Vietcap

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

Nganh DAu khi
Ngay bao cao 26/02/2026
Gia hién tai 47.000 VND
Gia muc tiéu 58.100 VND
Giamuc tiéu gan nhat 48.300 VND
TLtang +23,6%
Loi suat c8 tuc 0,0%
T6éng muc sinh 16i +23,6%
GT vénhoa uSD926mn
Room KN uSD295mn
GTGD/ngay (30n) USD18,7mn
C8 phan Nha nudc 51,4%
SL ¢ phiéu luu hanh 51,4 tr
Phaloadng 5114 tr

PVS VNI
P/E (trugt) 16,5x 16,7x
P/B 1,6x 2,3x
ROE 11,8% 15,0%
ROA 5,0% 2,1%
Téng quan Cong ty

La doanh nghiép thanh vién cua
Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) va
la cédng ty trong nudc duy nhat cung
cap tat ca cac dich vu ky thuat dau
khi (trr dich vu khoan), PVS chiém
thi phén ap dao & cac nganh lién
quan, nhu thi phan dich vu tau ky
thuat dau khi (97%), cd khi dau khi,
dich vu can clu cang (mang cang,
100%), va dich vu kho nGi
(FSO/FPSO, 60%). PVS s& hiu va
van hanh doi tau gém 21 tau dich vy,
3 kho ndi FSO va 2 kho ndi FPSO.
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[B1F% Cap nhat

Mé tai khoan

MUA +23,6%

(ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F

Doanh thu 32.556 41.672 46.138 44.403
% YoY 37,0% 28,0% 10,7% -3,8%
LNST sau lgiich CDTS 1.821 1.900 2.246 2.780
% YoY 70,2% 4% 18% 24%

LNST sau Igi ich CDTS cét 18i 1.730 1.900 2.246 2.780
% YoY 69,5% 9,8% 18,2% 23,8%
Bién Igi nhuan gép 5,6% 5,6% 5,8% 6,8%
Bién EBITDA 3,7% 4,0% 4,3% 6,0%
Bién Igi nhuan tu HBKD 1,3% 1,7% 2,1% 3,6%
Bién Igi nhuan rong 5,8% 4,8% 5,2% 6,6%
ROE 1,8% 1,0% 1,6% 12,7%
EV/EBITDA 8,5x 6,9x 5,9x 3,9x
P/E 16,5% 15,8x 13,4x 10,8x
P/B 1,6x 1,4x 1,3x 1,1

Bién Igi nhudn mang M&C tiép tuc tang, thuc day toc dé ting
trudng kép (CAGR) Igi nhudn 3 nam

e Chungt6i ndng gia muc tiéu cho T6ng CTCP Dich vu K§ thuat Dau khi Viét Nam (PVS) thém 20%
|&n 58.100 dong/cs phiéu va duy tri khuyén nghi MUA. Biéu nay phan anh muc tang 19,6% trong
du bao téng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 (tuong ung
+18%/+22%/+22%1+20%/+16% cho giai doan 2026-30).

e Chung t6i ndng du bao LNST sau Igi ich CDTS do du bao (1) bién Igi nhuan gép mang M&C cao
hon 52 diém ca ban trong giai doan 2026-2030, (2) Igi nhuéan cao hon tu FPSO Lam Son, va (3)
Igi ich CDTS thap hon.

¢ Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao ndm 2026 sé tang nhe 4% tUmic nén cao cla
n&m 2025, chu yéu nhd Igi nhuan gdp mang M&C tang 51% YoY, ducc hé trg bdi doanh thu tang
38% YoY khi ti€n do du an L6 B dang & giai doan cao diém, bién Igi nhuan gop tang 1én 3,0% (+0,3
diém % YoY), va Igi nhuan gdp mang O&M cao hon.

e Chung t6i du bao téc do tang trudng kép (CAGR) EPS bao céo dat 21% trong giai doan 2026-
28, nha du bao lugng backlog mang M&C dat 5,9 ty USD cho giai doan 2026-30 va Igi nhuén tu
céc lién doanh FSO/FPSO dat 894 ty ddng mbi ndm trong cung giai doan. PVS hién & muc dinh
gia hap dan vdi P/E bao cdo nam 2026 14 15,8 1an (tuong Ung PEG 4 0,8) so vdi muc P/E trung
binh 5 nam [ 18 1an.

e Y&ut6 ho trg: Gia tri hgp déng ky mdi cao hon du kién, ¢ tuc bang c6 phiéu ty 1& 20-40%, niém
yét trén HOSE.

e RUi ro: Kndng nhan dugc khoan béi thusng 100 ty déng cho du an dién gié ngoai khai da bi hiy
bo.

Chung toi du bao bién Igi nhuan M&C sé tang 1én 4,5% vao nam 2028, phu hgp véi muc trung binh
lich str giai doan 2011-2019. PVS ghi nhan bién Igi nhuan gdp mang M&C dat 2,7% trong ndm 2025
(cao hon dang k& so vai muc 0,8% trong nam 2024). Theo PVS, k&t qua nay dén tu su cai thién dang
k& cuia bién lgi nhuan mang dién gio ngoai khoi nhd cac giai phap nham nang cao hiéu qua van hanh va
muc gia tang dong gop tr du an L6 B, v&n co bién Igi nhudn cao hon. Ching téi udc tinh bién Igi nhuan
gdp trung binh clia cac du an dau khi trong nuac rai vao khodng 5-6% va bién 1oi nhuan gdp cac du én
dién gid ngoai khai cai thién Ién khoang 4% (so vai 2,5% trusc day). Do do, chuing téi tin rang bién loi
nhuén mang M&C sé tiép tuc cai thién trong cac nam téi va dat 4,5% vao nam 2028 khi du an Lo B don
dong khi dau tién. Quan diém than trong cla chung téi dugc cing cb béi khoan du phong bao hanh
M&C dang k& (khoang 3 nghin ty dong) tinh dén cudi nam 2025. PVS d& ghi nhan muc trich 1ap bao
hanh xay dung cao, tuong duong 5,3% doanh thu M&C nam 2025 (so vai 3,2% nam 2024 va muc trung
vi 10 n&m 14 2%), va thudng gilt lai Igi nhuén vao ndm cudi cling clia giai doan xay dung. DG6i véi nam
2026, PVS ky vong bién Ioi nhuan gép mang M&C sé téi thiu bang hoéc cao hon nam 2025. Ching toi
du bao bién Igi nhuan gop mang M&C nam 2026 va 2027 s& 1an luct dat 3% va 3,5%.
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Chung téi kéo dai du bao hgp déng FPSO Lam Son dén ndm 2030 thay vi 2026 nhu trudc day.
Hgp dong FPSO PTSC Lam Son da dugc gia han dén hét nam 2027, vdi k& hoach tiép tuc cho thué
theo co ché dam phan gia han tiing nam. Cac chuyén gia trong nganh ky vong FPSO sé& hoat déng
dén nam 2030 khi mo Thang Long - Bong D6 duy tri san lugng & muc thap dén trung binh (dugc
hé trg bdi téi uu hda co sé ha tang va két néi bs sung). Véi yéu cau von dau tu XDCB b6 sung thép,
mo van kha thi vé mat kinh té ngay ca trong kich ban gia dau than trong. Chung téi danh gia viéc
gia han nay la kha thi, xét dén hoat déng E&P dang dién ra va gia dinh gia Brent clia chung t6i &
muc 60-65 USD/thung. Chung téi udc tinh FPSO Lam Son co thé tao ra khoang 163 ty dong loi
nhuan m&i nam, déng gop trung binh khoang 6,3%/n&m vao LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2026-2030 cua PVS.
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Tri€n vong ndm 2026: LNST sau Igi ich CDTS cot 16i du kién sé
tang 10% YoY, nho dugc thuc day béi mang M&C

Hinh 1: Dubao ndm 2026 cla Vietcap

16i (*)

Ty déng 2025 Duybao YoY Duybdo Dién giai:
(Tri khi dugc néu ro) 2026 2026 (a) Tangtrudng so vdicung ky
mdi/cli  (b) Cac thay déi trong du bdo

Doanh thu thuan 32.556  41.672 28% 7% PVS dua ra k& hoach doanh thu & muc 33,0 nghin ty déng (85% du bao nam 2026
cii clia chuing t6i). Trong giai doan 2022-2025, PVS d3 lién tuc vugt ké hoach déra,
véi doanh thu thuc té& cao hon trung binh 52% so vdi k& hoach ma céng ty dé ra.
(a) Bugc thuc day bai muc tédng 38% YoY cua doanh thu mang M&C va muc doanh
thu cao hon tir cdc mang khac, nhd xu hudng gia tang cua hoat déng ESP.
(b) Chuing téi chuy&n mét phan du bao backlog M&C nam 2025 sang ndm 2026
do chung téi udc tinh hgp déng EPCI s8 3 clia dy an L6 B sé& ghi nhan khoang 20%
gid tri hgp déng trong ndm 2025.

Tau hd trg xa bs (OSV) 1.840 2.024 10% 4%  (a) Dong gop tu hai tau mai duge mua vao cudi nam 2025.

Dich vy quan ly FPSO/FSO 2.792 3.071 109 2%

Khao séat dia chdn va ROV 559 615 10% 0%

Cancucangdichvu 1.994 2.093 5% 7%

Ca khi va xay dung (M&C) 21.625 29.934 38% 8%  (a) Bugc thuc day bdi (1) ddng gop mdi tir cac duan, bao gém Sutl Trang - Giai doan 2B,
Nam Du-U Minh, Khanh M§-Dam Dai, hgp déng dién gid ngoai khoi tai Han Quéc va Kno
cang LNG Thij Vi - Giai doan 2; cling vai (2) tién dé dat dinh clia duan Lo Bva Lac daVang.

Van hanh va bao tri (O&M) 3.167 3.325 5% 9%

Khac 581 610 5% 20%

LN gép 1.809 2.325 29% 21%

osv 299 329 10% 13%

Dich vu quan ly FPSO/FSO 158 174 10% -23%

Khao sét dia chan va ROV 109 120 10% 15%

Cancucangdichvu 398 418 5% 7%

M&C 592 898 52% 62%  (a) Chung toiky vong bién Igi nhuan gdp sé cai thiénlén muc 3,0% (+0,3 di€ém % YoY),
S0 v3i muc trung binh 4,5% trong giai doan 2011-2019.

(b) Do muc bién Igi nhuan gdp cao han ky vong clia mang M&C trong ném 2025. PVS
da ghi nhan bién Igi nhuédn mang M&C dat 2,7% trong nam 2025 (so véi dy bao cl cla
chung toila1,8%).

O8M 131 316 141% 9%  (a) Chung téi ky vong bién lgi nhuan gdp sé phuc héi vé muc 9,5% (muc trung binh lich
st). Ban 1anh dao cho biét muic giam YoY trong nam 2025 chui yéu dén tl viéc tri hoan
thuc hién mét s6 hgp déng 16n theo yéu cau clia khach hang; va khdi lugng cong viéc
nay sé& dugc chuyén sang nam 2026, qua dé gop phan hé trg trién vong Igi nhuan.

Khac 122 7 -42% 20%

Chi phi ban hang va -110 -145 32% 7% (&) Phananhhoat dong mardng thi trudng ranudc ngodi va sy gia tang clia chi phimarketing.

Marketing (b) Do doanh thu tang.

Chi phi quan Iy (G&A) 1275 -1.467 15% 7%  (b) Do doanh thu tang.

LN tu HDKD 424 713 68% 72%

Thu nhap tai chinh 927 882 -5% -5%  (b) Duatheo KQKD nam 2025.

Chi phi tai chinh -128 -130 2% -4%  (b) Duatheo KQKD nam 2025.

Loi nhuan/16 tu cac lién 834 857 3% 0%

doanh FSO/FPSO

Loi nhuan/I16 rong khac 98 200 103% N.M.  (a) Chung téi gia dinh cong ty s& ghi nhan 100 ty déng tién béi thudng cho hgp déng
EPC cung cép 35 mong coc thép (jacket/foundation) bi hdy thudc du an dién gio
ngoai khai Formosa tai Bai Loan va hoan nhap 100 ty déng du phong bao hanh cho du
an khi Sao Vang-bai Nguyét.

LNTT 2.156  2.522 17% 12% PVS dua ra k& hoach LNTT dat 1,3 nghin ty déng (56% du bao ndm 2026 cii cua
chung t6i). Trong giai doan 2022-2025, PVS lién tuc vugt k& hoach dé ra, véi Igi
nhuan thyc té cao hon ké hoach trung binh 70%.

LNST trudc Igiich CDTS 1.899 2.018 6% 14%

LNST sau Igi ich CDTS bao 1.821 1.900 4% 18% (a) Chu yéu dudc thic day béi (1) muc tang 51% YoY cula Igi nhuan gép mang

céo MS&C, nh& miic tang 38% YoY cua doanh thu (do ghi nhan lugng backlog 18n), két
hagp véi viéc bién Igi nhuan gop tang Ién muc 3,0% (+0,3 di€ém % YoY), (2) sugia
tang cla Igi nhuan mang O&M, va (3) gia dinh cla chiing téi vé khoan thu nhap
bat thudng trong ndm 2026. Cac yéu t& nay ciing nhau bu dap cho (4) mic syt
giam udc tinh cua thu nhap tai chinh.
(b) Bugc thuc day béi viéc ching tdi di€u chinh tang gia dinh bién Igi nhuan gép
mang M&C dua theo KQKD kha quan han ky vong trong nam 2025.

LNST sau Igi ich CDTS c6t 1.730 1.900 10% 18% (a) Pugc thuc ddy bdi murc ting 51% YoY cua Igi nhuin gdp mang M&C va cac

mang khac, nhé xu hudng gia ting clia hoat déng ESP, qua dé bu dap cho mic
giam cda thu nhap tai chinh (chd yéu do miic gidm cua l3i ty gia rong).

Nguon: PVS, Vietcap. Luu y: (*) LNST sau Igi ich CDTS cét 16i khédng bao gom Igi nhuén bat thusng. Chung téi
xem chi phi/lgi nhuan tl trich 1&p/hoan nhap dy phong bao hanh M&C la khoan muc cot 16i.

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

Chung t6i diéu chinh tang nhe 1% gia dinh backlog mang M&C giai doan 2026-2030, nham
chu yéu phan anh céc diéu chinh vé thai di€m ghi nhan. Trong ndm 2025, doanh thu mang M&C
cla PVS da hoan thanh 91% du bao trudc day cla chung téi, ma ching téi cho réng muc hoan
thanh thap nay 1a do tién do cham hon ky vong tai goi thau EPCI#3 (goi dudng 6ng dan khi trén
bd) thude du an Lo B. Theo SWPOC, tién do téng thé clia EPCI#3 chi dat 32% vao cudi nam 2025
(S0 Vi 14% vao cudi ndm 2024), thap hon so véi ky vong trudc dé clia chung téi. Do do, ching toi
chuyé&n mot phan du bao backlog trong ndm 2025 cla chung téi sang nam 2026. Biéu nay dan
dén muc tang 7% déi véi gia dinh backlog mang M&C nam 2026 cla chung téi va muic tang 1,4%
d6i véi du bao téng backlog mang M&C trong giai doan 2026-2030 clia chung toi.

Trién vong mang M&C trong trung han ctia PVS van duy tri tich cyc: Chung téi udc tinh PVS da
ky k&t lugng hgp déng co gia tri 2,1ty USD (tuong duong 36% gia dinh backlog giai doan 2026-
2030F cuia chung t6i).

Cac hgp déng da ky bao gém 1,0 ty USD tU cac du an dién gio ngoai khoi (35% gia dinh backlog
dién gio ngoai knai cuia chung téi) va 1,1ty USD ti dy én déu khi (bao gém 673 triéu USD tu du an
L6 B, 102 triéu USD tu Lac da Vang va 364 triéu USD tu Su tu Trang Giai doan 2B).

PVS dat muc tiéu doanh thu giai doan 2026-2030 & muc 150-160 nghin ty dong (+40-50% so Vi
giai doan 2021-2025), qua dé cho thay trién vong Igi nhuan kha quan clia cong ty.

Hinh 2: Dy bao cua Vietcap cho don hang M&C clia PVS

=0 NOO U~ ANND - -

1
2
3
A
5
6
7
8
9

10

Hop ddng M&C (triéu USD) 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F C:g'zf;fgg
Dy an ngoai khai

Duan dau khi 290 545 810 591 301 242 377 2.323
Gallaf - Giai doan 3 (Qatar) 75 5 0 0 0 0 0 0
Lac baVang* 39 215 75 n 15 0 0 102
SuTUTréng - Giai doan 2B 0 19 15 249 0 0 0 364
Lo B* 176 306 497 130 48 0 0 673
Nam Du-U Minh 0 0 38 n3 38 0 0 189
Khanh My - Dam Dai 0 0 88 88 0 0 0 175
CéaVoi Xanh 0 0 0 0 0 42 277 318
Hai SuVang 0 0 0 0 200 200 100 500
Du an dién gi6 ngoai khai 239 276 227 380 551 968 700 2.825
Hai Long 2 & 3 (bai Loan) 16 0 0 0 0 0 0 0
Greater Changhua 2b & 4 (Dai Loan) 143 207 0 0 0 0 0 0
Baltica 2 (BaLan) 48 48 70 0 0 0 0 70
Fengmiao (Pai Loan) 30 20 50 0 0 0 0 50
Formosa (Pai Loan) 0 0 0 0 0 0 0 0
Haiding 2 (Bai Loan)** 0 0 30 25 35 0 0 90
Formosa 4 (Dai Loan)** 0 0 10 30 25 35 0 100
Khach hang Han Quac ** 0 0 40 120 100 140 0 400
Khac (trong backlog 1,55 ty USD da ky)** 0 0 27 80 66 93 0 265
Cac du an dién gio ngoai khoi nudc ngoai khac 0 0 0 125 325 500 500 1.450
Dy an dién gio ngoai khai trong nusc 0 0 0 0 0 200 200 400
Doanh thu M&C khac 2 0 0 0 0 0 0 0
Du an trén bs 16 0 (0]

Tau chd LPG Thi Vai 16 0 0 0 0 0 0 0
Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 2 0 9 57 57 48 0 0 162
Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 3 0 0 30 120 150 0 0 300
Kho cang LNG Son My 0 0 0 0 90 120 0 300
B6n chuia ethane tai T6 hgp Hoa dau Long Son 0 51 26 0 0 0 0 26

Tong cdng (triéu USD)

Nguén: PVS, Vietcap (*) T6ng gia tri clia cac hgp dong thanh phéan; (**) Udc tinh cla Vietcap va ké hoach kinh
doanh cuia cac doanh nghiép trong nganh, mét phan clia 2 ty USD backlog da ky ma PVS céng bo.

See important disclosure at the end of this document
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Cap nhat du bao dai han

Chung téi diéu chinh tang 19,6% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 cua
chung t6i, do chu yéu dugc thuc ddy bdi: (1) muc tang déi véi gia dinh bién Igi nhuan gop mang
M&C, (2) chung téi kéo dai gia dinh déng gop ctia FPSO Lam San ti cudi nam 2026 dén nadm 2030
sau khi hgp dong dugc gia han, va (3) chung t6i giam gia dinh Igi ich ¢8 déng thi€u sé dua theo
KQKD ndm 2025.

Chang tbéi lan Ilugt nang gid dinh bién Igi nhuan gdép mang M&C Ién
3,0%/3,5%/4,5%/4,5%14,5% trong giai doan 2026-2030 (so véi muc
2,0%/3,0%/4,0%14,0%14,4% trudc day), nham phan anh két qua thuc hién tdt hon ky vong
trong ndm 2025. M3c du dé trich 1&p khoadn du phong bao hanh xay dung I6n, PVS van ghi nhan
bién Igi nhuan M&C & muc 2,7% trong ndm 2025 (so vdi du bao cl clia chung tdi 1a 1,8%). Bang
chuy, chi phi duphong chiém dén 5,3% doanh thu mang M&C trong nam 2025, cao han muc 3,2%
ghi nhan trong nam 2024 va cao hon nhiéu so vai trung vi lich st 10 nam cla cong ty la khoang
2%, qua do cho thay bién Igi nhuan thuc té clia cac du an co vé cao hon so vdi cac s6 liéu bao cao.

Méc du 13i ty gia rong ghi nhan & muc thap hon ky vong trong nam 2025 (dat 493 ty déng),
nhung chuing t6i van duy tri du bao ndm 2026 & muc 400 ty dong do PVS xac nhan da hoan
ghi nhan mét phan l3i ty gia sang nam 2026. Tai DHCD bat thusng thang 11/2025, PVS cho biét
cdng ty mdi chi ghi nhan 60% t8ng 1&i ty gia tinh dén 9T 2025 (521 ty dong). Trong quy 4/2025,
cdng ty chi ghi nhan 27 ty déng, dua téng muc 13i ty gia ca nam lén 548 ty déng, tuong duong chi
63% muc udc tinh tai PHCD bat thuong. Biéu nay cho thay 1ai ty gia nam 2025 cé kha nang van
chua dugc ghi nhan hét, qua do co thé hd trg Ioi nhuén clia cong ty trong nam 2026.

Da6i vai ndm 2026, chiing téi du bao 15i/16 ty gia rong sé giam 19% YoY xuéng muc 400 ty dong (dua
trén gia dinh cla chung téi rang ty gia USD/VND sé tang 2%), du doanh thu van tiép tuc ting 28%
YoY.

Hinh 3: Cap nhat dubao LNST sau Igi ich CDTS

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Giai doan 2026-30F
Laity giarong 400 400 400 400 400 2.000
Gia dau Brent trung binh (USD/thling) 60 65 65 65 65

Du bo LNST sau Igi ich CDTS méi 1.900 2.246 2.780 3.148 2.885 12.958
Dy bao LNST sau Igi ich CDTS ¢l 1.613 1.840 2.281 2.622 2.477 10.832
% thay d6i du bao 17,8% 22,1% 21,9% 20,1% 16,5% 19,6%

Nguon: Vietcap
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binh gia

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

Chung tdi diéu chinh tang 20,3% gia muc tiéu cua PVS Ién muc 58.100 dong/cd phiéu va tai
khang dinh khuy&n nghi MUA. MUic tang ddi v&i gia muc tiéu chi yéu dén tu viéc chung téi diéu
chinh tédng 19,6% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 cua chung toi.

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung toi diéu chinh giam 400 ty déng gia dinh von dau tu XDCB nam
2030 xudng con 1,6 nghin ty déng (giam 20%). Chung toi nhan thdy cong ty da trién khai cac khoan
déutumad réng dang ké trong giai doan 2023-2026 nham phuc vu cac du an dién gio ngoai khai va cac
du an déu khi quy mé I6n. Do do, chung t6i gia dinh von dau tu XDCB sé trd vé muc binh thusng vao
nam 2030, thay vi duy tri cusng dé dau tu & muc dinh dén ndm 2029. Bén canh do, von dau tu XDCB
thuc t& nadm 2025 cling d4 ghi nhan & muc thap hon 30% so vdi ké hoach von déau tu XDCB ban dau.

Hinh 4: Téng hop dinh gia

DPinh gia CKDT

Giatri hgp ly (d6ng/cé phiéu) 61.200

Chiét khau cho tinh minh bach han ché 5%

Gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) 58.100
| P/E bao céo dy phong nam 2026 tai gia muc tiéu 19,6x

Nguon: Vietcap
Hinh 5: Gia dinh va dinh gia CKDT

Chi phi vén Cii Méi CKDT Ty déng
Hé s6 beta 1,3 1,3 GTHT cuaDTTD 5.145
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri cudi (TT 4,0%) 13.990
Tylé phirtiro % 6.0 6.0 GTTH cua DTTD va GT cudi 19.136
Chi phi VCSH % 16,4 16,4 T&ng: Tién mét + Tién gli ngdn han 15.860
Chi phi lai vay % 8,0 8,0 Giam: Ng vay 967
Muc thué doanh nghiép % 22,0 20,0 Gidm: Lgi ich CBTS 2.738
No vay % 20,0 20,0 Gia tri vén chdi sé hitu 31.290
VCSH % 80,0 80,0 Pha loang (triéu) 5N
WACC % 14,4 14,4 Gia tri CKDT/CP (déng) 61.200

Nguon: Dy bao cua Vietcap

Hinh 6: Chiét khau dong tién

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tu HDKD 1.770 2.057 2.792 3.244 2.855
TUPVS 913 1179 1.797 2.228 2.130
TU lién doanh FSO/FPSO (*) 857 878 995 1.016 725
+Khau hao 1.428 1.501 1.704 1.768 1.831
TUPVS 939 1.003 1.067 1131 1195
T lién doanh FSO/FPSO 488 498 636 636 636
-Thué -354 -41 -558 -649 -571
- V6n dau tu XDCB -2.047 -2.047 -2.047 -2.047 -1.647
TUPVS -2.047 -2.047 -2.047 -2.047 -1.647
Tu lién doanh FSO/FPSO 0 0 0 0 0
- Thay d&i vén hoat dong -546 -97 453 -507 543
Dong tién tudo (DTTD) 252 1.003 2.344 1.809 3.012
Gia tri hién tai (GTHT) cta DTTD 220 766 1.565 1.056 1.537
T8ng GTHT cla DTTD 220 987 2.552 3.608 5.145

Nguén: Vietcap. Luu y: Bao céo tai chinh clia PVS khéng phan anh tai san va ng vay cla cac lién doanh
FPSO/FSO vi cac lién doanh nay khéng dugc hgp nhét vao PVS. Do do, chiing téi bao gom tai san vang vay clia
céc lién doanh nay trong mé hinh CKDT dé phan anh dugc tac dong clia cac khoan nay déi véi PVS; (*) Igi
nhuén rong tu lién doanh.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 26/02/2026 6
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Phan tich do nhay

Hinh 7: Gia c8 phiéu PVS va gia dau Brent

——PVS share price (VND) - LS

Brent oil price (USD/bbl) - RS
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Nguén: FiinPro, Vietcap

Gia c6 phiéu PVS trong qua khur cho thdy muc tuong quan duong rét cao vdi gia dau tho, diéu ma
chung t6i cho réng xuat phat ti ky vong clia nha dau tu réng gia dau cao hon co thé dan dén muc
gia dich vu cao hon, déng thdi gia tang khai lugng cong viéc cho PVS. Chung téi cho réng trong
thai gian t&i, muc do tuong quan gitia gia ¢ phiéu PVS va gia dau sé giam dan khi ty trong dong
gop Igi nhuan ti mang M&C dién gié ngoai khoi tang 1én, cung voi su gia tang dau tu ESP tai Viét
Nam nh¢ cac dién bién chinh sach gan day.

Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia c8 phiéu PVS (dong/cé phiéu)
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Nguon: FiinPro, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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KQKD theo quy

Hinh 9: Doanh thu theo quy cua PVS

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

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

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

Nguon: PVS, Vietcap

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

mOSV mFSO mROV Supply base
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Ngudn: PVS, Vietcap

Hinh 13: LNST sau Igi ich CDTS cua PVS

Ngudn: PVS, Vietcap

Hinh 14: Doanh thu va bién Igi nhuan gép cua mang M&C (*)

m Profit/ (loss) from FSO/FPSO JVs (VND bn)

1,000

800

600

400

0

-200
22285 5§ 888 &Y 88

o o

S 888888 &8EEE&E8E R
558G 8508568518568 5 3

M&C revenue (VND bn), LS

8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

—— M&C GPM (%), RS

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%

-15%

Q12019
Q32019
Q12020
Q32020

Q12021
Q32021
Q12022
Q32022
Q12023
Q32023
Q12024
Q32024

Q12025

Q32025

Nguén: PVS, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PVS, Vietcap. (*) Bién Igi nhuan gop am trong quy 4/2019 va quy 4/2021
do cac khoan hoan nhap du phdng bao hanh cdng trinh ciia mang M&C tumét
s6 dyan dugc ghi nhan vao danh muc ngoai HPKD. Bién Igi nhuén gdp am trong
quy 4/2020 do ghi nhan 16 tirdyuan Gallaf 1 (Qatar). Bién Igi nhuén gop dm trong
quy 2/2024 do ban 18nh dao udc tinh chi phi mot cach than trong.
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 32556 41.672 46.138 44.403 Tiénva tuong duong 11.585 12.694 13.928 16.666
Gia von hang ban -30.747 -39.347 -43.443 -41.389 Pau tu TC ngén han 4275 4275 4275 4275
Lgi nhuén gép 1.809 2.325 2.695 3.013 Cac khoan phai thu 7.303 8.099 8.967 8.630
Chi phiban hang -110 -145 -203 -173 Hang tén kho 3.234 3.779 4173 3.975
Chi phiquanliDN -1.275 -1.467 -1.513 -1.243 TS ngén han khac 621 621 621 621
LN tu HDKD 424 713 979 1.597 Tong TS ngé'n han 27.018 29.469 31.964 34.167
Thu nhép tai chinh 927 882 1.060 1.088 TS dai han (gop) 16.056 18.102 20.149 22.196
Chi phi tai chinh -128 -130 -135 -190 - Khau hao 10y ké -11.279 -12.218 -13.221  -14.288
Trong do, chi phi lai vay -68 -75 -80 -135 TS dai han (rong) 4.777 5.884 6.928 7.907
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 834 857 878 995 PAutu TC daihan 4.873 6.212 7.588 8.283
Loi nhuan/ (chi phi) khac 98 200 200 200 TS dai han khac 1.898 1.898 1898  1.898
LNTT 2.156 2.522 2.981 3.690 Téng TS dai han 11.548 13.995 16.413 18.088
Thué& TNDN -257 -504 -596 -738 Téng Tai san 38.566 43.464 48.378 52.256
LNST trudc Igi ich CDTS 1.899 2.017 2.385 2.952
LgiichCBTS -79 -118 -139 =172 Phai tra ngén han 6.957 7.753 8.917 8.836
LNST sau IgiichCDTS, bao cao 1.821 1.900 2.246 2.780 Ng ngan han 189 1.041 1174 1.306
NG ngén han khac 9.189 9.189 9.189 9.189
EBITDA 1.220 1.652 1.982 2.664 Téng ng ngén han 16.335 17.983 19.279 19.330
EPS bao cao, VND 2.848 2.972 3.514 4.348 Ng dai han 777 2.010 3.243 4.475
EPS c6t 15 ), VND 2706 2972 3514 4348 No dai han khac 5.245 5.245 5245 5245
EPS phaloéng, VND 2.848 2.972 3.514 4.348 Téng ng 22.357 25.237 27.766 29.050
DPS, VND 0 0 700 700 C3 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 0% 0% 20% 16% V6n c6 phan 5114 514 5.114 514
(1) Biéu chinh cho khoan muc béat thusng Thang du von CP 40 40 40 40
C6 phiéu quy 0 0 0 0
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Loinhuén git lai 9.869 11.769 14.015 16.437
Tang trudng V6N khac 0 0 0 0
Doanh thu 37,0% 28,0% 10,7% -3,8% LgiichCBTS 1.186 1.304 1.443 1.615
LN tu HBKD N.M. 68,2% 37,3% 63,1% Vén chi sé hiu 16.209 18.226 20.611 23.205
LNST sau lgiich CBTS c6t 16i (1) 69,5% 9,8% 18,2% 23,8% Téng cdng ngudn vén 38.566 43.464  48.378 52.256
EPS c6t 16i (1) 98,1% 9,8% 18,2% 23,8%
CP luu hanh cudinam (tr) 5N 5N 5N 5N
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 5,6% 5,6% 5,8% 6.8% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F
Bién LN tu HPKD % 1,3% 1,7% 2,1% 3,6% Tién dau nam 1.422 11.585 12.694 13.928
Bién EBITDA % 3,7% 4,0% 4,3% 6,0% Thu nhép rong 1.821 1.900 2.246 2.780
Bién LNST sau lgiichCDTS % 5,6% 4,6% 4,9% 6,3% Khau hao 796 939 1.003 1.067
ROE % 11,8% 11,0% 11,6% 12,7% Thay d6i von luu déng 493 -546 -97 453
ROA % 5,0% 4,6% 4,9% 5,5% Piéu chinh khac -1.466 0 0 0
Tién tirhoat déng KD 1.643 2.294 3.152 4.300
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 30 35 35 35 Chi mua s&m TSCB, rong 1618 -2.047  -2.047  -2.047
S6 ngay phai thu 76 71 71 71 Pau tu, rong 645  -1.339  -1375 -695
S6 ngay phai tra 69 72 75 78 Tién tir HD dau tu -973  -3.386  -3.422 -2.742
TG luan chuyén tién 37 34 31 28
Cétucdatra -39 0 0 -358
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 17 1,6 17 1,8 Tang (gidm) ng ngén han -680 852 132 133
CS thanh toan nhanh 1,5 14 14 1,6 Tang (giam) ng dai han -13 1.233 1.233 1.233
e 0,7 0,7 0.7 0.9 Tién tU cac hoat dong TC 148 18 139 172
CSthanh toan tién mat )
khac
Ng/Taisan 2,5% 7,0% 9,1% 1.1% Tién tirhoat dong TC -583 2.202 1.504 1.179
Ng/Vén strdung 5,6% 14,3% 17,6% 19,9%
Ng/Vén CSH -99,1%  -82,2% -71,9%  -70,2% T8ng luu chuyén tién té 163 1.110 1.234 2.738
Kha nang thanh toan I&i vay 6,2x 9,5x 12,3x 11,9x Tién cudindm 11.585 12.694 13.928 16.666
Nguon: PVS, Vietcap
See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 26/02/2026 9
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Phu luc

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

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

FSO FPSO FSO FSOSaoVang- FPSO FSO FSO
Orkid Lam Son Bi€n Déng 01 Dai Nguyét Ruby Il Lac Da Vang L6B

Ty 1& s& hiu cua PVS 49% 51% 51% 51% 60% 51%* 51%
Chi phi dau tu (triéu USD) 169 400 149 120 300 200* 200*
Trl lugng (thung dau) 745.000 350.000 350.000 777.695 645.000 450.000 350.000
Mo PM3 CAA Thang Long - Hai Thach - Sao Vang - bai Hong Ngoc

bongbo Mbéc Tinh Nguyét
Loai hgp dong thué Thué tai chinh Thué van hanh Thué van hanh Thué van hanh Thué van hanh N/A N/A
Gla thué ngay ~45.000 50.000 ~41.000 ~68.900 92.500 100.000* 95.000*
(USD/ngay)
Thai han hgp déng 2018-2024 PVS dé gia han  2023-2028 2021-2027 Sau khi hét han TUNdm2026trd  TUnam 2027 trd

hop déng dén vao cudi nam di* di*

hét nam 2027 va 2024, PVS du

c6 ké hoach tiép kién s& dam

tuc cho thué phan hgp déng

FPSO nay trong mai v&i thdi han

dai han, theo 3-5nam.

hinh thdc dam

phan tung ném.
Dy bao Igi nhuén trungbinh 6ty déng 163 ty déng 42ty dong 155 ty déng 416 ty dong 39ty dong 73ty déng
hang né&m trong giai doan
2026-2030
% du bao LNST sau Igiich 0,2% 6,3% 1,6% 6,0% 16,1% 1,5% 2,8%

CDTS trung binh hang
nam trong giai doan
2026-2030 cla PVS

Nguon: PVS, Vietcap (*gia dinh cua Vietcap)

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

Gia thué ngay clia FPSO Ruby Il 1a 92.500 USD trong giai doan 2019-2023. PVS da gia han hap déng
nay voi gia thué ngay hién tai la 92.500 USD cho dén cudi nam 2024. Tai PHCP cua céng ty vao
thang 6/2024, PVS cho biét cong ty dang dam phan hgp dong mdi vai thai han 3-5 nam.

Tai cudc hop gap g8 nha déau tu ngay 19/5/2025, PVS cho biét cong ty ti€p tuc ky cac hgp ddng mét
nam vdi ky vong vé mét hgp déng dai han trong tucng lai. Chung téi higu réng khi ky hop déng cé
dinh, PVS co thé gia han vdi muc gia thué ngay hién tai la 92.500 USD trong giai doan 2019-2024.
Chung téi du bao réng hop déng mdi sé duy tri muc gia ngay nay cho dén ndm 2029. Do dé, chung
t6i van sé duy tri gia dinh gia thué ngay trong giai doan 2025-2029 clia FPSO nay ¢ muic 92.500 USD.

Ngoai ra, theo PVS, néu FPSO Ruby Il co thé ky dugc hgp dong mai dai han thi céng ty co thé
chuyén tu thué van hanh sang thué tai chinh, dan dén viéc PVS cé kha nang s& ghi nhan thém
khoan Igi nhuan bat thusng.

FPSO Lam Son

Ngay 16/3/2020, PVS théng bao da ky hgp dong gia han déi vai FPSO Lam Son. Thai han hgp déng
la 4 nam va&i hiéu lyc bat dau tu thang 7/2017 dén thang 7/2021 va c6 thé dugc gia han dén gitia
nam 2022. Tuy nhién, hop déng nay bao gom 1diéu kién réng ca 2 bén co thé chadm dut hop déng
v&i thoi han théng bao trude 90 ngay, diéu nay tuong Ung vai rdi ro chdm dut hop dong néu gia
déu giam xudng muc thap. Chung t6i luu y rang PVS d& ghi nhan muc chi phi khdu hao cao vugt
muc la khoang 300 ty déng vao nam 2020 va khoang 200 ty ddng vao nam 2021 do cong ty tinh
dén rui ro chdm dut hgp dong néu hgp dong dai han khdng dugc hoan tét.

Pau nam 2026, hgp dong FPSO Lam Son da duac gia han dén hét nadm 2027, vai ké hoach tiép tuc
cho thué FPSO nay theo hinh thic dam phan gia han tung ném trén cao s& dai han. Chung t6i hi€u
rang PVS va khach hang co th& théng nhéat gia han hgp déng vai muic gia thué ngay hién taila 50.000
USD/ngay. Chung téi cho rang diéu nay la kha thi, nha dudc ho tro bdi hoat déng E&P thuén Ioi va du
bao gia dau Brent dai han clia chuing tdi  muc 65 USD/thung (theo gia dinh clia chung toi).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 26/02/2026 10
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FSO Lac Ba Vang: Chung téi udc tinh gia thué ngay la 100.000 USD va ky vong FSO nay sé déng
gop vao Igi nhuan clia PVS ti ndm 2026 trd di, khi Murphy Oil dat muc tiéu khai thac dong déu déu
tién tu Lac Pa Vang vao nlia cudi nam 2026. Vao ngay 01/12/2024, PVS dé ky hap déng véi Murphy
Oil, tru s& tai My, d& xay dung va van hanh mét FSO, phu hop véi ky vong clia ching téi. PVS nam
gilr 51% c6 phan trong hap déng nay. M&c du cac chi ti€t cu thé vé vén dau tu va gia thué ngay van
chua dugc cong b6, chung téi duy tri cac gia dinh hién tai ciia chung téi cho du an FSO Lac Ba Vang.
FSO L& B: Chung t6i udc tinh muc gia thué ngay la 95.000 USD/ngay va ky vong FSO nay sé bat
dau dong gop vao Ioi nhuan cla PVS tir nam 2028 trd di, do chung téi du bao L6 B sé khai thac
dong khi dau tién vao gilra ndm 2028. FSO co thai han thué 14 nam (co thé gia han thém 9 nam).
Gia tri hgp dong udc tinh (chua bao gém thué GTGT) trén 480 triéu USD cho 14 nam dau tién
(tuong duong 94% du bao trudc day clda chung téi). PVS ky vong viéc xay dung FSO sé hoan thanh
vao quy 4/2027. PVS dat muc tiéu dyu an dat ROE trén 10%.

Phu luc 2: Chlng tdi duy tri quan diém vé da phuc hdi tich cuc cua hoat
dong tham do & khai thac trong nudc sé ho trg khdi lugng cong viéc clia
PVS

Hinh 16: V8n dau tu XDCB cho hoat déng tham do & khai thac cta Viét Nam (ty USD)

2010-2015:
Téng v6n dau tu XDCB 17 ty USD
(trung binh 2,8 ty USD/nam)

2030-2035F
Téng vén dau tu
2025-2029F XDCB 11,3 ty USD
T&ng von dau tuXDCB 9,5ty USD  (trung binh 1,9ty
34 34 (trung binh 1,9 ty USD/nam) USD/nam)
07 2.8 2.8
25 23 L, 20162024 2.4 2.4
: T8ng v8n dau tu XDCB 7,3 ty USD 20 22
(trung binh 0,9 ty USD/nam) 17 17 18 16
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Nguén: Nguén tin trong nganh, uéc tinh cua Vietcap (udc tinh mic gidm chi phi vén trong giai doan 2032-
2033 phan anh muc tai dau tu binh thudng sau khi hoan thanh cac dy an hién tai. Chi phi vén thuc té co thé
cao hon nhiing du bao nay khi co thém nhiéu dy an dugc céng bé)

Trong ndm 2025, PVN da ghi nhan KQKD khdéi séc, qua dé gop phan thuc day xu hudng tang
trudng tré lai ctia chu ky dau tu vao ESP trong nudc. Cu thé, doanh thu hgp nhat dat 651 nghin ty
doéng (tang 11%), qua do dua LNST trudc Igi ich CBTS Ién muc 51,4 nghin ty dong (tang 36%). ang
chuy, vén dau tu XDCB d tang manh 1én muc 51 nghin ty déng (+45% YoY), tuong duong 100% ké
hoach vaxac 1ap muc cao ky luc méi (cao hon 80% so véi muc dinh nam 2015). Nguon von dugc phan
b6 tap trung cho cac du an chién lugc, bao gém L6 B - O Mén, nang cap Nha may loc déu Dung Quét,
va Nhon Trach 3 & 4. Chung t6i ky vong dong Iuc giai ngan von dau tu XDCB sé tiép tuc tang toc tu
nam 2025 trd di, nhd dudc hé tra bdi 18 khdi cdng Nha may dién O Mén 4 vao thang 8/2025.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 26/02/2026 11
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Vé mat chinh sach, ching téi ky vong Nghi dinh vé co ché dac thu cho PVN, dudgc dé xuat vao
thang 11/2025, sé& dugc phé duyét trong nlra ddu ndm 2026. Dong thai nay la budc cu thé hoa
quan trong ti€p sau Nghi quyét 70-NQ/TW - van ban xac dinh dau khi 1a tru cot chién lugc cla an
ninh n&ng lugng qudc gia va dat muc tiéu ma rong quy mé thi trusng khi dét 1én gap ba lan vao
n&m 2030, cung véi Nghi quyét s6 66.6 vé viéc phan cdp nhiéu thdm quyén hon cho PVN tU BO
Co6ng Thuong. Chung téi danh gia Nghi dinh s&p ban hanh sé& la mot budc ngoat then chét déi v
trién vong nganh, dac biét thong qua ca ché ghi nhan chi phi rui ro. Theo do, cac khoan chi phi
tham do khéng thanh cong, chi phi nhiém vu chién lugc va cac rui ro dac thi nganh sé dugc phép
phan bd dan vao Igi nhuan sau thué trong vong 5 nam; déng thdi, cac khoan nay cling sé dugc
loai trir khoi danh gia bao toan vén cldng nhu trach nhiém quan ly, diéu hanh.

Du an dién khi Ca Voi Xanh quy md I6n (v6n dau tu XDCB: 5ty USD) hién dang dugc trién khai.
Vao ngay 08/10/2025, Phé Tha tusng Bui Thanh Son da dé nghi thanh 18p t8 cong tac dac biét
nh&m d&y nhanh tién dé dam phan hgp tac gitia ExxonMobil (Hoa Ky) va PVN. Chung téi du bao
dy &n sé nhan dugc quyét dinh dau tu cudi cung (FID) trong giai doan 2027-2028.

Phu luc 3: Chiling t8i duy tri quan di€m tich cuc vé tiém nang dién gi6 ngoai
khei 8 nudc ngoai véi kha ndng da dang hoa trong tuong lai cia PVS sang
Han Quéc, Nhat Ban va EU thay vi Dai Loan

Hoi déng Nang lugng Gi6 Toan cau (GWEC) du bao cdng suat dién gié ngoai khai
sé tadng trudng manh mé trong giai doan 2025-2034

Theo GWEC, céng suét dién gié ngoai khoi toan ciu da tang nadm thu 4 lién tiép, dat muc ky
luc 83 GW vao cudi nam 2024 (+10,7% YoY). Tuy nhién, déng Iuc tang trudng da chiing lai khi
chico 8 GW cong suat méi duac két noi, thap hon 26% so vai 10,8 GW dudc b6 sung vao nam 2023.
GWEC cling c&t giam 24% trién vong ngan han (2025) so vai du bao ndm ngodi, véi ly do chinh
sach knong chéc chén tai Hoa Ky, déu gia that bai tai Anh va Ban Mach, tri hoan lugi dién & Chau
Au, va qua trinh van hanh cham hon trén khdp Chau A-Thai Binh Ducng.

Trong tuong lai, GWEC du phdéng thi trudng dién gié ngoai khai sé duy tri da tang trudng
trung han manh mé véi CAGR 21% cho giai doan 2025-2034, bG sung khoang 350 GW (35 GW
mbi n&m, gap 4 1an so vdi nadm 2024) cong suat mai va nang téng cong suét 1&p dat ngoai khai lén
441 GW vao ndm 2034. Tang trudng ngan han sé van tap trung & Chau Au va Trung Quéc, nhung
bao c4o nhan manh hoat déng gia tdng & Chau A-Thai Binh Duong va MY Latinh, cho thay su da
dang hoa dan cua chudi cung Ung dién gio ngoai khai toan cu.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 26/02/2026 12
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McKinsey du bao cdng suat dién gi6é ngoai khoi toan cédu sé tang 16 1an (40 GW
trong ndm 2020 I&n 630 GW vao 2050), véi khu vuc Chau A - Thai Binh Duang ting
manh 37 1an (11 GW 1én 410 GW).

Hinh 17: Du bao céng suat lap dat dién gid ngoai khai (GW), kich ban cd s& nam 2021

Chau A - Thai Binh Duong Chau Au, Trung Pong, va Chau Phi Chau My
CAGR 2020-2050 13% CAGR 2020-2050 7% CAGR 2020-2050 8%
H China ®Restof APAC
450 450 450
400 400 400
170
350 350 350
300 300 300
250 250 250
200 80 240 200 50 190 200
150 150 150
100 100 100 W0
50 40 50 o5 I 50 5 27 34
0 o Lmm 0 m H m
2020 2030F 2040F 2050F 2020 2030F 2040F 2050F 2020 2030F 2040F 2050F
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Nguén: McKinsey, Vietcap

Chung téi duy tri quan diém vé tiém nang tang trudng dang ké cua dién gié ngoai khoi toan
cau. Theo udc tinh mai nhat clia McKinsey, thi trusng du kién sé tiép tuc md rong, dat khoang
325 GW vao nam 2030 (CAGR 26% trong giai doan 2023-2030). Bang chu y, muc tiéu nam 2030
nay cao hon 30% so vdi du bao trusc day la 250 GW dugc cong bd vao nam 2021.

Hinh 18: Céng suat l4p dat toan cau du phong (GW) theo nam cuia du bao clia McKinsey

- 2017 == 2018 - 2019 ~-- 2020 2021 - 2022 2023
350

2023 marked the first year of s
300 areduced outlook for the /
speed of buitd out ~

250 - 4
200
150

100

50

2020 2025 2030

Nguén: Trién vong nganh hang nam cuia McKinsey (kich ban co s&) (Luu y: du bao bao gom ca Trung Quéc),
Vietcap t6ng hgp
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Pién gié ngoai khoi trong nuéc véi von dau tu tiém nang 10-30 ty USD dang tang
téc nhé Nghi quyét 70

Hoat ddng phat tri€n dién gié ngoai khoi tai Viét Nam dang ghi nhan da tang manh sau khi
Nghi quyét 70-NQ/TW vé an ninh nang lugng quéc gia dugc ban hanh. biéu nay cing cé cam
két dai han cuia Chinh phu déi véi nang lugng tai tao. Khung phap ly da tién trién nhanh chong vdi
mot loat cac cdt méc quan trong:

e Thang 6/2024 - Nghi quyét 139/2024/QH15: Thong qua Quy hoach Kndng gian bién
qudc gia thai ky 2021-2030 (t&m nhin dén 2050), md ra 34.000 ha dién tich bién dé
khuyén khich phat trién dién gio ngoai khoi.

e Théang 2/2025 - Nghi dinh 37/ND-CP: Bua ra k& hoach thuc hién quy hoach khéng gian
bién (2026-2030), yéu cau xac dinh cac khu vuc uu tién cho dién gio ngoai khaoi.

e Thang 3/2025 - Nghj dinh 58/ND-CP: Hudng dan Luat Bién Iyc vé phat trién dién nang
lugng tai tao, quy dinh 80% san lugng dién gid ngoai khoi sé dugc bao tiéu.

e Thang 6/2025 - Quyét dinh 1824/QD-BCT: Phé duyét gia dién gio ngoai khoi 3.641
dong/kWh (knoang 14,2 US cents/kWh), cao hon gia LNG nam 2025 (3.327 dong/kWh),
thiét 1ap co sa dinh gia quan trong cho dau tu.

Pé&n nadm 2025-2026, chung téi ky vong Chinh phu sé& hoan thién va ban hanh quy hoach khéng
gian bién (yéu t6 nén tang trong tat ca cac thi trudng), cac quy tac dau thau canh tranh va cap
phép khao sat, md dudng cho viéc xay dung quy mé I6n bat dau trong giai doan 2028-2035. Theo
Ngéan hang Thé gidi, Viét Nam co tiém nang k¥ thuat gan 600 GW dién gid ngoai khai & ving nusc
gan by, trong khi co quan quan ly hang hai clia dat nusc udc tinh mét con s6 16n hon 14 1.068 GW
trong toan bd Vung dac quyén kinh té.

Theo sau Nghij quyét 70, Chinh phd dang du thao mot nghi quyét mdi, danh riéng cho cac du an
dién gi6 ngoai khoi, diéu ma chung t6i tin réng sé ddy nhanh nhiéu du an dugc dé xuat nhu dudi
day:

e PVN - Copenhagen Infrastructure Partners (CIP) (Pan Mach) dang phat trién du an La
Gan (3,5 GW), t8ng von dau tu 10,5 ty USD.

e Enterprise Energy (EE) (Vuong quéc Anh) dang phat trién du an Thang Long Wind (3,5
GW), t8ng vén dau tu 11,9 ty USD. EE d& dugc cap gidy phép khao sat tir nam 2019 va ky
vong van hanh thuong mai tu nam 2029.

e  REE da trinh Chinh phd mét du an phat trién 10 GW dién gio ngoai khaoi & khu vuc phia
Nam vao nam 2040, véi von déau tu dukién 35-40 ty USD (REE ddng gdp khoang 51% von,
phan con lai s& dugc huy dong tu cac déi tac). K& hoach dugce chia thanh 3 giai doan: Giai
doan1(2032) 2 GW, Giai doan 2 (2035) 3 GW, va Giai doan 3 (2036 - 2040) 5 GW.

Hinh 19: Muc tiéu cdng suat dién gié cua Viét Nam theo Quy hoach Dién VIII, vén dau tu XDCB
tiém nang 10-30 ty USD (MW)

B Onshore wind power Offshore wind power
50,000
18.000
25,000
, N

2020 2025F 2030F 2035F

Nguon: Bd Cong Thuong, Vietcap
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Cac dién bién gan day trén thj trudng dién gié ngoai khoi Dai Loan

Theo PVS, khach hang Dai Loan da quyét dinh cham dut hgp déng 450 triéu USD dé tuan thu
yéu cau ndi dia héa va sé thanh toan bdi thudng, udc tinh 100 ty dong. Khoan nay bu dap mot
phan cho LNST tiém nang khoang 234 ty déng tur du an nay trong giai doan 2026-2027 (gia
dinh bién Igi nhuan rong 2%).

Trong khi thj trusng dién gio ngoai khoi Dai Loan van rat hia hen — voi cac muc tiéu 5,7 GW vao
nam 2025, 13,1 GW vao nam 2030 (tuong ung CAGR 18% cho giai doan 2025-30), va 40-55 GW
va0 nam 2050 (tuong Ung CAGR 8-10% cho giai doan 2025-50), cac dién bién gan day bao hiéu
rdi ro gia tang vé tién do thuc hién du an cham hon.

Tinh dén thang 5/2025, chicd 2,8 GW dudc Iap dat, chi dat 49% muc tiéu nam 2025. Dién bién nay
lam d&y 1&n lo ngai vé khung thai gian thuc hién du an va uy tin phap ly ctia Bai Loan, dat ra rdiro
giam lgi nhuan du ki€én cho cac nha thau va nha cung cap phu thudc vao thi trudng nay.

Cac trd ngai chinh bao gém:

e DaiLoan loai bd biu gia dién hd tro (FITs) cho cac du an Vong 3, yéu cau cac nha phat
trién phai ty ddm bao tai chinh thdng qua céac théa thudn mua ban dién doanh nghiép
(CPPAs).

e B&Kinhté (MOEA) danang ty I& ndi dia hoa lén 60% trong déu thau Vong 3. Cac nha phat
trién Chau Au xem diéu nay la khdng kha thi, vién dan ap luc chi phi va xéi mon Igi nhuan,
khién mot s6 nha thau phai giam quy mo hoac rut knéi thi trusng.

e Céac vu hly bo céng suat 900 MW gan day (Thang 4-Thang 5/2025): Ba du an - Haixia 1
(300 MW), Deshuai (240 MW), va Haiding 1 (360 MW) - da khong dugc phé duyét do
khong dap Ung cac tiéu chi ky thuat va ndi dia hda. Chinh phd van chua lam rd liéu cong
suét nay cé dugc phan bé lai trong dgt dau gia Vong 3.3 sép tdi hay khéng.

Tuy vay, tai PHCD bat thudng thang 11/2025, PVS da chia sé quan diém lac quan hon déi voi
tri€n vong cia mang dién gié ngoai khai so vdi ky vong cla ching tdi, khi cong ty ti€p tuc theo
dudi cac co hdi dau thau tai chau Au va khu vuc chau A - Thai Binh Duong. Mac du rao can tuty 1é
ndi dia hda 60% tai Dai Loan d4 khién mic dé canh tranh trd nén gay gat hon, nhung PVS van du
ki€n sé& duy tri su hién dién tich cuc trong cac vong dau thau sap téi, nhd tiém nang thi trusng 16n.
Cu thé: (1) Dai Loan dang trién khai d4u thau Vong 3.3 véi cong suat chao thau I6n, qua do hé trg
muc tiéu dat muc céng suat 13,1 GW vao nam 2030 (tuong duong CAGR 18% trong giai doan 2025-
2030); (2) Han Quéc dat muc tiéu dat 14,3 GW vao nam 2030, tang manh so véi muc cong suat van
hanh khiém tén (chi muc 0,13 GW nam 2024); va (3) Australia d& pné duyét 13 du an dién gio ngoai
khoi dugc cap phép vai tiém nang khoang 25 GW. Ban 1&nh dao cling bay td su tu tin trong viéc
gianh dugc cac hgp dong tu cac thi trusng nay. Hién tai, ching téi gia dinh PVS sé ky dugc cac hgp
déng dién gié ngoai khai vai gia tri trung binh 500 triéu USD mdi nam tu nam 2027 trd di. Gia dinh
nay hoan toan kha thi, xét dén viéc PVS da gianh dugc téng backlog 1,7 ty USD trong ba nam qua
(binh quan 567 triéu USD/n3m), v&i 93% trong s6 d6 dén tu khu vuc chau A - Thai Binh Duang.

Phu luc 4: Cac du an dién hat nhan cua Viét Nam dan kha thi hon véi Nghi
quyét 70

Du &n dién hat nhan Ninh Thudn (gém hai nha may: Ninh Thuan 1 va Ninh Thudn 2) dugc dé
xuat | cdc nha may dién hat nhan dau tién cua Viét Nam, du kién xay dung tai tinh Khanh Hoa
(trudc day la Ninh Thuan). Ban dau, Ninh Thuén 1 dugc 1én ké hoach hop tac véi doi tac Nga
(Rosatom, |6 phan Ung VWER, cong suét 2.000 MW) va Ninh Thuan 2 hgp tac vai déi tac Nhat Ban
(céng suat 2.000 MW), véi muc tiéu di vao van hanh thuong mai vao dau nhiing nam 2020. Tuy
nhién, ca hai du an dé bi hiy bo chinh thic vao nam 2016 do lo ngai vé chi phi va tinh an toan.
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Theo nghi quyét ctia Qudc hdi vao thang 11/2024, Chinh ph(i da phé duyét viéc tai khéi dong
duy &n dién hat nhan Ninh Thuan. Vao thang 2/2025, Tha tusng giao EVN 1am chi déu tu dy an
Nha may dién hat nhan Ninh Thuan 1va PVYN lam chu dau tu du an Nha may dién hat nhan Ninh
Thuan 2. Ngoai ra, vao ngay 27/06/2025, Quoc hoi da thdng qua Luat Nang lugng Nguyén tirsra
d6i nhadm clng cé khung phap ly cho hoat déng phat trién nang lugng hat nhan.

Vén dau tu XDCB tiém nang 22 ty USD: Theo tinh toan clia B6 Céng Thuang, chi phi dau tu cho
dién hat nhan 14 5.500 USD/kW, tuong duong 22 ty USD cho 4.000 MW, cao hon nhiéu so vai udce
tinh ban dau 10,8-12,2 ty USD. Tinh dén cudi ndm 2024, EVN da dau tu IGy ké 1,3 nghin ty dong vao
duan.

Hinh 20: Céng suat dién hat nhan du phéng

, " » Ngay hoat don L,
Duan Codng suat (MW) gay T 9 Ghichu
dukién
Nha may dién hat nhan Ninh Thuén 1 2.000-3.200 2030-2035 | Vén Nha nudsc
Nha may dién hat nhan Ninh Thuén 2 2.000-3.200 2030-2035 | Vén Nha nudsc

Nguoén: Quyét dinh 1509, Vietcap

Tién dd du an: Mac du trong k& hoach thuc hién QHP VIII giai doan 2030-2035 ¢ néu muc tiéu
cla Thu tudng la hoan thanh nha may dién hat nhan dau tién vao nam 2031, nhung theo danh gia
cla chung téi, day la mét muc tiéu cé phan tham vong. Chung t6i usc tinh Giai doan Chuén bi
(gidi phdng méat bang, nghién cuu, xin gidy phép, thiét k€) sé dién ra trong giai doan tunam 2025-
2028, vdi gia dinh réng sé co cac chinh sach hé trg. Doi véi Giai doan Xay dung, di liéu cua IAEA
tU cac du an mdi nhat cho thay thdi gian xay dung dién hinh cla mot 16 phan (ng hat nhan la
khoang 6-8 nam. Do dé, chung t6i ky vong thai diém di vao van hanh thuc té vao nam 2034.

Hinh 21: Tién d6 cac du an dién hat nhan

Giai doan Chuan bi Pon vi chiu trach nhiém Thai gian du kién
Giai phdng mat bang Chinh quyén dia phucong 2025

banh gia tac dong méi trusng (EIA) Chu dau tu 2025-2026
Nghién cuu tién kha thi (Pre-FS) Chu dautu 2025-2026
Nghién ctu kha thi (FS) Chu déautu 2025-2026

Thiét ké ky thuat (TD) Chu dautu 2025-2026

Thiét ké ky thuat téng thé (FEED) Chu déautu 2025-2027
Quyét dinh dau tu cudi cung (FID) Chu dau tu 2028

Gidy phép xay dung B6 Xay dung 2028

Giai doan Xay dung DPon vj chiu trach nhiém Thai gian du kién
Thi cong xay dung Nha thau 2028-2033

Nguén: Vietcap udc tinh

Phu luc 5: Xuat khau dién gié ngoai khoi cuia Viét Nam sang Singapore

Thang 10/2023 - Singapore phé duyét nhap khau nang lugng tai tao: Singapore (EMA) da phé
duyét co diéu kién cho Sembcorp dé nhap khau 1,2 GW dién tai tao tu Viét Nam qua cap dién ngam
dai 1.000 km (10% nhu céu dién hang nam tai Singapore). Nguon dién sé dugc tao ra tu cac trang
trai dién gié ngoai khai ctia Viét Nam (cong suat ban dau 2.300 MW; von déu tu khoang 5 ty USD)
ma PVS va Sembcorp sé xay dung song song, theo thoa thudn phat trién chung (JDA) cua 2 don
vi. DU &n nay chua dugc bao gém trong ké hoach 6.000 MW clia Bd Céng Thuong Viét Nam.

Thang 5/2025 - M4 réng quy mé sang Malaysia: Ban dau dugc thiét k& dé xuét khau dién riéng
sang Singapore, du an da ma rong dé xuét khdu dién sang Malaysia thdng qua hop tac vai Lién
danh Nang lugng Malaysia (MYEC) — mét lién doanh gilia Tenaga Nasional Berhad (TNB) va
Petroliam Nasional Berhad (Petronas) — cung véi PVS va Sembcorp Utilities (Singapore). Cac bén
nh&m muc dich khai thac tiém n&ng dién gié ngoai khai clia Viét Nam dé cung cap nang luong sach
qua bién gidi khu vuc, danh dau su chuyén dich sang két néi nang lugng da phuong trong ASEAN.
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Thang 8/2025 - Lién doanh cap ngdm PVS-LSEE: PVS va LS Eco Energy Ltd. (LSEE) — mot cong
ty con cla LS Cable & System (Han Qudc), mét trong nhiing nha san xuét cap dién ap cao hang
dau thé gidi — da ky JDA dé xay dung nha may san xuat cap ngam dién ap cao dau tién cua Viét
Nam. Ca sG nay s& san xudt cap dugc chiing nhan quéc té cho cac du an nang lugng tai tao, bao
gom ca du an xuét khau dién gio ngoai khai Viét Nam-Singapore-Malaysia tri gia 10 ty USD. PVS
c6 ké hoach von dau tu 40 triéu USD cho lién doanh nay, véi ty 1€ s& hiu van chua dugc chét.
Chung t6i xem day 1a mét yéu té hd trg dé giai quyét mot trong nhiing thanh phéan ky thuat kné
khan nhat clia toan bd du an.

Thang 12/2025 - Dy &n dugc nang cap thanh dy an trong di€ém quéc gia véi quy méd cong suat
dugc mé réng: Vao ngay 02/12/2025, Thu tudng Chinh phu da ban hanh Quyét dinh s6 2634/Qb-
TTg, cap nhat danh muc cac du an nang lugng trong diém quéc gia. Theo quyét dinh nay, du an
xudt khau dién gid ngoai khai Viét Nam - Singapore/Malaysia da chinh thic dugc dua vao danh
muc dy an, vai cong suat quy hoach dugc tang tl muc 2.300 MW ban d&u lén 3.000 MW. Chang
téi cho rang su diéu chinh nay phan anh su ma réng déi vai pham vi xuat khdu cla du an sau su
tham gia cla Malaysia. Theo danh gia clia chung téi, viéc dua du an vao danh muc du an trong
diém quéc gia giup nang cao muc dé ré rang vé mat phap ly, tao thuén Igi cho hoat ddng phoi hop
trién khai xuyén bién gisi, déng thoi cai thién kha nang huy déng vén dai han clia du an.

Trién vong du an: Nghién clu kha thi cho hanh lang xuat khdu dién Viét Nam-Singapore-
Malaysia dang dugc tién hanh, dat muc tiéu hoan thanh vao nam 2026, tiép theo la FID vao nam
2027 va van hanh thuong mai vao nam 2033. Trong khi PVS chd yéu sé dong vai tro 1a nha thau
EPC, ban I3nh dao cho biét cong ty cling cé thé tham gia vai tu cach la nha dau tu, tly thudc vao
kha nang sinh I6i cla du an (ty 1& s& hiu trong trang trai gio van chua dugc quyét dinh). Nhin
chung, dién bién nay mang lai tiém nang diéu chinh tang du bao Igi nhuén va dinh gia hién tai cla
chung tbéi cho PVS.

Phu luc 6: K& hoach dau tu cua PVS trong giai doan 2026-2030

Tai cudc hop gap g& nha dau tu vao thang 5, PVS da nang ké hoach vén dau tu XDCB giai doan
2026-20301én 15.500 ty dong (tang 57% so véi k& hoach 9.800 ty dong dugc céng bd tai PHCD
nam 2024). V6n dau tu XDCB nay chd yéu nham tiép tuc tdng cudng nang luc trong mang M&C
(chiém khoang 50% t6ng von dau tu XDCB), cang va tau. PVS khdong ngling nang cao co s6 vat chat
do céng ty tin tudng vao tiém nang tang trudng I6n clia mang M&C dién gid ngoai khai cling nhu cac
linh vuc khac (nha may dién hat nhan, cac du an thu héi, st dung va luu tr khi CO2 - CCUS).

Tai DHCD nam 2025, PVS da vach ra ké hoach dai han nham tang vén diéu 1é tir 4,7 nghin ty
doéng 1én 9 nghin ty dong (gép 1,9 1an) va tiém nang Ién 13 nghin ty déng (gap 2,7 1an) vao
nam 2030. Viéc tang von cé thé sé& duadc thuc hién thong qua (1) ¢6 tuc bang c8 phiéu, (2) phat
hanh thém c& phiéu cho ¢6 déng hién hiiu, va (3) huy dong von c8 phan tlr cac t6 chic quéc té.
Cac chi tiét cy thé van chua dugc cong bé.

Hinh 22: Yéu cau vé vén dau tu XDCB va vén chu sé hitu trong giai doan 2026-2030

Vén dau tu XDCB danh cho nang cao cdng suat clia cac nha Ké€hoach Ké&hoach  %thay
thau (Nha thau) mdi ci doi
Téng cdng 15.449 9.836 57%
Co s hatang M&C 6.810 4132 65%
Co sd cung cép 3.270 2.247 46%
Mang tau bién 4.835 3.116 55%
Co sd ha tang CNTT va chuyén déi k§ thuat s6 534 160 234%
Yéu cau vén chu sé hitu danh cho phat trién dyu an (Cha dau Kéhoach Ké&hoach % thay
tu) m&i ci doi
Téng céng 12.250 11.186 10%
Pau tu FSO/FPSO/FSRU 1.250 1.190 5%
Du an xuét kh&u dién sang trang trai dién gio Singapore 10.000 9.282 8%
San xuét cap ngam 1.000 714 40%

Nguon: PVS, Vietcap
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Mé rdng cang gilip nang cao cdng suat clia PVS: Cang \Ving Tau cla PVS co dién tich khoang
200 ha (trung tam logistic va bai ché tao I6n nhat khu vuc Chau A - Thai Binh Duang, 14 16i thé canh
tranh cla PVS so vai cac déi thu, Igi thé tha hai la lao déng chi phi thap va lanh nghé). Hién tai,
PVS dang dau tumd réng ca sé cung cap thém khoang 30 ha. Sau khi md rong, PVS ky vong céng
suét cla cac co sé cung cép M&C va Ving Tau sé tang gap 4 1an so véi nam 2022, co kha nang
nang cong suat san xuét ciamang M&C 1én 1ty USD vao nam 2025 (so vai 500 triéu USD vao cudi
nam 2022) va 1,5-2,0 ty USD trong dai han. Céng suét san xudt M&C d& tang 40% tu 50.000 TPA
I&n 70.000 TPA trong 2 ndm qua vdi quy trinh san xuat ducc tinh gon.

Phu luc 7: Co cau doanh nghiép

PVS c6 11 cbng ty con, 7 cdng ty lién doanh va 7 chinhanh.

Hinh 23: Co cdu doanh nghiép ciia PVS

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

CTLD Rong Doi (33%)

- 1L Dol (e PTSC Asia Pacific Joint Venture Company

5 lién doanh (51%)

PTSC South East Asia Joint Venture
Company (51%)

ietnam Offshore Floating Terminal (VOFT
(60%)

2.Tauhd trg xaba (OSV):

Hang hai PTSC - chinhanh PTSC

1céngty con &1chinhanh

3. Dich vu quan ly FPSO/FSO :

) Dich vu Khai thac D4u khi PTSC (51%)
1coéngty con

. ’ PTSC Dich vu Dau khi Quang Ngai (95,19%)
4. Khao sat diachan & ROV

PTSC Cang Phu My (59,61%)

5. Dich vu cang trén bé: . ]
. o o PTSC Cang Thanh Hoa(54,69%)
5 congty con, 3 chinhanh, va 1lién doanh

PTSC CangBbinh Vi (51%)

CTCP b4u tu Dau khi Sao Mai - BEn Binh
(51%)

6. Cd khi & Xay dung (M&C):
1céngty con &2 chinhanh

7.Van hanh & bao tri (O&M):
1congty con

8. Khac:

Dich vu Co khi Hang hai PTSC (100%)

CTCP Dich vu Lap dat, Van hanh va Bao
dudng Céng trinh DAu khi Bién
PTSC (84,95%)

B&i tau PV (28,75%)

2 congty con, 1chinhanh &1liéndoanh

Nguén: PVS, Vietcap (Luu y: Cac cong ty con va lién doanh dang chu y dugc trinh bay. DT liéu tinh dén cudi
nam 2024.)
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Lién hé

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

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 8882 6868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP.HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phuang Clta Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 62626999

SAP.A09 Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 11L& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

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

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Giam déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cap, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

Bat dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than NnuBboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

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

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Db Cong Anh Tuén, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céngnghiép va Cosd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

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

Phong TuVan Bau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chirc

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chéau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong TuVan Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém ca nhan clia chung t6i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan rang khdng co phan thu lao nao cua
chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian tiép co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gdom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu cla céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét déi ctia
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thuc (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN )
tU10-20%

T8ng Igi nhuén c8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia trj trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie chénh léch gilia gia thi trusng
cla c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

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

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chung khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén ngudn thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung ctia Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap va cé thé thay d8i ma khéng can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t8 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chimng khoan nao dugc
thao luén trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dugc su chap thuan bang van ban ctia Cong ty C8 phan
Chung khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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