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MUA

Bao Cao Lan Pau

Gia muc tidu (12téng) 46,700 VND
Gi4 hién tai (15/07/2026) 38000 VND
Suat sinh 165 (%) 229%
VNINDEX 1,786
HNXINDEX 291
Von hda (ty VND) 19383
SLCPIuu hanh (triéu CP) 51
Ty dogiao dich (triéu CP) 214
52-tuan cao/thdp (VND) 56400/26,355
KLGD binh quén 90 ngay (triéu CP) 479
GTGD binh quan 90 ngay (ty VND) 127
(C6ddngl6n (%) PWN 514
Bién dong gia el o1 11
Tuyét déi 21 45 25
TgdGivéiVN-Index(%) 07 02 09
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Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam

Bloomberg Ticker (PVSVN) | Reuters Ticker (PVS.HM)

Hudng Igi tir chu ky méi

Pinh gia [an dau véi khuyén nghi MUA, gia muc tiéu 46,700 dong

Téng CTCP Dich vy K thuat Dau khi (PVS) la doanh nghiép dich vu dau khi hang dau Viét Nam, hoat déng
trén cac mang chinh: ca khi va xdy I&p cong trinh dau khi kho néi chita va xuét dau (FSO/FPSO), can clt
cang dich wy, lap dat va bao dudng (O&M), tau dich vu dau khi va khdo st dia chan. Chlng t6i ky vong
doanh thu va Igi nhuan ctia PVS sé tiép tuc tang trudng trong thdi gian tdi nha cac yéu t6 (1) Cac ngudn
backlog tiém nang cia mang M&C du 16n dé PVS duy tri sy tang trudng dén it nhat dén 2030, (2) Nén
tang tai chinh viing chac dam ebao cho van hanh cac dy &n trong giai doan 2026-2030 va (3) Dién gid
ngoai khai sé trg thanh dong luc tang trudng dai han mdi. Dua trén phuong phap DCF, chiing t6i dinh gia
[an dau PVS & mic gia 46,700 dong tuong (ing véi mic sinh 16i 22.9%.

Cac ngudn backlog tiém ning cia mang M&C di I6n dé PVS duy tri sy ting trudng dén it nhat
dén 2030

Xu hudng tang cudng dam béao an ninh nang lugng va phat trién ngudn cung trong nudc dang thic day
lan séng déu tu vao hoat dong thugng nguén tai khu viic Dong Nam A. Riéng tai Viét Nam, vén dau tu
xay dung cd ban cho linh vuc E&P giai doan 2026-2030 dudc du bao tang khoang 3 lan so vdi giai doan
2021-2025, tao ddng luc cho mét chu ky téng trudng méi clia nganh déu khi. Trong béi canh d, PVS, véi
nang luc dan dau trong méng ca khi dau khi va 18p dat cong trinh bién, dugc danh gia la doanh nghiép
hudng Igi dang ké nhd danh muc dy an ngoai khai gia ting trong cac nam tdi.

Chiing t6i udc tinh t6ng backlog mang M&C ctia PVS giai doan 2026-2030 dat khoang 6.4 ty USD, dan
dat bai cac dy an L6 B— O Mon, Lac Da Vang va Su Tl Trang 2B, bén canh ngudn viée bé sung tif cac dut
an LNG va dién khi. Nhin xa hon, cac dur &n nhu Ca Voi Xanh, dién gié ngoai khai va ha tang nang lugng
mdi 6 thé trg thanh ngudn backlog b sung cho giai doan hau 2028.

Pién gi6 ngoai khai sé trg thanh dong luc tang trudng dai han méi

Mang dién gi6 ngoai khai dang dén trd thanh ddng luc tang trudng dai han mdi cla PVS, nhd sy phuc
hdi clia thi trudng khu vuic va Igi thé canh tranh trong chudi gia tri EPCI. PVS s hiiu Igi thé dang ké nhd
kinh nghiém trién khai cac du &n quéc t& nhu @rsted, Baltica 2 va Hai Long, cling nang Iuc ha tang va thi
cdng ngoai khai da dugc chiing minh. Chling téi ky vong cac hgp déng EPCI xuat khau sé tiép tuc 1a dong
I tang trudng chinh trong ngan — trung han, trong khi du' dia tir thi trudng ndi dia sé& phu thudc vao tién
do hoan thién khung phap ly.

Nén tang tai chinh viing chic ddm bao cho van hanh cac du én trong giai doan 2026-2030

PVS duy tri vi thé tién mat rong va hé s6 don bay thap, tao du dia tai chinh dang ké dé trién khai cac du &n
quy m6 16n ma khdng phu thudce nhiéu vao ngudn vén bén ngoai. Trong béi canh thi trudng dich vu déau
khi budc vao chu ky mdi, bang can déi viing manh khong chi dong vai tro phong thdi ma con trd thanh
Igi thé canh tranh ctia PVS. D4 véi cac du an EPCI (Thiét ké - Mua sdm - Thi cong - Lap dat) quy mé I6n,
nang luc tai chinh [a yéu t6 quan trong bén canh nang luc ky thuat do yéu cau vé vén luu dong va bao
I&nh thuc hién hgp ddng. Chling téi cho rang Igi thé tai chinh s& gitip PVS nang cao kha nang chuyén héa
lugng backlog I6n thanh tang trudng bén vitng trong trung han.

Rui ro: (1) Bién lgi nhudn mang M&C thap han ky vong, (2) Tién d hoan thién khung phap Iy cho dién
gid ngoai khai chdm hon du kién.

Ném 2024 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu (ty VND) 23,770 32,718 45473 49,190 46,168
LN tir HDKD (ty VND) 950 2,106 2,428 2,769 2,868
Lgi nhuén rong (ty VND) 1,255 1,921 2,148 2,270 2,259
EPS (dong) 1,743 3,014 3,501 3,699 3,680
BPS (dong) 30,838 31,746 28,832 30,773 32,704
OPM 4.0% 6.4% 5.3% 5.6% 6.2%
NPM 5.3% 5.9% 4.7% 4.6% 4.9%
ROE 8.9% 12.4% 12.7% 12.4% 11.6%
PER (x) 215 15.9 13.7 13 13.0
PBR(X) 16 15 17 16 15
EV/EBITDA (x) 51 44 4.2 44 4.7

Ngudn: Di liéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam

Shinhan Securities Vietnam Co, Ltd. does and seeks to do business with companies covered inits research reports. As a result, investors should be aware that the firm may
have a conflict of interest that could affect the objectivity of this report. Investors should consider this report as only a single factor in making their investment decision.
Analysts employed by Shinhan Securities Vietnam Co, Ltd., ora non-US ffiliate thereof, are not registered/qualified as research analysts with FINRA, may not be associated
persons of the member and may not be subject to FINRA restrictions on communications with a subject company, public appearances and trading securities held by a
research analyst account. For analyst certification and important disclosures, refer to the Compliance & Disclosure Notice at the end of this report.
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Trién vong nganh dau khi

Danh dau chu ky dau tu méi sau mét thap ky tram lang
1. Khung chinh sach méi dugc thao g& dong bd, tao tién dé cho chu ky dau tu méi
Sau gan mat thap ky bi tri hodn bdi cac vudng mac vé phép Iy, ca ché dau tu va qua trinh phé duyét du an, nganh dau khi Viét Nam dang budc vao
giai doan khai théng nh& hang loat cac nghi quyét dugc théng qua. Diéu nay dudc ky vong sé& day manh tién dé cac du an dau khi trong diém, dong

thdi md ra chu ky dau tu mdi clia nganh. Ba chinh sach duéi day dugc xem 13 nhiing thay d6i quan trong nhét trong khung phap ly cia nganh, tap
trung giai quyét cac diém nghén vé co ché dau tu, phan cap tham quyén va dinh hudng phét trién dai han ctia nganh dau khi.

Van ban Noi dung chinh Ngay thong qua
Nghi quyét B& Chinh tri ndng dau khi 1én vai tro tru c6t ddm bao nang lugng quéc gia, dat muc tiéu téng san 20/08/2025
70/NQ-TW lugng khoang 50% va san lugng khi gap 3 1an vao nam 2030, tm nhin dén 2045; ddy manh dy trir

va da dang hoa nguén cung.

Nghi quyét Phan cap thdm quyén phé duyét ké hoach phaét trién mé va mét s6 ndi dung hoat déng dau khi tur 28/10/2025
66.6/2025/NQ-CP | B&Cong Thuong sang PVN, truc tiép rit ngan thai gian phé duyét ciing nhu trién khai du an, la budc

thao g& nut that I6n nhat ctia nganh.

Nghi quyét Khéng dinh vai trd dan dat cta doanh nghiép nha nudc trong céc finh vuc then chét nhu an ninh 6/1/2026
79/NQ-TW nang lugng, tao du dia d€ PVN uu tién ngudn luc cho cac dy an chién lugc, déng thai thic déy téi
cd cau va thodi ven ngoai nganh; tac déng tryc ti€p dén nhdm dau khi, ddy nhanh tién d6 dy an va

dam bao khéi lugng céng viéc cho xay lap dau khi

Ngudn: Céng Théng tin dién tit Chinh phu, B Céng Thuaing, Shinhan Securities Vietnam
2. Hoat ddng E&P trong nuéc phuc hdi sau mét thap ky tram lang

Nhing thay déi trong chinh sach da bat dau phan anh vao s6 liéu thyc té. Khai thac dau thd trong nudc Q1/2026 dat 2.63 triéu tan, tang 10.4% so
vdi cuing ky, trong dé khai thac trong nudic tang 12%. Bay la quy dau tién san lugng ghi nhan téng trudng dudng sau 11 nam suy giadm lién tuc, danh
dau mét budc ngodt trong xu hudng dai han clia thugng nguén dau khi Viét Nam.

San lugng khai thac dau thé va khi d6t méi nam
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Ngudn: B Cong Thuang, Shinhan Securities Vietnam
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Song song vdi sy phuc hoi vé san lugng, PVN dat muc tiéu giai ngan dau tu cong khoang 100,000 ty dong trong nam 2026. Ngudn von nay tap
trung vao cac du an trong diém: L6 B - O Mbn, dién khi Nhon Trach 3&4, Su T Trang 2B, m& réng ha tang LNG (kho LNG Thj Vai, cang LNG Son
M, cang LNG PV GAS Hai Phong), va budc dau thic ddy san xuat hydro xanh tai Nha méy XUt ly Khi Dinh C8. Dy ciing la déng Iuc quan trong déi
vdi PVS khi hoat déng kinh doanh clia cong ty gan chat véi chu ky dau tu E&P ctia PVN va cac du &n phét trién mo trong nudc.

Bén canh dé, viéc phat hién trit lugng dau khi I6n tai md Hai Su Vang, md ra trién vong ngudn cung trong trung va dai han.
3. Lan séng dau tu mé ra co héi ting trudng cho cac doanh nghiép thugng nguén

Tai DAng Nam A, nhu cau gia ting ngudn cung nang lugng ndi dia cling &p Iuc dam bao an ninh nang Iugng trudc bién dong dia chinh trj dang thic
déy cac quéc gia ddy manh hoat dong tham do va khai thac dau khi. Riéng tai Viét Nam, nganh dau khi dugc ky vong budc vao chu ky dau tu méi
sau nhiéu nam tram lang, vdi vén dau tu xdy dung co ban cho hoat déng E&P trong giai doan 20262030 dy bao cao gap khoang 3 [an so véi giai
doan 2021-2025. Diéu nay du kién sé thic ddy lan séng trién khai déng loat cac du &n phat trién mé trong giai doan 2026-2030, kéo theo nhu cau
I&6n d6i véi cac hang muc ha tang nhu gian khoan, gian khai thac, gian x( ly trung tdm, dudng 6ng va céng trinh ngoai khai va dich vy khoan dau
khi.

Bén canh viéc gia tang gia tri hgp déng mdi, chu ky dau tu nay con gitip cac doanh nghiép tich Ity backlog & miic cao, tao nén tang doanh thu va
Igi nhuan trong nhiéu nam nhd dac tht vong dai dai clia cac dy an E&P. Dong thdi, trong béi canh nguén cung gian khoan va nang luc ché tao
ngoai khai tai khu vuc van tuang déi han ché, mic dé canh tranh dugc ky vong duy tri & mic hop ly, qua dé hé trg cai thién hiéu qua sinh I5i clia
cac nha thau dau nganh.

Vén dau tu xay dung co ban cho thu'gng nguén tai Viét Nam
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Ngudn: PVN, Shinhan Securities Vietnam

Trong buc tranh d6, cac doanh nghiép s& hitu nang luc trién khai dy 4n ngoai khai quy mé 16n, chudi dich vu tich hgp va kinh nghiém van hanh 1au

nam sé la nhém hudng lgi truc tép nhét tur chu ky dau tu mdi ca nganh.



[Viét Nam / Dau khi]

BAOCAOCONGTY T6ng CTCP Dich wu K thuét Dau khi Viét Nam (PVS)

Ngay 16 thang 07 nam 2026

Tong quan doanh nghiép
Lich sir doanh nghiép

Téng Cong ty C8 phan Dich vu K§ thuat Dau khi Viét Nam (PTSC - HNX: PVS), mét trong nhiing thanh vién chti chét clia Tap doan Cong nghiép
- Nang lugng Quéc gia Viét Nam (PVN), dugc thanh 13p vao nam 1993 trén cd sG sap nhap 2 don vi Céng ty Dich vu Dau khi (PSC) va Cong ty
Dia vat ly va Dich vu Dau khi (GPTS), véi nhiém vu ban dau cung cap cac dich vu ¢d ban nhu tau dich vy, can cf cang, va cung Ung nhan luc cho
cac nha thau nudc ngoai tham do tai thém luc dia Viét Nam. Nam 2005, PTSC chuyén déi mé hinh hoat ddng sang Téng céng ty vdi tén goi Téng
Céng ty C6 phan Dich vu K thuat Dau khi. Nam 2007, PTSC chinh thiic c8 phan hod va niém yét trén san HNX va chinh thic d6i tén thanh Téng
Céng ty C8 phan Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam vao nam 2009, cau trdc lai mé hinh hoat déng tir quy mé Cong ty me - con theo hudng
Céng ty me tryc tiép thuc hién kinh doanh c4c linh vuc chinh bang viéc chuyén cac don vi chli chét vé truc thudc Cong ty me.
Trong hon 30 ndm hinh thanh va phét trién, PVS da khéng ngiing mé réng pham vi hoat déng, tiing budc hoan thién chudi gia tri dich vu ky
thuat dau khi. TUr cac dich vu co ban ban d4u, doanh nghiép da phét trién sang cac finh vuc cd gia tri gia ting cao han, bao gém:

- Cokhi dau khi va nang lugng téi tao ngoai khai (M&C)

- Kho néi chiia, x(t ly va xuat dau thé FSO/FPSO

- L3p dat, bao dudng cdng trinh bién (O&M)

- Taudich vy dau khi

- Canclcang

- Khao sat dia chan, stfa chifa cong trinh
PVS la doanh nghiép hiém hoi tai Viét Nam s& hitu hé sinh thai dich vu ki thuat dau khi tuang déi hoan chinh, véi day da 6 mang kinh doanh cét
6i. Trong khi d6, cac doanh nghiép niém yét ciing nganh chi hoat dong trong phan khtic riéng biét nhu PVD (khoan), PVB (boc 6ng khoan —trung
nguén), PVC (dung dich, héa phdm khoan). Nh& d6, PVS ndm gilr vi thé gan nhu déc quyén trong mang ca khi dau khi trong nudc, déng thai
chiém thi phan dan dau & mang tau dich vu (khoang 97%) va méang kho néi FSO/FPSO (khoang 60%).
Trong nhiing ndm gan day, PVS ti€p tuc chuyén dich theo xu hudng nang lugng xanh, trd thanh doanh nghiép Viét Nam tién phong trong finh
vuc xdy l3p cac cong trinh dién gid ngoai khai, tiing budc khang dinh nang luc thi cdng va ché tao tai thi trudng quéc té. Viéc tham gia cac du an
dién gid quy mé 16n tai chau A va chau Au da md ra du dia tang trudng mdi, dong thdi gitip doanh nghiép da dang héa ngudn cong viéc.
PVS ¢6 mang ludi hoat dong rong, bao gém nhiéu don vi thanh vién va cong ty lién doanh lién két, véi pham vi hoat dong trai dai tai nhiéu dia
phuang trong ca nudc, dong thai hién dién tai moét sé thi trudng nudc ngoai, chi yéu tap trung vao dich vu ki thut dau khi & ca trong va ngoai
nudc, va cung cap dich vu dién gié ngoai khai cho mét sé thi trudng nudc ngoai & chau A tir nam 2021.

Mang luGi hoat dong cua PVS M@ hinh kinh doanh

PVS
[

— prscmac | | vorr |_—| wor |
PTSC PPS —! prscass || PTSCSEA [ mvi2 |

PTSC Binh Vi —l Petro Hotel | | PTSC AP I——l PV Shipyard |

PTSC Thanh Hoa PTSC Labuan
PTSC Phi My

POS

PVSB

AL1LLL

PTSC CGGV

Ngu6n: Dit liéu cng ty, Shinhan Securities Vietnam Ngu6n: Dit liéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam
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Cac mang kinh doanh chinh ctia PVS (phén khtic thugng nguén)

PVS [ Giai doan pht trién Giai doan khai thac ]

PVD I
Tham do Tham lwgng | Phattrién mé Khai thac Durng khai thac
2-5nam 1-3 ndm | 2-5nam 15-40 nam | 1-5 nam

Khao sat dja chan &
dija vatly

Khoan tham do va tham
lwgng

Xay 1ap cong trinh bién

Khoan phat trién

Kho néi FSO/FPSO

Van hanh va bao dudng céng
trinh

Can cur cang

Tau dich vu ky thuat

Ngudn: Shinhan Securities Vietnam t8ng hgp

PVS la doanh nghiép dich vy ki thut dau khi hoat dong chu yéu trong phan khic thugng ngudn’, truc ti€p cung cap hé sinh thai dich vu ky thuat
cho cac nha diéu hanh va tham gia vao hau hét cac giai doan trong vong ddi cia mét dy an dau khi — tir tham do, danh gia mo, phaét trién mo,
khai thac cho dén duing khai thac va déng mo. Hoat déng kinh doanh clia cdng ty hién dugc chia thanh 6 mang chinh gém ca khi, xdy ap va
déng mdi (M&Q), kho néi FSO/FPSO, van hanh va bao dudng cng trinh bién (O&M), khao sat dia chan, tau dich vu ky thuét va can cr cang. Do
do, PVS khéng chiu rti ro tir bién dong gia dau ma chti yéu phu thude vao lugng backlog tlir cac géi du an déau thau.

Dich vu co khi, xdy ldap va déng méi M&C

Mang nay cung cap cac dich vu téng thau EPC/EPCI/EPCIC? cho cac dy an dau khi ngoai khai. Pham vi cong viéc bao gém thiét ké kj thuat, mua
sam thiét bj, ché tao két cau thép, van chuyén, I3p dat ngoai khai va chay thir trudc khi ban giao céng trinh cho chl dau tu.

Day la mang kinh doanh chu yéu tham gia trong giai doan phét trién du an, khi co s& ha tang dugc xdy dung dé dua mé dau khi vao khai thac.
Do déc thu gié tri I6n clia cac du an cing nhu thai gian thuc hién kéo dai tir 24 nam, doanh thu ctia mang M&C thudng dugc ghi nhan theo
tién d6 hoan thanh ctia du an. K&t qua kinh doanh vi vay phu thuéc dang ké vao quy mé backlog va tién dé trién khai cac du an

Bén canh cac du &n dau khi truyén théng, tir nam 2021, PVS tling budc md rong sang finh vuc néng lugng tai tao ngoai khai, déc biét la dién gio
ngoai khai. Cong ty hién tham gia ché tao va xuat khau cac cdu kién nhu méng jacket (mong khung thép), monopile (mdng coc dan) va tram
bién ap ngoai khai cho cac dy an dién gio tai thi trudng quéc té.

Dich vu kho nai FSO/FPSO3

PVS hién tham gia dau tu va s& hitu 6 kho néi FSO/FPSO théng qua cac cong ty lién doanh, lién két. Cac kho néi nay cé chlic nang tiép nhan dau
tho tlr gian khai thac théng qua hé théng dudng éng ngam, thuc hién luu tri, x(r ly (d6i véi FPSO) va xuat dau sang tau van tai dé dua vao bg
hogc tiéu thu. FSO/FPSO hoat déng xuyén sudt vong ddi khai thac ciia mé va dong vai trd 1& mat xich quan trong trong chudi thu gom, xU ly, luu
trif va xuét dau ngoai khai.

Cac hgp dong FSO/FPSO thudng cé thdi han tir 8-15 ndm, tuong ting véi vong ddi khai thac du kién clia mé va cé thé dudc gia han néu mo tiép
tuc khai thac. Mdic phi thué thuong dugc quy dinh theo hgp dong dai han, dong thdi c6 ca ché diéu chinh theo lam phat, bién dong chi phi van
hanh hoac cac diéu kién thuong mai da thoa thuan. Doanh thu va Igi nhuan clia mang nay bao gém hai cau phan chinh: (1) phan Igi nhuan dugc
ghi nhan tir cac cdng ty lién doanh, lién két s& hitu FSO/FPSO théng qua hoat déng cho chi mé thué kho néi; va (2) doanh thu tir dich vu vén
hanh va bao dudng cac kho néi (O&M). Nh& dic diém hgp dong dai han va doanh thu dugc ghi nhan dinh ky trong suét thdi gian khai thac mo,
mang FSO/FPSO mang lai dong tién 8n dinh, kha nang du béo cao va mic dé bién déng thap hon so vai cac mang phu thudc vao tién dé trién
khai cac du an dau tu mdi.

' Chi tiét chudi gia tri nganh xem tai Phu luc

2 EPCIC: Thiét ké mua sam, thi cong, lap dat, chay thtr (Engineering, Procurement, Construction, Installation & Commissioning)

3 FSO/FPSO: FSO (Floating Storage and Offloading) va FPSO (Floating Production, Storage and Offloading) la cac hé théng kho ndi lutu trif, x(t Iy va xuat dau khi ngoai khai. Diém khéc biét c6t
18i: FSO chi dong vai tro chifa dau, trong khi FPSO hién dai hon, dugc tich hap ca hé thdng khai thac, xUt Iy va phan tach dau, khi, nudc ngay trén tau.



BAO CAO CONG TY

Danh sach kho ndi PVS dang s& hiiu, ddng s& hitu:

[Viét Nam / Dau khi]
T6ng CTCP Dich wu K thuét Dau khi Viét Nam (PVS)

Ngay 16 thang 07 nam 2026

Tén kho noi Lién doanh Tylé Thai han hgp dong Strc chira Khu wvuc hoat
s& hitu sl

FSO Orkid Cong ty Lién doanh Malaysia 49% 2018-2027 745,000 thung | Mé PM3 CAA
Vietnam  Offshore  Terminal
(MVOT)

FPSO Ruby I Cong ty Lién doanh Vietnam 60% 2010-2027 645,000 thing | Mo Héng Ngoc
Offshore  Floating Terminal
(VOFT)

FSO PTSC Bien Dong 01 | Cong ty Lién doanh PTSC 51% 2023-2028 350,000 thing | Md Hai Thach va
South East Asia (SEA) Moéc Tinh

FPSO PTSC Lam Son Cong ty Lién doanh PTSC Asia 51% Gia han dén 2027, saudd | 350,000 thung | Mo Thang Long -
Pacific (AP) dam phén theo ting ndm Pong b6

FSO Golden Star (Sao | Cong ty Lién doanh Malaysia 49% 2020-2027 777695thung | Cum Md  Sao

Vang Pai Nguyét) Vietnam Offshore Terminal Vang - Dai
(MVOT) Nguyét

FSO Réng Béi MV12 Cong ty Lién doanh Rong Do 33% 2023-2028 300,000 thung | Mé Réng Déi
MV12 (MV12)

Ngun: PVS, Shinhan Securities Vietnam
Dich vu khao sat dia chan, khao sat dia chat cong trinh va khao sat, stra chira céng trinh ngdm bang ROV
PVS cung cép dich vu khao sat dia chan 2D, 3D, khao sét dia chét cong trinh va khao sét, sta chita cong trinh ngam bang ROV nham thu thap va
phan tich dt liéu dia chat, phuc vy danh gia tiém nang dau khi va lya chon vi tri khoan tham do. Day la hoat dong dugc thuc hién & giai doan dau
clia dy an dau khi. Do phy thudc vao ké hoach tham do va ngan sach E&P clia chli md, mang nay c¢6 tinh chu ky cao, doanh thu chti yéu ghi nhan
theo tling hgp déng ngan han va kha nang tich 10y backlog dai han tuang déi han ché.
Can cir cang
Mang can cf cang cung cap cac dich vu hu can phuc vu hoat déng dau khi ngoai khoi. Cac can ¢ cang cuia PVS la nai tap két vat tu, thiét bj va
nhén lyc trudc khi van chuyén ra cc cong trinh trén bién, dong thdi ti€p nhan hang hda va thiét bi sau khi dua vao bd.
Ngoai viéc phuc vu khach hang bén ngoai, hé théng can cf cing con ddng vai tro la trung tdm hau can cho cac mang kinh doanh khac clia PVS.
Doanh thu dugc ghi nhan theo khéi lugng dich vu thuc hién trong ky, mang tinh ch&t gan giéng véi mé hinh cho thué ha tang, nén tuong déi én
dinh va it phu thudc vao mét dy &n hay khach hang cu thé.
Van hanh va bao duéng cong trinh bién
Sau khi cac cdng trinh dau khi dugc dua vao khai thac, PVS cung cap dich vu van hanh va bao dudng nham dam bao cac hé théng hoat déng én
dinh, an toan va lién tuc. Céng viéc bao gdm van hanh cac hé théng x(r ly dau khi, kiém tra tinh trang thiét bi, bdo dudng dinh ky, stia chta cg khi,
dién va hé théng diéu khién, cling nhu xtr ly cac su ¢8 phét sinh trong qua trinh van hanh. K&t qua kinh doanh clia mang nay nhin chung khé déu
dan do hop déng dai han gan lién vdi vong ddi mo khai théc, it bi phu thudc vao du an méi hay bién déng gia dau trong ngan han
Tau dich vu ky thuat

PVS s& hitu d6i tau dich vu ky thuat gdm 24 tau, chuyén phuc vu cac hoat déng dau khi ngoai khai. Déi tau dam nhan nhiéu nhiém vy nhu van
chuyén nhan sy, vét tu va thiét bj dén céc gian khoan va cong trinh ngoai bién; kéo, lai dat cac cong trinh néi; hd trg 3p dit cdng trinh bién; (ing
clu khan cap va thuc hién nhiéu dich vu k§ thuat khac theo yéu cau ctia khach hang. Cac tau dich vu dudc st dung xuyén suét vong ddi clia mét
du an dau khi, tlr giai doan khao sat, tham do, xdy dung cong trinh cho dén van hanh khai thac va déng mo. Méang ndy ¢ nén doanh thu ca ban
kha déu, tuy nhién phan téng trudng phu thudc vao sé lugng dy an mdi.
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Lgi nhuén gép theo mang cuia PVS (ty déng)
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Nguon: Dt liéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam

Ngudn: Dt liéu cdng ty, Shinhan Securities Vietnam

Xét vé ca cau doanh thu, mang ca khi, xay lap va dong mai (M&C) la mang déng gép 18n nhét, chiém khoang 60-70% doanh thu thuan cta PVS.
Tuy nhién, mang nay cé bién Igi nhuan tuong déi thap, chi khoang 1-3%, do dac thu yéu cau von luu dong I6n va chi phi nguyén vat liéu cao. Do
dé, du déng gop ty trong doanh thu I6n, mang nay chi dong gop khoang 30% Igi nhuan clia doanh nghiép. Ngoai ra, Igi nhuan gép cla PVS giai
doan 2023-2024 duy tri & mic tuong déi thdp du lugng backlog da téng lén do PVS dang ap dung chinh sach khau hao nhanh trong 3 nam cho
cac ¢4 s@ ha tang dau tu vao mang M&C, thay vi phan bé khau hao 10-20 nam nhu thong thudng. Nhung tir nam 2025 trd di, ap luc chi phi sé
giam dang k€ khién bién Igi nhudn mang nay dugc ky vong cai thién so véi trudc day.

Tiép theo, cdc mang kho ndi FSO/FPSO, van hanh va bao dudng (O&M), khao sat dia chan tau dich vu ki thuét ddng gdp va cin clt cang khoang
8-15% doanh thu méi méang. Bang cht y, mang FSO/FPSO (phan dich vu van hanh, quan ly truc ti€p) va can cl cdng cd dic diém tao ra ngudn
doanh thu tuong déi 6n dinh va c6 tinh I3p lai cao nh& cac hgp déng dai han, qua dé gip cai thién kha nang du phdng dong tién va giam bién
dong doanh thu clia doanh nghiép. Mac du ty trong doanh thu khdng qué I6n, day lai la mang cd kha nang sinh 16i cao han nha mo hinh khai

thac tai san dai han.

Lii/ 6 tir lién doanh-lién két mang FSO/FPSO (ty dong)
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Nguon: Dt liéu cdng ty, Shinhan Securities Vietnam

Ngudn: Dit liéu c6ng ty, Shinhan Securities Vietnam

Dac biét, Igi nhuan tirlién doanh-lién két (cho thué kho ndi FSO/FPSO) duy tri déu dan tir ndm 2021 cling vdi thu nhap tai chinh tir lugng tién mat
déi dao da trd thanh dong luc quan trong, gilip PVS phan nao bu dap cho su bién déng manh clia Igi nhuén gop i hoat déng dich vu ¢6t 16i do

tinh mua vu cta cac dy an. Day 1a mét trong nhiing dac diém néi bat trong ca cau Igi nhuan cta PVS.
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Co cau c6 dong Lich sir tién mat rong va ty lé co tirc tién mat
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Nguon: Dt liéu cng ty, Shinhan Securities Vietnam Ngudn: Dt liéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam
M6t s6 du an tiém nang cho PVS giai doan 2026-2030
Du an Chudautu | Quy moé | Céng viéc va ky vong
(triéu USD)
L6B-OMon PhG  Quoc | 12,000 PVS thuc hién 4 gdi thau In gom EPCI #1 (gian trung tam CPP), EPCI #2 (4 gian vé tinh), gdi tuyén ong
POC trén ba tir & Mon dén Ca Mau va g6i FSO Lo B. Day la duy an dem lai khdi Iugng backlog va doanh thu
I6n nhat cho PVS trong giai doan 2026-2028
LacPa Vang Murphy Oil | 693 PVS thyc hién 3 hgp dong gom Téng thau EPC gian trung tam, Téng thau tuyén 6ng ndi mo va Téng
thau cung cap, dau tu kho néi FSO.
Su Tl Tréng 2B Clu Llong | 1,137 PVS thuc hién géi thau Téng thau EPCI tai L6 15-1, ngoai khai thém luc dia Viét Nam.
JOC
Nhiét dién Long Phi | PVN 1,940 PVS lién danh véi China Tianchen Engineering Corporation Ltd. thuc hién goi thau cung cap thiét bj, thi
1 cdng xdy dung, 1ap dat, gidm sat, phéi hgp chay thir va nghiém thu cac hang muc thuéc nha méy chinh.
Khanh My - Bam Dai | PVEP 395 PVS dugc trao hgp dong EPCI tai L6 46/13.
Nam Du - U Minh Jadestone 378 Ky vong PVS dudgc trao hgp déng EPCI.
C4 Voi Xanh Exxon Mobil | 4,600 Dy kién khdi ddng cac hang muc tién du an cudi 2026/dau 2027, PVS c6 thé dugc trao thau EPC/EPCI
hodc goi tuyén 6ng, ky vong dem lai Iugng backlog khting tuong duang véi L6 B.
Hai Su Vang Murphy Oil | N/A Du kién hoan tat K& hoach phat hanh phét trién md vao nam 2027 (FDP - Field Development Plan), trién
khai dy &n giai doan 2027-2028 va don dong dau dau tién vao nam 2029. Goi dich vu tiém néng cho
PVS udc tinh & mc vai tram triéu USD, tao dong luc tang trudng cho PVS giai doan 2028-2030.
Kén Bau Eni N/A Dang tham do
B4o Vang - Bao Ben Gazprom 1312 Dang thdm do

Ngudn: PVS, théng tin dai ching, Shinhan Securities Vietnam

4 Quy d6i tir mic 51,140 ty dong
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Quan diém dau tu

Cac ngudn backlog tiém nang cia mang M&C du I6n dé duy tri su ting truéng ctia PVS
it nhat dén 2030

Chiing téi udc tinh téng backlog mang M&C clia PVS giai doan 2026-2030 dat khoang 6.4 ty USD, trong d6
backlog riéng nam 2026 dat 1.3 ty USD. Mc backlog ky luc nay phan anh viéc nhiéu dy an quy mé I6n dong
loat budc vao giai doan thi cong cao diém, dan dét béi chudi dy an L6 B — O Mon, Lac Da Vang va Su Tu
Trang 2B. Bén canh dau khi truyén théng, su phuc héi clia mang nhiét dién va dién khi cling md rong du dia
backlog cho PVS, vdi cac du an dang chu y nhu Nhiét dién Long Phu 1 dugc téi khai dong sau 6 nam dinh
tré, ma rong kho LNG Thi Vai va dién khi O Mén 4.

Backlog m6t s6 du an tiém nang giai doan 2026-2030 Du phéng backlog giai doan 2026-2030 (triéu USD)

Gia tri hop dong udc N&m ghi nhan 1,600
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— 1,400
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800
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Nguon: Dt liéu cng ty, Shinhan Securities Vietnam Nguon: Dt liéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam

Cap nhét tién dé cac dy an trong diém:

- L& B: hién van dang bam sat tién do, véi g6i EPCI#1 (gian cong nghé trung tam) dat 65%, géi EPCI#2 (4 gian
vé tinh) dat 95%, goi tuyén 6ng trén b tir O Mén dén Ca Mau dat 40-45% va géi FSO Lo B dat 45%

- Lac Pa Vang: dy kién cudi thang 6 hodc dau thang 7 sé ha thuy va dau Q4/2026 sé cd dong dau dau tién.
- Su TG Trang - Giai doan 2B: visa ky hgp déng vao thang 4 va dang thuc hién cong tac thiét k& mua sam

Nhin vé trung han, chu ky ting trudng cta PVS van con du dia kéo dai sau lan séng du an hién tai. Ca Voi
Xanh, mét trong nhiing du an dugc ky vong nhét, véi quy mé von dau tu XDCB udc tinh khoang 5 ty USD
(tuang dudng L6 B nhung trlt lugng cao han khoang 40%), cd kha nang khdi ddng tién du an vao cudi 2026
hodc dau 2027 theo chia sé clia Ban Lanh dao. Néu kich ban nay xay ra, tién d6 trién khai dy 4n s& s6m hon
ky vong cdia thi trudng va tao thém ngudn backlog khéng 16 cho PVS trong thdi gian sap téi. PVS hién da
thanh 1ap t6 cdng tac chuyén trach va chuén bi nguén Iuc cho nhiéu kich ban trién khai (g6i thau EPCI hodc
FSO/FPSO).

Qua db, chiing t6i cho rang cac ngudn backlog tiém nang sau nam 2028 40 16n dé duy tri tinh lién tuc clia
chu ky tang trudng hién tai, déng thai md rong du dia tang trudng dai han clia PVS thdng qua cac déng luc
md&i ngoai dau khi truyén théng.

Dién gid ngoai khai sé trg thanh dong luc tang trudng dai han méi

Méng dién gi6 ngoai khai dang vuon Ién trd thanh mdi nhon chién lugc dai han, c6 kha nang téi cau tric
tiém nang tang trudng clia PVS, nhd sy cdng hudng gidia (1) su phuc hdi va ma rdng cla thi trudng dién gio
ngoai khai khu vitc chau A-Thai Binh Duang va (2) Igi thé canh tranh khé sao chép ctia PVS trong chudi cung
Ung EPCI.

10 | € Shinhan Securities
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Héi déng nang lugng gid toan cau (GWEC) du béo cong sudt 1ap dat dién gid ngoai khai hang nam trén toan
cau sé tang tur 9 GW trong ndm 2025 lén 33 GW vao nam 2030, tuc tang gan gap 3 lan. Trong buc tranh do,
Chau A-Théi Binh Duong dugc xac dinh la khu vyc téng trudng nhanh nhat, vdi danh muc dy an udc tinh
quy m6 150 ty USD. Bang cha y, GWEC cling dua Viét Nam vao nhém cac thi trudng dién gid ngoai khai cd
tiém nang dang ké trong giai doan 2031-2035, véi udc tinh khoang 7 GW céng sudt méi dugc Iap dat, pht
hop vai mét phan muc tiéu clia Quy hoach dién VIl stta déi °
Du bao c6ng suat dién gi6 ngoai khai toan cau (GW)
35 CAGR 240/0
30
25

20

5 .
0
2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
® Chau A - Thai Binh Duong Chau Au Bic My

Ngu6n: GWEC, Shinhan Securities Vietnam
Cdc dy én dién gi6 xudt khdu la déng luc ting trudng chinh trong giai doan ndy

Trong béi canh nhu cau trong khu vuc buing nd, Igi thé canh tranh clia PVS cang trd nén rd nét. NhG nang
uic ché tao chan dé da dugc minh chiing qua cac du an @rsted, Baltica 2 (Ba Lan) va Hai Long (Pai Loan) cling
nhu s& hitu ha tang vugt trdi trong béi canh cac déi thi trong khu vuc can kiét cong suat bai cang, PVS dugc
ky vong sé ti€p tuc tring thau cac hgp déng dién gi6 ngoai khai tir cac quéc gia dang day manh chuyén d6i
nang lugng tai tao trong khu vuyc nhu Bai Loan, Han Quéc va Nhat Ban.

Néu cac hgp dong EPCI xuat khau la dong luc tang trudng trong ngan-trung han, thi déng luc tang trudng
dai han I6n nhét ctia PVS ndm & nhém cac du an dién gid ngoai khai va ha tang nang lugng lién quan. Trudc
hét 14 cac du an dién gi6 ngoai khai trong nudc theo Quy hoach dién VIIl sta d6i, véi muc tiéu cdng suat
17,032 MW vao nam 2035. Bén canh d6, du an xuat khau dién gié ngoai khai sang Singapore véi quy md
3,000 MW, t8ng von dau tu khodng 5 ty USD, hap tac véi Sembcorp theo thda thudn phét trién chung d ky,
la cdu phan dang cha y nhat. Néu dugc bao trg lién chinh pht va di dén FID vao dau nam 2029 nhu dy kién,
déy sé la hgp dong EPCl cd quy md vust trdi so vai bt ky du an nao trudc day, déng thdi ¢ thé mang lai
ngudn doanh thu va lgi nhuan 8n dinh cho PVS trong 30-50 nam, mét cau tric Igi nhuén hoan toan khéc so
VGi cac hgp dong EPCI rdi rac theo duy &n. Dy an xudt khau dién gid sang Singapore da c6 nhiing budc tién

cuthé:
T10/2023 T8/2025
Singapore phé duyét c6 diéu kién nhap khau Thanh lap lién doanh PVS-LSEE san xuét cap
1.2 GW dién tai tao qua cap ngdm 1,000km ngam
AN
7
T5/2025 T12/2025
M rong sang Malaysia qua lién danh MYEC Dudc nang cap thanh du an trong diém quéc

gia véi cong sudt tang tir 2,300 Ién 3,000 MW
theo Quyét dinh s6 2634/Qb-TTg

Ngutn: Dit liéu cdng ty, Shinhan Securities Vietnam

5 Chitiét Quy hoach dién VIl chinh stfa dugc trinh bay tai

1 | € Shinhan Securities
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Cdc du én dién gié néi dia van phu thudc vao tién dé chinh sdch

Tuy nhién, theo GWEC, nhiéu kha nang sé khdng c6 du an dién gi6 ngoai khai quy mé I8n nao tai Viét Nam
dugc dua vao van hanh trudc 2030, do tién trinh cap phép, dau tu ha tang va khung phap ly cho dién gié
ngoai khai néi dia van con nhiéu budc can hoan thién. Diéu nay c6 nghiia 13, trong ngan-trung han, déng gop
ctia dién gié ngoai khai vao backlog va doanh thu clia PVS chu yéu dén tir cac hgp dong EPCl xuat khau chi
chua phai tir thi truding noi dia. O thdi diém hién tai, cac quy dinh lién quan dén ca ché gia, phuang thic dau
thau va quy hoach viing bién cho dién gi6 ngoai khai van dang trong qué trinh xy dyng va hoan thién, khién
tién do hién thuc hoa cac dy an ndi dia clia PVS con phu thudc vao 16 trinh chinh sach. Tuy nhién, khi khung
phap ly dugc lam rd theo dinh hudng clia Quy hoach dién VIII, PVS s& [a mét trong sé it doanh nghiép trong
nudc c6 thé hap thu truc tiép lan séng dau tu ndy. Do dé, tién dé hoan thién phép ly can dugc theo déi nhu
mét yéu t6 c6 kha nang dinh gié lai trién vong tang trudng dai han clia PVS trong mang dién gi6 ngoai khai,
theo ca hai chiéu tich cuc lan tiéu cuc.

Nén tang tai chinh viing chac dam bao cho van hanh cac du an trong giai doan mé
rong 2026-2030

Du phéng CAPEX giai doan 2026-2030 (ty dong)
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Ngudn: Dt liéu cdng ty, Shinhan Securities Vietnam

Ngudn: Ditliéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam

PVS duy tri vj thé tién mat rong va hé s& don bay & muc thap so véi cac doanh nghiép ciing nganh, tao ra dy
dia dang ké dé trién khai cac du &n quy md 1én ma khéng phu thudc nhiéu vao ngudn vén bén ngoai. Trong
béi canh thi truong dich vy dau khi dang budc vao chu ky dau tu mdi véi nhu cau vén cao, bang can dai
manh khong chi dong vai tro phong thi ma con trd thanh Igi thé canh tranh cta PVS

Déi vai cac du an EPCI quy md 16, nang luc tai chinh ngay cang trd thanh yéu té quan trong bén canh nang
luc ky thuat, khi doanh nghiép phéi dap Uing yéu cau vé bao lanh thuc hién hgp dong, vén luu dong va kha
nang trién khai nhiéu dy an dong thai. V6i ngudn luc tai chinh déi dao, PVS cé kha nang chti déng tham gia
dau thau cac goi thau gia tri 16n, dong thai linh hoat trong ké hoach dau tu md réng déi tau, ha tang ky thuat
va nang luc thi cong.

Ngoai ra, chiing toi udc tinh quy mé tién mat hién tai cia PVS d dé tai trg phan I6n nhu cdu CAPEX trong
giai doan nay, cho phép cong ty theo dudi chién lugc mé réng cong suat ma khéng can gia tang dang ké
don bay tai chinh hodc déi mat véi ri ro pha loang vén. Chiing t6i cho rang Igi thé tai chinh nay sé gidp PVS
nang cao kha nang chuyén héa chu ky backlog I&n hién tai thanh tang trudng doanh thu bén viing trong
trung han.
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BAO CAO CONG TY

[Viét Nam / Dau khi]

Téng CTCP Dich v Kj thudt Diu khi Vit Nam (PVS) Ngay 16 thang 07 nam 2026

Cap nhat PHDCD thudng nién

- Cap nhat KQKD 6T2026: Doanh thu udc dat 15,815 ty dong (+13% YoY), dat 48% ké hoach, LNST udc dat
627 ty dong (+2% YoY), dat 63% ké hoach nam. Bién Igi nhuan tiép tuc cai thién nhg téi uu chi phi va quyét
todn mét s6 du an da hoan thanh. Trong ngan han, PVS con c6 thé ghi nhan thém khoan hoan nhap du
phong bao hanh khoang 600 ty déng tir du an Sao Vang — Dai Nguyét néu khéng phat sinh hang muc khac
phuc, dy kién sau khi nhan nghiém thu cudi cung vao cudi nam 2026.

- Dinh huéng ting trudng giai doan 2026-2030: Ban l3nh dao xac dinh 2026-2030 la giai doan bung nd
clia PVS, vdi myc tiéu doanh thu hudng t6i 60,000 ty dong vao nam 2030, tuong (ing CAGR doanh thu
khoang 15%/nam. PVS hién tap trung vao 3 tru c6t (1) dau khi va LNG, (2) dién gi6 ngoai khai va (3) dién hat
nhan. Trong ngan han, PVS tiép tuc uu tién ngudn luc cho cac du an trong nudc nhu Lo B, Lac Pa Vang va Su
T Trang 2B. Vé dai han, Cong ty dat muc tiéu tham gia sdu hon vao chudi cung Ung dién hat nhan trong
nudc thong qua cac hang muc cd khi ché tao va két cdu thép, dong thsi ma réng hién dién tai thi trudng
dién gié ngoai khai qudc té thdng qua cac du an tai Pai Loan va chau Au.

- Trién vong FSO/FPSO tich cuc. Ban lanh dao ky vong gia thué tai ky déi véi cac tau dao han giai doan
2027 sé tang t6i thi€u 10-15%, nhG ngudn cung tau chia va x(r ly dau ndi toan cau tiép tuc han ché.

- Backlog ky luc va tién dd cac du an trong diém: Quy mé backlog hién tai ctia PVS dat khoang 5.5 ty USD,
tang manh so véi mdic 3.5 ty USD cling ky, tang dang ké so véi mdic 3.5 ty USD cling ky.

Tién dé mot sé du an
Trang thai Moac tiép theo (du kién)
L6B-OMbén Bam sat tién do Gian CPP chay thir T6-7/2027
Dién gié xuat khau sang Singapore Cha bao trg lién chinh pht bau 2029
i N Khdi dong tién du an cudi 2026
C& Voi Xanh Cha khdi dong — d3u 2007
Changhua - Dai Loan Hoan thanh ha thuy chan dé N/A

Ngu6n: Chia sé ctia Banlanh dao, Shinhan Securities Vietnam
Du phong két qua kinh doanh 2026-2030F

Ching t6i du’ phong doanh thu PVS giai doan 2026-2030 duy tri ¢ mirc cao, dat dinh khoang 49.2
nghin ty déng vao nam 2027, tuang ducng ting 51% so véi ndm 2025. Diém rai doanh thu tap trung
vao giai doan 2026-2027 khi nhiéu dy &n I6n dong loat budc vao cao diém thi cdng va ghi nhan doanh thu,
véi lugng backlog 16n con lai va cac ngudn dy &n mdi tiép tuc dugc bé sung 1a co s& d€ duy tri mic doanh
thu cao trong giai doan sau. Déng luc téng trudng dén tir:

Mang M&C: Chiing tdi ky vong doanh thu mang M&C dat dinh vao nam 2027 nhd cao diém trién khai cac
du an 16n, trudc khi diéu chinh nhe trong cac ném sau. Bién Igi nhuan gop dur kién cai thién 1én khoang 3.5%
trong nam 2026, so véi mic trung binh khoang 1.5% giai doan 2021-2025, nhd (1) hiéu ting quy mé khi nhigu
du an 16n dugc trién khai déng thai vai chat lugng hgp déng cai thién; (2) thay déi trong phuong phap ghi
nhan chi phi theo Théng tu 99/2025/TT-BTC, theo do cac khoan dy phong bao hanh xdy dung ngan han
khéng con dugc phan anh trong gié vén hang ban ma dugc chuyén sang chi phi ban hang, qua dé giam ap
Iuic 1én gia vén va cai thién bién Igi nhuan gdp ghi nhan; va () hiéu qua van hanh tét hon tir cac dy an dién gio
ngoai khai.

Mang kho nai FSO/FPSO: Chuing t6i ky vong doanh thu mang FSO/FPSO duy tri tang trudng én dinh véi
CAGR khoang 1.7% trong giai doan du phéng, nha déc tinh dong tién dai han tir cac hgp dong cho thué, ty 1é
st dung cao va trién vong gia thué cai thién khoang 10-15%
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[Viét Nam / Dau khi]

BAOCAOCONGTY Téng CTCP Dich wu Ky thust Diu khi Viét Nam (PVS) Ngay 16 thang 07 nam 2026
Du phéng Doanh thu thuén va Bién Igi nhuén gép cua PVS giai doan 2026-2030
Ty VND 49,190
60,000 45473 46,168 8%
- 46,796
50,000 6.1% = M8 o
40,000 6.1% 6.2%
30,000 4%
20,000
2%
10,000
0 0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

Doanh thu thuan (ty déng) et Bién |l nhU&n gop

20297 2030F

Ngudn: Bao cdo cong ty, Shinhan Securities Vietnam
Du phéng backlog cia PVS giai doan 2026-2030
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Ngudn: Bao cdo cdng ty, Shinhan Securities Vietnam

Du phéng Doanh thu thuan va COGS mang M&C Du phéng Doanh thu thuan va COGS mang FSO/FPSO
Ty VND N
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P —— 4,000 12%
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0 “ 0% 0 g g ?; 5 0%
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mmmm [oanh thu thuan COGS  —e—Bién lginhuan gop m Doanh thu thuzn COGS —#— Bién loi nhuan gép
Ngudn: Bao cdo cong ty, Shinhan Securities Vietnam Ngudn: Bao cdo cong ty, Shinhan Securities Vietnam
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BAO CAO CONG TY

[Viét Nam / Dau khi]

Téng CTCP Dich v Kj thudt Diu khi Vit Nam (PVS) Ngay 16 thang 07 nam 2026

Binh gia va Khuyén nghi

Pinh gia [an dau véi khuyén nghi MUA, gia muc tiéu 46,700 dong

Chiing t6i dua ra dinh gia lan dau Téng Cong ty ¢ phan Dich vu K§ thuat Dau khi Viét Nam (PVS) véi khuyén nghi
MUA va gi& muc tiéu dat 46,700 déng tuang (ing véi mc tang 22.9%. Déi véi tam nhin dau tu dai han, PVS c6 thé
dudc cdn nhéc véi nhitng uu diém sau:

1) Cac ngudn backlog tiém nang clia mang M&C du I6n dé duy tr su tang trudng cda PVS it nhat dén 2030
2)  Dién gi6 ngoai khai sé trd thanh dong luc tang trudng dai han mdi
3)  Néntang tai chinh viing chdc dam bao cho van hanh cac du &n trong giai doan mé réng 2026-2030
Phuang phap dinh gia
Chiing t6i &p dung phuang phap dinh gia Chiét khau dong tién (DCF) d€ dinh gia PVS.

Dinh gia hién tai chua phan &nh gia trj tif cdc du an dién hat nhan tiém ndng ma PVS c6 thé tham gia trong tuang lai,
dong thai chua bao gom céc gia dinh tang vén khéc theo dinh hudng ctia Ban lanh dao ngoai ké hoach phat hanh
tang vén 20% du kién trong ndm nay.

Phuang phap dinh gia DCF
(Pon vi: ti VND) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN rong cong ty me 2148 2270 2259 2215 2683
Cong: lai vay sau thué 118 141 140 146 148
Cong: Khau hao 07 1,007 1,087 1183 1293
Trit: Thay di von luu ddng 66 904 1280 1611 549
Trt: Von dau tu 2843 2218 2484 2459 2336
Dong tién tu do (FCFF) 265 296 271 -526 2336
Gia trj hién tai cia dong tién ty do 1,235
Téc dg tang trudng dai han 2%
Gia tri hién tai clia gia tri dai han 12311
Gia tri doanh nghiép 13,545
Ng 1677
Tién va tuong duong tién 12012
Gié trj von chu s hitu 23,880
S6 lugng cd phiéu dang luu hanh
R 51
(triéu c6 phiéu)
Gia muc tiéu (dong/cd phiéu) 46,700
WACC 127%
Léi sudt phi rdii ro 45%
Phan b i ro v6n ¢§ phan 846%
Beta 115
Chi phi ng 8%
Chi phi stf dung von 142%
Tylé ngtrénvon 7%
Gia tri ng vay (ty dong) 1322

Nguon: Ditliéu cng ty, Shinhan Securities Vietnam
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[Viét Nam / Dau khi]

BAOCAOCONGTY Téng CTCP Dich wu Ky thudt Dau khi Viét Nam (PVS) Ngay 16 thang 07 nam 2026
PER ctia PVS Biéu d6 PER ctia PVS
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PBR ctia PVS Biéu do PBR clia PVS
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Nguon: Bloomberg, Di iéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam Nguon: Bloomberg, Dit iéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam
EV/EBITDA ctia PVS Gié ¢6 phiéu PVS tuong quan véi ROE
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Ngudn: Bloomberg, Di liéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam Ngudn: Bloomberg, Dit iéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam
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[Viét Nam / Dau khi]

BAOCAOCONGTY Téng CTCP Dich wu Ky thust Diu khi Viét Nam (PVS) Ngay 16 thang 07 nam 2026
Nhirng su kién quan trong PVS
Chién  tranh  My-Iran
60000 khién gia dau tang vot
Ky vong vé L6 B va cac du \
an dién gidé ngoai khoi
50000
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Chién tranh
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20000 1 déng chudi dy an L6 B
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Trump ban hanh chinh
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Nguon: Bloomberg, Dit iéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam
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[Viét Nam / Dau khi]

BAOCAOCONGTY T6ng CTCP Dich wu K thuét Dau khi Viét Nam (PVS)

Ngay 16 thang 07 nam 2026

RUi ro

Bién Igi nhuan mang M&C thap hon du kién

PVS dang budc vao giai doan trién khai ddng thdi nhiéu du &n quy mé 18n, trong khi canh tranh vé gia thau,
bién déng chi phi nguyén vat liéu, chi phi nhan cong hodc phét sinh chi phi thi cdng co thé khién bién Igi
nhuan thuc t€ thap hon dy bao.

Tién do hoan thanh khung phap ly cho dién gi6 ngoai khai cham hon ky vong

Chiing téi cho rang dién gi6 ngoai khai la déng luc tng trudng dai han quan trong cla PVS, tuy nhién tién
@6 hién thuc hoa cac du 4n van phu thudc 16n vao muc d6 hoan thién clia khung phap ly. So véi cac du an
dau khi truyén théng, dy an dién gié ngoai khai cé tinh phiic tap cao han khi yéu cau dong thai nhiéu ca ché
lién quan dén quy hoach khéng gian bién, cap phép khao sat, Iva chon nha dau tu, co ché dau thau, hgp
déng mua ban dién (PPA) va két ndi ludi dién.

Viéc chdm ban hanh hodc kéo dai thai gian thuc thi cac quy dinh nay c6 thé khién cac cht dau tu tri hodn
quyét dinh dau tu cudi cling (FID), tir d6 lam cham tién d6 trién khai dy &n va IUi thdi diém hién thuc héa

ngudn backlog tiém nang clia PVS.
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BAO CAO CONG TY

Phu luc: Bao cao tai chinh

[Viét Nam / Dau khi]
T6ng CTCP Dich wu K thuét Dau khi Viét Nam (PVS)

Ngay 16 thang 07 nam 2026

Bang can doi keé toan

Két qua hoat dong kinh doanh

Nam (Ty dong) 2024 2025 2026F  2027F  2028F  Nam (Tydong) 2024 2025  2026F  2027F  2028F
Té’ng tai san 34,077 38,791 44,037 46,800 49,159 Doanh thu t!1u§n 23,770 32,718 45,473 49,190 46,168
Tai sinngan han 8882 2202 30671 3216 B4 n9miong bial 9% WSl 82% RS
Tiénva tuong duong tién 1142 11585 12012 12006 11301  Gi4vonhanghdn 22,705 30848 A2386 46373 43367
DéutuTC ngan han 3,886 4,275 4,489 4,713 4,949 Lgi “!]"@“. g 1,065 1871 248 2817 2,800
Céckhoan phi thu 6244 7488 9278 10117 10,964 Biénldinhuingp bl 070 EESSE  57% EEGTS
Hang tonkho 182 3245 4056 4376 510  ChiphiBH&QIDN 1330 1389 1850 1949 1816
Tai sin dai han 10195 11589 13366 14584 15994  LNtrHBKD 950 2106 2428 2769 2868
Tt dih - e B Téng tniéing 215%  1216%  153%  141%  36%
Criphisdy dung coléin 130 162 192 5 552 Bién LN tir HOKD 40%  64%  53%  56%  62%
Tai s3n dai han khéc 6017 6193 6035 6042 6056 LNkhae S5 790 DL 100G RuSss
Tongng 19337 22555 26343 27914 29,0883 Thu nhdp i chih SO YRRl T
Ng ngénhan 13938 17125 19750 21235 22441 Chiphitichinh 2l 129 &Y 388 I
Khoan phi trd 4654 6978 883 9529 10693 Trong dd; Chi phileivey & i g “
Vayva ngithué i chinh ngén 89 189 29 318 247 Lafinhuéan rong tir HDKD khée i ad L) G
Khac 8415 9957 10617 11389 11500 WNTT 1553 2205 2886 2776 2738
Ng dii han 5309 5430 6503 6679 6648 Thug TNDN O] VRN O
Vayva ng thué ti chinh dai han 790 777 13 107 1798 WNST 1255 1921 2148 2270 2259
Khac 4609 14653 5216 4972 4819 Tang trudng 18.4% 53.1% 11.8% 5.6% -0.5%
Véin chiisé hitu 14740 16236 17694 18836 20070 Biénloi nhudnrong SO COERL
V6 gop chirsé hiu 4780 5114 6137 6137 6137 LNST 5 dong céng ty me B O 270 B
Thang duvan 40 40 40 40 40 Lo I,Ch CDIS N 185 L 0 0 0
Vén khéc 4668 4947 Sse1 6203 gonp  LNiwdcthuévaliivay e B
Ldinhuan gic i 4082  49% 4729 5207 5681 Tang ticng Prisd B
L ich cB dong khong kiém sost 1171 1179 1197 1209 1220 BenlN.__ El S B  S9% B
Novay 1650 967 1677 2005 205 LN h}!dc thtfe, lai vay va khau hao 2,219 3,069 3,741 3,953 3,995
N rong (tién) 13648 14893  -14824 14794  -14204 Tang tuidng Tl T
~ d / G d " BiénLN 93%  94% 8%  80%  87%
Ngudn: Diffiéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam Ngudn: Dit liéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam
Luu chuyén tién té Chi s5 i chinh
Nam (Ty dong) 2024 2025 2026F  2027F  2028F . 150 tai chin
Ném 2024 2025 2026F  2027F  2028F
Tién tir HDKD 4343 1643 299 2372 2066 55 Gong) 3014 301 369 36%0
Lgi nhuan rong 1070 1850 2148 2270 2,259 BPS (dong) 24017 26455 28832 30773 32,704
Khéu hao TSCD 601 796 907 1,007 1,087 DPS (dong) 700 0 700 700 700
(L3i) i HD cutu 411 116 0 0 0 PER (9 275 159 137 129 130
Thay d6i vén luu déng 2,394 740 138 181 434 PBR (¥) 20 18 17 16 15
Thay ddi khéc 1,388 954 203 1085 845 EV/EBITDA () 97 51 42 41 42
Tién tir HD dau tu 1,062 973 2843 2218 -2484 Ty 16 chitra ctic 40.2% 0%  200%  189%  19.0%
Thay d6i tai san & dinh 885  -1621 2843 2218 2484 Li 3 titc 15% 0.0% 15% 15% 15%
Thay dGi tai san dau tu 443 513 0 0 0  Khanangsinh loi
Khéc 1504 1161 0 0 0 Bién EBITDA 93%  94%  82%  80%  87%
Tien tirHB i chinh o 280 m Bién LN tir HOKD 40%  64%  53%  56%  62%
oy G vn gt 5 5 ; 5 i BiénLNST 53S9 Ak 4%k 4%
Tendiayl o w0 M o gy - P
CB 1 I nhuan d tr cho CSH 379 3 A0 A0 A0 e
9
Luu chuyén tién thun trong ném 5,603 87 47 9% -85 Ng vay V6n chi s3 hitu 113%  60%  95% 107%  102%
Téng fién dau ném 5757 11422 11585 12012 12,106 Ty s6 thanh todn tien mét 819%  676%  608%  57.0%  50.4%
Thay 6 trong t gia 62 76 Kha nang thanh toan éi vay (x) 253 332 238 207 205
Téng tién cui ndm 11422 11585 12012 12106 11301  Hiéuquahoatddng (%)
Nguon: D iéu cng ty, Shinhan Securities Vietnam Sé: ngay von lu‘f dong (ngay) 27 5 9 9 14
S6 ngay hang ton kho (ngay) 30 38 34 34 43
S6 ngay khoan phai thu (ngay) 72 49 49 49 61
Ngudn: Dit liéu cong ty, Shinhan Securities Vietnam
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[Viét Nam / Dau khi]

BAOCAOCONGTY Téng CTCP Dich vy Ky thut Dau khi Viét Nam (PVS) Ngay 16 thang 07 nam 2026

Phu luc: Quy hoach dién VIl diéu chinh

(Quyét dinh s6 768/QD-TTg ngdy 15/04/2025)

Quy hoach Dién VIIl diéu chinh dinh hudng md rong manh quy mo hé théng dién nham dap (ing nhu cau tang trudng phu
tai dai han va muc tiéu chuyén dich nang lugng. Téng cdng suat ngudn dién dén nam 2030 du kién dat 183-236 GW va tang
lén 775-839 GW vao nam 2050. Biém dang chl y la ty trong dién tai tao ti€p tuc gia tang, trong khi LNG, dién gi6 ngoai khai,
ngudn dién linh hoat va dién hat nhan trg thanh cac cdu phan quan trong trong ¢g cdu ngudn dién tuong lai, trong khi nhiét

dién than dan suy giam vé dai han.

Co cau ngudn dién dén nam 2030 Co cau nguén dién dén nam 2050
Ngubn dién Cong suit (MW) | Ty trong (%) Ngubn dién Cong suat (MW) | Tytrong (%)
Dién mat troi 46,459 - 73,416 253-311 Dién mit trdi 293,088 - 295,646 353-378
Thuy dién 33,294 - 34,667 147-182 Dién gi6 ngoai khoi 113,503 - 139,097 147-166
Dién gio trén ba/gan bg 26,066 - 38,029 14.2 - 16.1 Ngudn luu trir 95,893 - 96,120 115-124
Nhigt dién than 31,055 13.1-169 Dién gi6 trén bd/gan b 84,696 - 91,400 109
Nhiét dién LNG 22,524 95-123 Thuy dién 40,624 48-52
Nhiét dién khi trong nuéc 10,861 - 14,930 59-63 Nhiét dién stf dung sinh 25,798 31-33
Ngudn luu trir 10,000 - 16,300 55-69 khéi/amoniac
bién gié ngoai khai® 6,000 - 17,032 Ngudn dién linh hoat 21,333 - 38,641 28-46
Dién hat nhan® 4,000 - 6,400 DPién hat nhan 10,500 - 14,000 14-17
Nhiét dién LNG/Hydrogen 26,776 -37,448 34-45
Nhiét dién than 0 0

Ngudn: Quy hoach Dién VIil diéu chinh (Quyét dinh s6 768/QD-TTg ngay 15/04/2025), Shinhan Securities Vietnam

6 Chu yéu dua vao van hanh trong giai doan 2030-2035
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[Viét Nam / Dau khi]
T6ng CTCP Dich wu K thuét Dau khi Viét Nam (PVS)

BAO CAO CONG TY Ngay 16 thang 07 nim 2026

Phu luc: Chuoi gia tri nganh dau khi Viét Nam

Thuong nguén —> Trung nguén —» Ha nguén

Tim kiém, tham do va khai thac Van chuyén va lwu trie Loc hoa dau va phan phéi

=

Loc dau, héa dau:
PVD, PVS —— Xtli, phan phoi: GAS PLC, BSR

Chu sé hitu cac mo Dich vu phu tro:

1 1! h
1
: N | I:Ia
1 1 N 1
i dau, mé khi: i ' Cokhi: PXS, PXT,PVB 1 \@
1 1! :
: PVEP, VSP : ' Khac: PVC,PET | o —_
S = B s n
' < Phén phéi xang dau:
o PLX, OIL, PSH
2 Van chuyén: PVT, PVP, PDV
=
8 Phan phéi khi:
x

PGC, PGD, PGS, CNG

Ngudn: Shinhan Securities Vietnam t6ng hgp
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[Viét Nam / Dau

khi]

BAOCAOCONGTY Téng CTCP Dich wu Ky thust Diu khi Viét Nam (PVS) Ngay 16 thang 07 nam 2026
T6ng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS VN)
Bién déng gia c6 phiéu Nggy Khuyén nghi Gidmyctiéu | Khoang gia MT (%).
(VND)| TB Max/Min
16/07/2026 BClnday)  MUA 46700| 1291 17773
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Luu y: Tinh toan chénh Iénh gia muc tiéu dua trén 12 thang qua

Shinhan Securities Vietham

¢ MUA: Kha nang sinh IGi trong 12 thang tif 15% trg 1én
* GIU: Kha nang sinh I6i trong 12 thang tir -15% dén 15%
¢ BAN: Kha nang sinh 10 trong 12 thang thap han -15%

* TiCH CUC: C6 phiéu dugc theo ddi cé vén hda Ién nhit trong nganh dugc khuyén nghi
MUA

* TRUNG LAP: C6 phiéu dugc theo d6i c6 vén hoa I6n nhat trong nganh dugc khuyén
nghi GIU

* TIEU CYU'C: C6 phiéu dugc theo di c6 von hda I6n nhét trong nganh dugc khuyén nghi
BAN
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