cr ' °
60000 12%
1,500 40000 8%
1.000 20000 4%
0 - l 0%
420 °
500 2025 2030F 2035F 2040F 2045F 2050F
©
B} — mmmm Cong suat dién gio (MW)
2025 2035F 2050F =8= "9 Dong gop tdng cong suét ca nwéc (%)

Doanh thu cac dw an dién gié ngoai kheoi ciia PVS

700 60%
600 50%
500 J0%
400

30%
300
200 20%
100 10%

0 0%
2025 2026F 2027F

mmmm Doanh thu cGa cac dw an dién gié ngoai khoi (Ty déng)
=== Ti trong doanh thu cac dy an dién gié ngoai khoi trong mang M&C (%)

Nguén: PVS, VIX RESEARCH Téng hop
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3. Nén tang tai chinh virng manh va kha nang sinh 1&i 6n dinh

Co cau tai san lanh manh véi lweng tién mat doéi dao

PVS s& hitu co’ cAu tai san lanh manh véi ty trong I&n tap trung & cac tai san cé tinh
thanh khoan cao. Tai thoi diém cubi Quy 112026, lwgng tién va twong dwong tién cling
cac khoan dau tw tai chinh ngén han chiém khodng 40% téng tai sé&n, phan anh nén
tang tai chinh virng chac va kha nang tao dong tién tét ca doanh nghiép. Lwong tién
mat déi dao khong chi gitip PVS duy tri trang thai tai chinh than trong ma con tao ra
nguén thu tai chinh 6n dinh, vé&i loi nhuan tai chinh dat khodng 300-800 ty déng méi
n&m trong giai doan 2022-2025, twong dwong khoang 50% loi nhuan sau thué. Ngudn
thu nay déng vai trd nhw mét I&p dém Ioi nhuan quan trong, gép phan 6n dinh két qua

kinh doanh trong bdi canh nganh dau khi mang tinh chu ky.

Co cau tai san cua PVS Loi nhuan tai chinh va % Boéng gép vao
LNST
Tai san dai han kha
ai san:jal an“ ac 1,000 80%
Pau tw dai han
e s .. 70%
Tai san dé dang dai han 800
“oaax 60%
Tai san dau tw
600 50%

Tai san cb dinh
Phai thu dai han
Tai san lwu dong khac
Hang tén kho, rong
Cac khoan phai thu

Gia tri thuan dau tw ngan..
Tién va twong dwong tién

40%
400 30%

200 20%
. 10%
0 0%

2022 2023 2024 2025 2026Q1

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% mmmm | oi nhuan tai chinh ~ =@=% LNST
Nguén: PVS, VIX RESEARCH Téng hop Nguén: PVS, VIX RESEARCH Téng hop
Loi nhuan tir lién doanh, lién két tiép tuc 1a nguén déng gép quan trong ctia PVS
Loi nhuan ti viéc cho thué cac FSO/FPSO dang van hanh hién 1a ngudn déng gop
chl yéu vao lgi nhuan tir cac cong ty lién doanh, lién két ctia PVS. Day ciing duwoc
xem la mét trong nhirng tai san tao gia tri I&n nhat clia doanh nghiép nhd mang lai
ngudn loi nhuan 6n dinh tir cac hop ddng cho thué dai han gan lién véi vong doi khai
thac cia cac md dau khi. Trong giai doan 2021-2025, loi nhuan cho thué cac
FSO/FPSO duy tri & mirc 500-800 ty ddng méi nam va déng gop khoédng 50-60% loi
nhuan sau thué ctia doanh nghiép. Qua dé, danh muc FSO/FPSO tiép tuc déng vai
trd nén tang loi nhuan quan trong, gidp gidm bét sw phu thudc ctia doanh nghiép vao

tinh chu ky ctia cac mang dich vu dau khi truyén théng.
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12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%

Nguén: PVS, VIX RESEARCH Téng hop
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Hiéu suét sinh 1&i cta PVS (%)

2022

Loi nhuan tir lién doanh lién két (FSO/FPSO)

1,000 90%
900 80%
800 70%
600 S0
500 40%
400
300 30%
200 20%
100 10%

- 0%
2021 2022 2023 2024 2025

mmmm | N tlr [ién doanh, lién két  ==@=Ti |& d6ng gép LNST (%)

Nguédn: PVS, VIX RESEARCH Téng hop

Hiéu suat sinh I&i duy tri 6n dinh

2023

Hiéu suét sinh I&i cta PVS duy tri & mirc twong dbi 6n dinh trong giai doan 2022-
2024 trwde khi ghi nhan sy cai thién rd nét tr nam 2025 nho chu ky tang tredng mai
clia nganh dau khi. Ca bién lgi nhuan gdp va bién loi nhuan rong déu duy tri quanh
murc 6% trong giai doan nay, phan anh kha nang kiém soat chi phi va duy tri hiéu qua
hoat ddng twong dbi &n dinh ctia doanh nghiép. Bang chu y, bién loi nhuan gop téng
manh I&n khoang 10% trong Quy 1/2026 so v&i mirc 6% clia cac nam trwde, chi yéu
do doanh nghiép thay dbi phwong phap hach toan chi phi dw phong béo hanh dy an
tir gia von hang ban sang chi phi ban hang, qua d6 1am gia téng bién Igi nhuan gop

dwoc ghi nhan.

Bén canh d6, ROE va ROA Ian lwot duy tri quanh mirc 13% va 5%, ddng thoi co xu
hwéng cai thién tir nam 2025 nho lwgng backlog I&n cia mang M&C buéc vao giai
doan trién khai cao diém, cho thay hiéu qua s dung vén va tai san ctia PVS dang

dwoc nang cao cung véi sw phuc hdi ctia hoat déng kinh doanh cbt 16i.

Ti suat sinh 1&i cua PVS (%)

14.00%
12.00%
10.00%
8.00%
6.00% )
4.00% Lan ——
2.00%

0.00%
2024 2025  2026Q1 2022 2023 2024 2025  2026Q1

—@=—1RBién ldi go0p =—=@=Bién lai rong —@—ROA =—=@=ROE

Nguén: PVS, VIX RESEARCH Téng hop
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4,

Dw bao két qua kinh doanh 2026-2027

Hoat ddng kinh doanh ctdia PVS dwoc ky vong buéc vao chu ky tang trwdng méi trong
giai doan 2026-2028 nhe lwong backlog M&C Ién tr cac dw an dau khi va dién gié
ngoai khoi buwéc vao giai doan trién khai cao diém. Cu thé, doanh thu ndm 2026 dwoc
wée tinh dat khoang 50.300 ty ddng (+52,8% YoY), chl yéu nho tién d6 thi cong dwoc
day manh tai cac dy an trong diém nhw L6 B, Sw T Tréng giai doan 2B cuing cac dw
an dién gié ngoai khoi qubc té. Sang ndm 2027, doanh thu dy kién tiép tuc duy tri &
murc cao khodng 52.000 ty déng nh& khéi lwong cong viéc con lai 16n tlr danh muc
backlog hién hivu, trwdc khi giam nhe trong nam 2028 khi mot sb dw &n I6n dan buéc

vao giai doan hoan thién.

M&c du lgi nhuan gdp dwoc ky vong tiép tuc tang trwdng nhé quy md doanh thu mé
rong, bién lgi nhuan gop ctia PVS duoc du bao gidm dan tr mirc khoang 5,8% nam
2026 xubng quanh 5,0% trong giai doan 2027-2028. Nguyén nhan chi yéu dén tir
viéc mang M&C ngay cang chiém ty trong I&n trong co cdu doanh thu khi nhiéu dy an
I&n bwéc vao giai doan ghi nhan doanh thu cao diém, trong khi day 1a mang cé bién
lgi nhuan twong dbi thap, thwdng chi dao ddng quanh mac 1-4%. Theo d6, loi nhuan
sau thué ciia PVS van dwoc dw bao duy tri xu hwéng téng trwdng tich cwe, dat khoang
2.000 ty ddng ndm 2026 va tiép tuc tang 1én khodng 2.400-2.500 ty déng trong giai
doan 2027-2028 nhé dong lwc tlr lwong backlog 1én dang dwoc trién khai.

Doanh thu cta PVS Loi nhuan gop cua PVS
60,000 50.00% 3,000 7.00%
50,000 '/ -a % ;‘8-882;0 2,500 > 6.00%
Y 00% 7 ®  500%
40,000 % 7 Y 2000 2,000 % ~ :’% - Y aoom
30,000 gé > ég 10.00% 1,500 gg %é éé 5 000
20,000 7 N 0% 1000 T 20%
10,000 I I é ? \z 2000 500 I I ? é g 1.00%
0 7 7% 0w 0 77 7 oo
2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F
mmmm Doanh thu (T7 ddng)  =@=T&ng trudng (%) mmmm | i nhuan gop (Ti ddng) =@=Bién 1ai gop (%)
Ngudn: PVS, VIX RESEARCH Ubc tinh Ngudn: PVS, VIX RESEARCH Udc tinh
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Loi nhuan sau thué cia PVS
3,000 7.00%

2500 o 6.00%

2.000 5.00%
4.00%
1,500

3.00%
1,000
500 I
0

2.00%
2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

\

N

1.00%
0.00%

\\W
‘\\\\\\\\\\\\\W

mmmm | 0i nhuan sau thué (Ti ddng) ==@=Bién lai rong (%)
Ngudn: PVS, VIX RESEARCH Ubc tinh
5. Dinh gia

Vi ky vong trén vé KQKD cutia PVS, ching t6i st dung phwong phap Chiét khau dong
tién dé& wéce tinh gia muc tiéu cta PVS hién tai dat 48.300 VND/c phiéu (+22% so Vi
gia hién tai ngay 22/06/2026). Do d6, ching t6i khuyén nghi TICH CU'C dbi vé&i cb
phiéu PVS v&i bién an toan (>15%).

. > Gia tri dén

Phwong phap Ty trong gc.’>p 9
PVS (khéng bao gém Igi FCFF 50% 6.300
nhuan lién doanh & lién két) FCFE 50% 6.800
FSO/FP?(é)n(Ili(éé?)doanh & DCE 11.600
Téng gia tri cd phan PVS Ty déng 24.700
Gia muc tiéu 48.300
Gia hién tai 38.900
% lgi nhuan ky vong +24%

23/06/26 Page 12|16



BAO CAO PHAN TiCH \\/P(

Phu luc 1: Théng sé tai chinh PVS

Chi tiéu 2022 2024
Két qua kinh doanh
Doanh thu 14.198 16.366 19.374 23.770 32.718
Gia von 13.423 15.353 18.335 22.705 30.848
Loi nhuan gop 775 1.014 1.039 1.065 1.871
Doanh thu tai chinh 278 489 790 569 927
Chi phi tai chinh 94 163 216 217 129
Loi nhuan sau thué 658 1.051 1.060 1.255 1.921
Bang can déi ké toan
Tai san ngén han 15.395 16.470 16.290 23.882 27.202
Tién va twong dwong tién 5.747 5.219 5.757 11.422 11.585
PAu tw ngén han 2.677 4.837 4.329 3.886 4.275
Phai thu ngén han 4.642 5.047 4.185 6.244 7.488
Hang tdn kho 2.103 1.090 1.470 1.830 3.233
Tai san ngan han khac 226 276 548 500 622
Tai sén dai han 9.476 9.454 10.126 10.195 11.589
Tai san ¢b dinh 3.165 3.217 3.556 3.747 4.933
Tai san d& dang dai han 184 172 373 430 462
DPau tw dai han 4.841 4918 4.945 4.730 4.871
Phai thu dai han 175 124 123 97 31
Tai san dai han khac 1.111 1.023 1.130 1.190 1.292
Téng tai san 24.871 25.924 26.416 34.077 38.791
No phai tra 12.263 12.869 12.872 19.337 22.555
No ngén han 8.692 9.192 9.060 14.022 17.125
No dai han 3.571 3.678 3.812 5.315 5.430
Vén phl] \S(’y hiru 11.880 12.324 12.834 13.569 15.057
goon dau turetia ohdt s0 5.104 5.213 5.335 5.691 5.800
Cac quy khac 3.082 3.214 3.451 3.796 4.300
Loi nhuan chwa phan phéi 3.694 3.897 4.048 4.082 4.956
Loi ich c6 ddng thiéu sb 728 730 710 1.171 1.179
T6ng nguan von 24.871 25.924 26.416 34.077 38.791

Nguén: PVS, VIX RESEARCH Téng hop
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Phu luc 2: Cac chi sé tai chinh PVS

Chi tiéu
Chi tiéu khac
EBIT
EBITDA
Loi nhuan sau thué sau CBTS
No vay
Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng lgi nhuén sau
thué
Tang trwdng tdng tai san
Tang trwdng vén chi sé hivu
Chi tiéu sinh loi
Bién lgi nhuan gép
Bién lgi nhuan thuan
Bién EBIT
Bién EBITDA
ROA
ROE
Chi tiéu co’ cau von
Tbng no phai trd/Téng tai san
Téng ng phai trd/Vén chi s&
hru
Téng no vay/Tbng Tai San
Téng no vay/Vén chi s& hiru
Chi tiéu kha nang thanh toan
Chi sb thanh toan hién hanh
Chi sb thanh toan nhanh
Chi tiéu hiéu qua hoat dong
S6 ngay phai thu
S6 ngay tén kho
S6 ngay phai tra
Voéng quay tién
Chi tiéu trén méi c6 phan
EPS (vnd/cd phan)
BVPS (vnd/cé phan)

23/06/26

2021 2022 2023
923 1.327 1.350
1.414 1.798 1.843
734 1.112 1.094
1.245 1.376 1.740
-29,6% 15,3% 18,4%
-7,3% 59,6% 0,9%
-5,4% 4,2% 1,9%
-2,2% 3,7% 4,1%
5,5% 6,2% 5,4%
4,6% 6,4% 5,5%
6,5% 8,1% 7,0%
10,0% 11,0% 9,5%
2,6% 4,1% 4,1%
5,2% 8,2% 8,0%
0,5 0,5 0,5
1,0 1,0 1,0
0,05 0,05 0,07
0,1 0,1 0,1
1,8 1,8 1,8
1,5 1,6 1,6
132,5 108,0 87,0
57,2 25,9 29,3
116,4 126,0 69,9
73,2 7,9 46,3
1.536 2.326 2.288
24.827 25.645 26.719

Nguén: PVS, VIX RESEARCH Téng hop

2024

1.617
2.219
1.440
1.659

22,7%
18,4%

29,0%
5,7%

4,5%
5,3%
6,8%
9,3%
4,1%
8,9%

0,5
1,1

0,05
0,1

1,7
1,5

80,1
294
74,8
34,7

3.012
28.259

2025

2.273

3.053

1.992
967

37,6%
53,1%

13,8%
11,0%

5,7%
5,9%
6,9%
9,3%
5,3%
12,4%

0,6
1,4

0,03
0,1

1,6
1,4

76,6
38,3
82,6
32,3

4.027
30.291
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Phu luc 3: Phwong phap dinh gia PVS

Chi s6 str dung cho DCF

R(f) 3.87%
Beta 0,87
ERP 8,13%
Cost of Equity 10.96%
Cost of Debt 5%
Tax rate 13%
WACC 10.14%
Téang trwdng dai han 2,5%

23/06/26

Nam dw bao 2026
S6 cb phan 511
S6 dw tién mat 11.585
Vay ng 2.132
Loi ich CDTS 1.179
Thi gia VCSH 19.945

Nguén: VIX RESEARCH Ubc tinh

Triéu c6 phan
Ty déng
Ty déng
Ty déng
Ty déng
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HE THONG NHAN BINH TRIEN VONG DOANH NGHIEP

TICH CUC: Tang truwdng loi nhuan dwoc dw bao ting. véi téc do tang hon 15% trong 12 thang t&i
TRUNG LAP: Tang trwéng loi nhuan dwoc dy bao tir -15% dén +15% hoadc c6 nhiéu thong tin khéng chéc chan. khé dw
bao

TIEU CU’C: Tang trwdng loi nhuan dwoc dy bao gidm. véi tée do giam dwéi -15% trong 12 thang t&i

Khuyén cao str dung

B&o céo phan tich duoc lép va phét hanh béi Cong ty cé phén Chiing khoén VIX (“VIX”). Béo céo nay khéng nham phéat
hanh rong rai ra céng chiing va chi mang tinh chét cung cép théng tin cho nha dau tw ciing nhuw khéng duwoc phép sao chép
hodc phén phdi lai cho bét ky bén thir ba nao khac. Tat cé nhiing cé nhén. té chirc ndm gitk bao céo nay déu phai tuan thu
nhirng diéu trén.

B&o cao nay khéng phai la mot 107 kéu goi. dé nghi. moi chao mua hodc ban bat ky méa chirng khoan nao. Céac théng tin
trong béo céo nghién ctru duoc chuén bi ttr céc thoéng tin céng bd céng khai. D liéu phét trién néi bo va céc ngubn khac
duoc cho la dang tin cdy nhung chura duwoc kiém chirng doc 1ép béi VIX va VIX sé khéng dai dién hodc dam bado dbi véi
tinh chinh xéc dung dan va day du cda nhing théng tin nay.

Toan b6 nhitng danh gié. quan diém va khuyén nghi duwa ra trong bao cdo cé thé duoc thay déi ma khéng béo truée. VIX
khéng cé nghia vu phai cép nhéat. sira déi hodc bé sung ban béo céo ciing nhw khéng cé nghia vu théng béo cho té chire.
cé nhan nhan duoc ban béo céo nay trong truong hop cac danh gia quan diém hay khuyén nghi duoc duwa ra c6 sw thay
dbi hodc tré nén khéng con chinh xéc.

Céac ma chirng khoan trong bén béo céo co thé khéng phu hop véi tat cd cac nha déu tw va ndi dung ctia bdn béo cao
khéng dé cap dén cac nhu cédu dau tw muc tiéu va diéu kién tai chinh cta bét ky nha dau tw cu thé nao. Trudéc khi thuc hién
dau tw bat ky ma chirng khoan nao néu trong béo céo nay. nha déu tw nén lién hé véi nhiing chuyén gia tw van dau tw cla

ho dé thdo luén vé truong hop cu thé cta minh.
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