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PVD 0,2% -2,1% -14,7% -17,5%

VN-Index -1.2% -1,2% -2,6% -1,1%
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Toéng CTCP Khoan va Dich vu khoan Dau khi

Ma giao dich: PVD Reuters: PVD.HM Bloomberg: PVD VN

Nguén viéc dwore dam bao, gian khoan mua mé&i mé ra trién
vong dai han

Hiéu suéat va gia thué gian dwoc hé tro b&i nhu cau cao & khu vwe Dong
Nam A trong bdi canh thiéu hut nguén cung gian khoan. V&i kich béan gia dau
tiép tuc neo & mirc trung binh 72,5 USD/thiing trong ndm 2025 do can déi cung
cau dwoc ky vong sé tiép tuc duy tri trang thai can bang trong nam sau, BVSC ky
vong cac dw an thdm do trén toan cau néi chung va khu vwc BDédng Nam A néi riéng
sé tiép tuc dwoc thuc ddy. Pac biét, hién nay cac qudc gia trong khu vwe Dong
Nam A déu dang trién khai cac dw an tham do, khai thac dau khi ngoai khoi voi
quy md Ién trong dai han, vi vay, nhu cau khoan trong khu vic hién dang rét cao,

hé tro tich cwe cho ngudn céng viéc ctia PVD trong twong lai.

Gian khoan tw nang ctia PVD dwoc dam bao codng viéc it nhat téi 2028 véi
gia thué tang dan. Theo thong tin doanh nghiép chia sé, hién nay % gian khoan
tw nang cta PVD déu sé& hiru hop dong dai han tai Malaysia va Indonesia tir nay
dén hét 2028, tham chi c6 1 gian khoan s& hiru quyén chon gia han dén 2030.
Riéng gian PVD VI dang thyc hién khoan tai Malaysia véi hop déng dén hét ndm
2024 sé dwoc doanh nghiép can nhac ky két tiép hop déng voi dbi tac Petronas
ho&c sé& dwa vé Viét Nam dé phuc vu khoan trong nwéc. Bén canh dé, gia thué
gian ciing duwoc ky két véi didu khoan tang gia dan theo tirng nam, hé tre duy tri

va téng trwdng két qua kinh doanh cho PVD.

Tiém nang tiang trwdng dén tir gian khoan méi dw kién tiép nhan trong 2025.
Hién PVD dang c6 ké hoach dau tw tir 1 dén 2 gian JU dé phuc vu cac dy an dau
khi trong nwéc trong giai doan 2025-2026 do 4 gian JU hién tai cta PVD déu da
duwgc dam bao cong viéc dai han tai thi treng nwéde ngoai. Trong do, dw kién quy
1/2025 sé tiép nhan 1 gian JU v&i tdng mirc dau tw khoang 90 triéu USD. Ngoai
ra, PVD ciing d4u tw mé&i 1 gian HWU trj gia 8 triéu USD nham thwc hién céng tac
stra giéng, hdy giéng véi ky vong doanh thu mang dich vu k§ thuat dau khi sé tang

trwdng trong thoi gian toi.

Binh gia va khuyén nghi dau tw. BVSC dyw phéng doanh thu ndm 2025 va 2026
ctia PVD giam 16% va ting 11% do trong nam 2025, PVD khéng c6 ké hoach st
dung gian thué nhw trong ndm 2024. Tuy nhién, lgi nhuan sau thué lai tang trwdng
5% va 23% nh¢ bién lgi nhuan dwoc cai thién do PVD khai thac gian mua méi va
gia thué gian dwoc ching t6i dw bao sé tang nhe trong 2026. St dung phwong
phap dinh gia FCFF v&i gia muc tiéu 29.900 ddng/cé phiéu twong dwong mirc
P/B forward 2025 cho PVD la 1,04 Ian, BVSC cho rang day la mirc gia hop ly cho
tiém nang tang trwdng dai han ctia PVD. Chang t6i khuyén nghi OUTPERFORM

v&i mirc tiém nang tang gia 27,2%.
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Pon vi: ty dong

Cap nhat két qua kinh doanh

3Q2023 3Q2024 YoY(%) Chu giai

Doanh thu thuan

Mang dich vu khoan tang truwdng tich cwc 53% nho (1) Gia thué

gian theo ngay ting +14% yoy; (2) Hiéu suét s dung gian JU

ctia PVD dat hiéu suat cao; va (3) PVD ghi nhan doanh thu tich
4.033 6.481 60,7% cuc dén ti gian thué Hakuryu 11 trong quy 3.

Mang ky thuat giéng khoan tang truéng 41% nhe sb lwgng hop

ddng tdng. Mang ban hang héa ting trwdng 416% dong gop

dang ké vao tang trwdng doanh thu thuan ctia PVD.

Gia vbn hang ban 3.138 5.102 62,6%
Bién lgi nhuan gép mang dich vu khoan tang tr 18,8%
(3Q2023) 1én 23,7% (3Q2024) do gia thué gian tang. Tuy nhién,
. A bién lgi nhuan gép mang dich vu ky thuat giéng khoan giam
Loi nh 895 1.378 53,9% . < RPN
o1 nhuan gop °  manh tir 33% (3Q2023) xubng 20,3% (3Q2024) do d6, kéo bién
gop chung ctia PVD gidm nhe tir 22,2% (3Q2023) xudng 21,3%
(3Q2024).
Doanh thu tai chinh 97 115 17,7% Doanh thu va chi phi tai chinh tang so v&i cing ky do bién dong
Chi phi tai chinh -311 -354 13,8% lon cla ty gia trong nam nay.
Loi nhuan tir CTLK 27 13 -53,0%
s Chi phi nhan coéng tdng manh 26% trong 3Q2024 la nguyén
- - 0 X
LIRS 376 445 WP e e [ e S SGE
Loi nhuan khac 101 -32 -132,1%
Lei nhuan truwéc thué 432 674 55,8%
LNST-CDTS 381 478 25,4%

Piém nhan dau tw

Hiéu suéat va gia thué gian dwoc hé tre b&i nhu cau cao & khu vwc Péng

Nam A trong béi canh thiéu hut nguén cung gian khoan
Gia dau cao hé tro hoat dong tham do va khai thac

Theo kich ban co s&, BVSC cho réng gia dau trong nam 2025 sé tiép tuc dwoc duy tri tich cuc &
mUrc trung binh ca nam la 72,5 USD/thung. BVSC cho rang ngudn cung dau thé trong ndm sau c6
thé sé gia tang do: (1) Nguén cung tir phia My c6 thé gia tang sau khi Tédng théng Donald Trump
chinh tht/c nham chirc nham ha gia nhién liéu ctia nwéc nay; va (2) OPEC+ dang cé ké& hoach néi
I6ng chinh sach cét giam san lwong tw nguyén. Trwdc ap lwc gia tdng ngudn cung trén toan cau,
BVSC cho rang van c6 nhirng yéu td hd tro gitp gia dau khong bi giam gia qua manh, bao gém:
(1) Nhu cau tiéu thu dau md dwoc dw bdo sé ting trudng trong ndm 2025 nhé sw phuc hdi cta
nén kinh té toan cau; va (2) OPEC c6 thé sé cét gidm san lwgng nhwng sé khéng qua manh tay

nham duy tri gia dau tiép tuc & mc cao dé dam bao hiéu qua kinh té cho cac québc gia trong khoi.
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Murc gia dau hoa vén tai mét sé bé caa My Mtrc gia dau hoa von tai khoa tai mét s6
theo gia dau WTI quoc gia OPEC
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BVSC cho rang hoat dong thdm do va khai thac dau khi tai khu viec Dong Nam A sé tiép tuc soi
doéng b&i mire gia dau hoa vén ctia hau hét cac qudc gia trong khu viwe déu & mirc khodng 45-55
USD/thung. Do d6, mirc gia dau hién tai van ddm bao lgi nhuan cho cac don vi khai thac, hd tro
hoat dong thdm do cac md méi tiép tuc dién ra séi dong tai cac qubc gia trong khu vuc.

Trong d6, cac thi trwdng chi lwec ma PVD theo ké hoach sé c6 cac chién dich khoan dai han bao
gdm Indonesia, Malaysia, Brunei va Viét Nam déu chi cé6 mirc gia dau hoa vdn khoang trén dwoi
50 USD/thung. Do d6, BVSC danh gia rui ro giam gia dau c6 thé khién cac hop ddng khoan cla
PVD bi hiy b la & murc thap.
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Diém hoa vén cua cac quéc gia Pong Nam A
(avt: USD/thung)
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Nguén cung gian khoan han ché trong béi canh nhu céu tang cao

Theo thdng ké va nghién ctru trong bao céo ctia S&P Global, nhu cau gian khoan tai cac khu vic
trén thé gioi tiép tuc duy tri & mrc cao véi nhu cau thué gian trung binh khoang 386 va 383 gian
trong nam 2025 va 2026. Trong khi dd, ngudn cung gian duwoc S&P Global dy béo sé& khong co
nhiéu bién déng. Do do, ching téi cho réng cac gian hién hiru dang hoat dong sé tiép tuc ddm bao
dwoc cong viéc cta minh trong nhirtng nam tdi, dac biét 1 cac gian khoan c6 tudi gian tré va do

tin cay ky thuat cao.

Xét vé khu vire Dong Nam A, noi céc gian khoan bién ctia PVD dang hoat ddng, BVSC nhan thay
nhu cau vé s dung gian khoan sé tiép tuc tdng nhe trong nam 2025 va 2026 véi cac chién dich
khoan quy mé I&n dén tlr Indonesia, Malaysia, Thai Lan va Viét Nam. Trong d6, Malaysia c6 nhu
cau gian khoan khoang 12—14 gian/nam dé khoan 140 giéng khoan s dung gian tw nang. Dy
kién trong giai doan 2024-2030, nhu cau gian khoan cta Malaysia sé& ting 1&n trén 14 gian tw
nang/nadm v&i 170 giéng khoan/ndm. Ngoai ra, giai doan 2024-2030, Malaysia s& c6 thém cac
chwong trinh hily mé/stra giéng (véi hon 800 giéng). Bén canh dé, Indonesia la mét trong nhirng
thi trwéng cé nhu ciu gian khoan cao nhét tai Dong Nam A, dwoc duy tri 6n dinh va cé xu hwéng
gia tdng trong nhirng nam t&i véi sé lwong gian khoan tw nang can trung binh méi ndm tir 14-16

gian va thwdng & nhirng chwong trinh khoan dai han.

PVD trong giai doan 2025-2028 t&i day sé tap trung ngudn lwc nham phuc vu cho céc khach hang
& Malaysia, Indonesia va Viét Nam véi cac chién lwoc khoan dai han. Méi day, PVD ciing da céng
bd ké hoach thanh lap lién doanh hoat déng tai thi trwong tiém ndng nay véi tén quéc té 1a PT
PetroVietnam Drilling Indonesia nhdm danh d4u sw hién dién thuwéng xuyén ctia PVD tai Indonesia,
qua d6, khai thac tiém nang I&n dén tir quéc gia nay. Tai Viét Nam, cac dw &n dau khi méi trong
nwéc dang dwoc khéi dong trong thdi gian gan day, déc biét 1a dai dy an L6 B — O Mén sé tao

ngudn viéc ddi dao trong dai han cho cac doanh nghiép xay |&p va khoan giéng trong nwéc.
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D béo ctia S&P Global dang chi ra rang sé lwong ngudn cung gian khoan trong khu vic sé duy
tri 6n dinh va tham chi c6 sw sut gidm nhe trong giai doan 2025-2026 khién cho sé lwong gian
khéng cé cong viéc xudng mirc thap (khodng tr 2—6 gian tly tirng thoi diém). Véi dw bao dién
bién cung cau gian khoan hién tai, nhitng gian khoan tré, c6 do tin cay ky thuat cao, dac biét la
dwa ra mirc gia thué hop ly va cam két gan bé véi mét chién dich khoan dai han sé dwoc cac dbi
tac wu tién lwa chon. BVSC danh gia PVD la don vi hi tu dd cac yéu t6 néu trén do d6, ngudn
viéc danh cho PVD trong giai doan t&i dwoc ky vong sé tiép tuc dwoc dam béo va gia tang.

Dw b&o ngudn cung va nhu cau gian khoan trén toan cau & Péng Nam A
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Trong giai doan 2024-2026, hién nay chi c6 12 gian méi dang dwgc déong méi tai khu vwec Chau
A. Trong d6, 8 gian sé phuc vu cho khu virc Vién Dong, 2 gian & An Bd Duong va 2 gian & Dong
Nam A. Sé lwong gian déng méi ndy la rat han ché néu so sanh véi giai doan bung nd cua hoat
doéng khoan trwéc day khodng nam 2014. V&i nhu cau gian ting cao trong khu v, chdng toi cho
rang 2 gian déng mai 1a con sb kha khiém tén, do d6, ngudn viéc cho céc gian khoan hién tai van
sé dwoc dam bao.
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Trang thai cac gian khoan tw néng trén toan Trang thai cac gian khoan tw néng tai
cau boéng Nam A
= Drilling = Drilling
Cold Stacked Yard
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Nguén: S&P Global

Hiéu suéat str dung va gia thué gian dworc duy tri tich cwc

Theo b&o céo ctia S&P Global, gia thué gian tw nang 361-400 IC da cé sy sut giam dang ké trong
quy 3 ndm nay, tuy nhién, theo tim hiéu ctia BVSC nguyén nhan dan dén viéc gia thué gian trong
khu virc sut gidm manh dén tir cac yéu td chi quan do tinh chét cda gian va ky han cla hop déng
chtr khéng phai do yéu t6 cung cau thi tredng. Tham khédo bao cao ctia Westwood Energy, chiing
ta c6 thé nhan thy gia thué gian tw nang trung binh trong khu vuwc da téng trwdng trong nira dau
nam nay va van dwoc duy tri & mdc cao (khodng 110.000 USD/ngay). Do d6, BVSC cho rang gia

thué gian cta PVD trong c&c nam téi sé tiép tuc dwoc duy tri & mirc cao.

V& hiéu suét s dung gian, BVSC nhan thay hiéu suat st dung gian trong khu vuc tiép tuc duy tri
& murc xap xi 100%, vi vay, ngudn cdng viéc cho cac gian trong khu vuc ky vong sé tiép tuc dwoc
duy tri 6n dinh trong thoi gian téi.

Gia thué va hiéu suét str dung gian tw nang tai Pong Nam A
dvt: nghin USD/ngay
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APAC vs Global Average Jackup Dayrates 2020-2024 @ Westwood
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Gian khoan tw nang cta PVD dwoc dam bao cdng viéc it nhat t&i 2028 véi
gia thué tang dan

Déi v&i cac gian khoan tw nang (Jack-up), PVD hién dang sé hiru 4 gian la PVD |, PVD II, PVD IlI
va PVD VI. Theo théng tin doanh nghiép chia sé trong budi Analyst Meeting, hién nay % gian
khoan l1a PVD 1, Il va lll déu da s& hiru cac hop doéng khoan dai han tai khu vwc Malaysia va
Indonesia v&i cac dbi tac Petronas va Pertamina. Thoi han cla cac hop dong nay sé kéo dai it
nhéat t¢i nam 2028 va d&c biét, gian PVD 11l ¢6 tly chon gia han thém 2 nam té&i 2030. Vé phia gian
PVD VI, hién nay gian nay dang phuc vu khach hang Petronas tai Malaysia va sé hét hop déng
vao cudi nam nay. Khach hang nay hién dang rat mong mudn sé tiép tuc tai ky hop dong véi PVD
trong nam sau do day la gian khoan mé&i cla PVD vé&i do tin cay ky thuat cao giup ddm bao hiéu
suét hoat ddong. Doanh nghiép hién van chua ky két hop ddng méi do PVD van dang can nhéc
nhu cau khoan cta cac dw an trong nwdc va sé wu tién thwe hién cdng viéc trong nwéc hon la
phuc vu khach hang quéc té. Trong truéng hop khoéng cé dw &n trong nwéc nao cé chién dich
khoan dG dai thi PVD nhiéu kha n&ng sé tiép tuc tai ky véi Petronas vao ndm 2025. BVSC cho
rang phuong an tai ky véi Petronas 1a phwong an kha di va cé xac suét xay ra cao hon do PVD
sé khong phai mat chi phi kéo dan tr Malaysia vé nwéc, ddng théi, doanh nghiép hién ciing dang
c6 ké& hoach dau tw mét gian khoan tw nang méi nhdm phuc vu cho cac dw an trong nwéc. Vi vay,

viéc dé gian PVD VI tiép tuc hoat dong tai Malaysia theo ching t6i sé& Ia phwong an hop ly hon.

Vé gia thué cla cac gian tw nang, BVSC wéc tinh gia thué gian trung binh trong nam 2024 1a
97.500 USD/ngay. Gia thué gian trong cac ndm t&i theo hop ddng ma PVD ky két véi cac dbi tac
sé tiép tuc tdng dan qua cac nam. BVSC cho réng mirc ting cla gia thué nhiéu kha nang sé khong
nhiéu do nhitng &p lwc t (1) gia diu thd cé thé gidm gia trong cac nam téi; va (2) gia thué gian
m&i trong khu v ciing dang c6 d4u hiéu sut gidm. B&i vay, ching tdi ky vong gia thué gian sé di
ngang trong nam 2025 va tang nhe 5% trong nam 2026.
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DPéi véi gian TAD PVD V, PVD hién van dang thwc hién khoan cho khach hang Brunei Shell
Petroleum v&i hop ddng kéo dai dén nam 2027 véi gia thué 90.000 USD/ngay. Déi véi gian khoan
d4t lién Landrig 11, hién nay ching t6i vAn chwa nhan dwoc théng tin vé hop ddng maéi cia gian
khoan nay trong nam 2025. Phia doanh nghiép hién ciing dang rét tich cwc tim kiém ngudn viéc
va khdng ngoai trir khd nang PVD c¢6 thé sé thoai von khéi gian khoan nay nhadm tap trung ngudn

lwe cho thj trwong Péng Nam A.

Gian khoan

PVD | (JU) Petronas

PVD II (JU) Pertamina

PVD IIl (JU) Hibicus Pertamina

PVD VI (JU) Petronas Hop déng méi (c6 thé tai ky véi Petronas)

PVD V (TAD) Brunei Shell Petroleum

Landrig 11 Chwa rd hgp dong

Gian mua m&i Hop dong méi trong nwéc

Nguén: PVD, BVSC udc tinh
Tiém nang tang trwéng dén tir gian khoan mé&i dw kién tiép nhan trong 2025

Theo thdng tin trong budi Analyst Meeting, dai dién doanh nghiép cé chia sé réng hién nay PVD
dang c6 ké hoach mua tir 1 dén 2 gian khoan tw nang nham phuc vu cho nhu cau khoan trong
nwéc trong bdi cdnh cac gian khoan ctia PVD déu dang theo dudi cac chién dich khoan dai han
tai nwéc ngodi. Trong dd, doanh nghiép du kién sé tiép nhan mot gian khoan da qua s dung tri
gia 90 triéu USD trong quy 1 nam sau. Bén canh d6, dé phuc vu cho nhu cau khoan dai han cta

md khi Lé B, PVD ciing dang c6 ké hoach sé tiép tuc dau tw mot gian mai trong nam 2026.

V@i kich ban than trong, BVSC wéc tinh PVD sé van hanh 2 gian khoan néu trén lan luot trong
khoang Q3/2025 va Q2/2027, mrc gia thué ma chung t6i wéc tinh cho gian khoan méi nay & mdrc

khoang 90.000 USD/ngay, thap hon twong déi so véi mirc gia thué hién tai ctia PVD.

Ngoai ra, PVD ciing dau tw méi 1 gian HWU tri gia 8 triéu USD nham thwc hién cong tac stra
giéng, hay giéng. BVSC ky vong rang khi cac du an khoan trong nwéc ngay cang nhiéu, nhu cau
stra va hay giéng trong nwéc ciing sé tdng cao. Do dd, ching téi ciing ky vong doanh thu mang
dich vu k§ thuat giéng khoan sé tang trwdng manh mé trong cac nam téi. Doanh nghiép ciing chia
sé rang viéc dau tw gian HWU mai sé cai thién bién lgi nhuan mang dich vu k¥ thuat giéng khoan

do trwéc day PVD phai di thué gian tir cac déi tac.
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Nguén: PVD, BVSC dw phéng Nguén: PVD, BVSC dw phéng

Rui ro dén ttr viéc Saudi Aramco hoan ké hoach khoan

Vao thang 01/2024, sau khi B6 Nang lwong A Rap Xé Ut yéu cau Saudi Aramco ngirng ké& hoach
gia tdng san lwong 13 triéu thing/ngay va duy tri san lwong 12 triéu thung dau méi ngay, cong ty
dau khi nay da hoan ké hoach dau tw vao dw &n mé diu Safaniyah - mé dau I&n nhat thé gioi voi
tdng mirc dau tw 10 ty USD va dw 4n mé& rong mé Manifa. S&P Global cho biét thém rang sw
cham lai trong dau tw clia cac cong ty dau mé sé tac dong dén ty lé sir dung, gia thué trung binh
theo ngay va loi nhuan cta cac cong ty khoan trong khu vic. Viéc tri hodn ké hoach tang cong
suéat san xuét t6i da cta Aramco dy kién sé& dan dén tdn that hang ndm tir 15% dén 20% & céac
gian khoan ngoai khoi, twong dwong véi 15 gian khoan méi ndm. Chi phi xép chdng cac gian
khoan ngoai khoi wéc tinh dao déng tir 15.000 dén 25.000 d6 la mbi ngay. Do dé, viéc cac gian
khoan & khu vrc Trung Bong cé thé sé dwoc kéo vé khu viee Dong Nam A dé tim kiém cong viéc
va trwdng hop gian COSLSeeker ky méi véi PTTEP sau khi bi dinh chi hop déng véi Saudi
Aramco 1& mot vi du dién hinh.

Tuy nhién, PVD van ty tin véi cac hop dong véi cac dbi tac dén nam 2028 sé& ddm bao ngudn viéc
va gia thué tét cho PVD. BVSC ciing cho rang véi viéc tudi gian ctia PVD & murc kha thap, nhan luc
c6 kinh nghiém, dé tin cay ky thuat cao va gia cho thué gian thap hon twong dbi cac déi tha cac
trong khu vuc sé 1a yéu té giip PVD duy tri ngudn viéc hién tai véi cac dbi tac nwéc ngoai. Con vé
thi trwdng trong nwéde, chung téi cling tin réng rat nhiéu dw an dau khi Ién trong nwéc dang trong
giai doan ban 1& dé buéc vao giai doan tham do va khai thac bao gdm: L6 B, Sw T& Tréng 2B, Lac

DPa Vang, Nam Du U Minh, v.v s& la ngudn cong viéc ddi dao cho cac gian mua méi ctia PVD.

Tudi gian tw nang trung binh cua cac cong ty tai Chau A - Thai Binh Dwong

35 31
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20 17
15 11.3 11.4 11.6 12
10 7
-a 0 B 0 B
0

Borr PV Drilling Japan Drilling Velesto  Noble Driling  Valaris ADES Shelf Drilling

Ngudn: Westwood Energy
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Pon vi: ty dong

Dw phong KQKD

2023

2024F  YoY(%)

2025F

YoY(%)

Cha giai

Gia thue\Jack-up 79.300 97.500 23.0% 96.000 -1.5% BVSC dv bao gia thué cac gian PVD I, II, I, VI sé di
(USD/ngay) ngang so v&i ndam 2024 trong khi gia thué gian mua
Gia thué TAD 90.000  90.000 0.0% 90.000 0.0% rT?C’)'I cu:a PVD s‘e & r?uc ’90.(.)‘00 USI?/ngalyA, thap hon
(USD/ngay) gia thué trung binh ctia cac gian ty nang hién nay.
Gia thué Landrig Gia thué gian TAD va Landrig di ngang trong nam
(USDIngay) 25.354 25.000 -1,4% 25.000 0,0% 5005
Doanh thu thud s G 5w S s Doanh thu dich vu khoan trong nam 2025 giam do PVD
oanh thu thuan : : 20 1297 chua 6 ké hoach khai thac gian thué trong khi 2024,
PVD c6 2 gian thué dan dén doanh thu thué gian cla
Doanh thu mang dich vu k¥ thuat giéng khoan va ban

Ky thuat giéng khoan 1579 2025 282% 1965 -3,0% hang hoa ting trudng tich cic trong ndm 2024, véi kich

ban than trong, BVSC dy phéng doanh thu cac mang

Ban héng hoéa 157 854 443,2% 620 -27,4% néy sé ha nhlét dé:)l chuat trong r}ém 2025 nhLPng van &

murc cao do nhu cau ky thuét giéng khoan tang cao.
Gia vén hang ban 4499 7.020 56,0% 5.801 -17,4% Bién Igi nhudn dich vu khoan tang ttr 22% (2024) 1én
24% (202 PVD kho hai tra tién thué gis :

Dich vy khoan 3204 4642 44,9% 3.686 -20,6% - ¢ (2025)do PVD khong phaitrd tién thué gian ma

tw van hanh gian ctia minh, gia thué gian tiep tuc duy

Ky thuat giéng khoan 1150 1592 385% 1.545 -3,0% tri @ mirc cao.

Ban hang hoa 145 786  443,2% 571 -27,4% BVSC ky vong bién loi nhuan mang dich vu ky thuét

giéng khoan va ban hang héa di ngang so v&i mac hién
Lei nhuan gép 1.305 1.807 38,4% 1.622  -10,2% g
Doanh thu tai chinh 134 149 10,7% 141 -4,9% BVSC ky vong déng VND sé mét gié it hon trong nam
2025, do do, chi phi tai chinh cia PVD sé duwoc cai
Chi phi tai chinh -392 -505  28,8% -315  -37,6% thién.
Loi nhuan tr CTLK 66 25 -62,3% 98 293,7%

) i i . h. hr A k\ o h X a 2 >
Chiphibanhang & QLDN  -547 625 143%  -640  2,4% 20;£h 'tﬁf& y vong tang nhe do bién dong giam cua
Loi nhuén khac 91 38 -58,7% 27  -28,3%

Loi nhuan trwéc thué 658 888 34,9% 933 5,1%
LNST-CDTS 585 642 9,7% 677 5,4%
Dinh gia

BVSC dw b&o loi nhuan sau thué 2025 va 2026 ctia PVD sé tang truwdng lan lwot 5% va 23%. S
dung phwong phap dinh gia dong ti&én FCFF cho giai doan 2025-2030, chung t6i xac dinh mirc
gia hop ly cho PVD la 29.900 déng/cé phiéu.

Chi tiéu

Gia tri Chi tiéu

Gia tri

Chi phi vén cb phan 12,60% WACC 11,34%

Chi phi vén vay 7,00% Thué suét 30,00%

Ty 1& vbn cha 83,62% T&ng trwdng vinh vién 1,00%
Ty I& vén vay 16,38%
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Pon vi: ty dong

CFO va dong tién tir thu nhap ¢ tic

(+) Chi phi Iai vay sau thué

(-) Dau tw tai san dai han

Dong tién tw do cho doanh nghiép (FCFF)

Gia tri hién tai cia dong tién FCFF (2025-2030)
Gia tri hién tai ctia Terminal Value

Tdng gia tri hién tai ctia cac dong tién

(-) Nor vay

(-) Loi ich cb dong thiéu s6

(+) Tién va DAu tu tai chinh ngén han

Gia tri ciia VCSH

Sé lwong cb phiéu phd thong Iwu hanh (triéu CP)
Gia trj cb phiéu (ddng/cd phiéu)

BAOVIET - Sccurities

2026F 2027F 2028F
1.900 2.136 2.025
110 96 82
-104 -2.375 -111
1.907 -143 1.996

2024F
1.124
156
-316
965
4.175
12.119
16.294
-3.021
-217
3.550
16.606
556
29.873

2025F
1.244
133
-2.511
-1.134

Mtrc dinh gid néu trén twong (ng véi mire P/B forward 2025 la 1,04 1an, cao hon so véi me trung

binh 3 ndm ctia c¢b phiéu. Chung téi cho rang day la mrc P/B hop ly cho PVD do (1) gia thué gian

clia PVD da téng trwdng 1&n mirc cao nhat ké tir 2016 dén nay va dwoc du phéng sé tiép tuc duy

tri & murc cao trong cac ndm sau; va (2) hiéu suét lam viéc cla cac gian khoan dwoc dam bao &

murc xap xi 100% trong khi giai doan 2016—2022, hiéu suét ctia cac gian chi nam trong khoang 50%-

85%, tham chi gian TAD cta PVD con khéng c6 viéc lam trong giai doan 2017-2021. Do d6 lgi

nhuan ctia PVD dwoc thic day 1én nén méi, kéo theo ROE ciing téng trudng dang ké so voi giai

doan trwdc day. Vi vay viéc P/B dwgc tai dinh gia lai cao hon mirc trung binh la phu hop.

Dién bién P/B cé phiéu PVD

1.30
1.20
1.10
1.00 ) o= <
0.90 m ' P
0.80 A
‘ )
0.70 w
0.60
0.50
12/21 06/22 12/22 06/23 12/23 06/24 12/24 06/25 12/25
e P/B  em=TB 3 ndmM = +1 std -1 std
Bién dong NPAT-MI va ROE cua PVD
1,000 6.0%
800 5.0%
4.0%
600 3.0%
400 2.0%
200 1.0%
Sann:
0

2016 2017 2018 2019 2020 2021

-200

-1.0%
-2.0%

2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

® Loi nhuan sau thué (ty déng) ROE

11



BAOVIET - Sccurities

Bao cao cap nhat PVD

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F  2028F
Doanh thu thuan 5.432 5.804 8.827 7.423 8.212 9.066 9.856
Gia vén -4.854 -4499 -7.020 -5.801 -6.386 -7.147  -7.918
Lei nhuén gép 577 1.305 1.807 1.622 1.826 1.919 1.939
Doanh thu tai chinh 118 134 149 141 148 150 151
Chi phi tai chinh -313 -392 -505 -315 -294 -293 -292
Loi nhuan sau thué -103 585 642 677 833 853 823

Bang can dbi ké toan

(Pon vi: ty VND) 2022 2023 2024F 2025F 2026F  2027F  2028F
Tién & khoan twong dwong tién  2.079 2.256  2.305 484  1.812 1.134  2.442
Dau tw tai chinh ngan han 424 1.278  1.245 1.284  1.241 1.140 1.154
Céc khoan phai thu ngan han 2.163 2314 3770 3.602 3.630 3.667  3.633
Hang ton kho 909 1.000 1.147 1.260 1.394 1539  1.673
Tai san cb dinh 13567  13.115 12.923 14.654 13.830 15.206 14.262
Téng tai san 20.704  21.633 23.073 22.996 23.637 24.454 24.949
No vay ngén han 835 553 478 535 529 502 449
No vay dai han 3.000 2788 2542 2250  1.958 1.666  1.369
Vén chi s hivu 14.079  14.898 15424 15975 16.650 17.346  18.019
Téng ngudn vén 20.704  21.633 23.073 22.996 23.637 24.454 24.949

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2022 2023 2024F 2025F 2026F  2027F  2028F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 36% 7% 52%  -16% 11% 10% 9%
Tang trwdng LNST N/a N/a 10% 5% 23% 2% -4%
Chi tiéu sinh I&i

Lei nhuan gop bién 10,6%  22,5% 20,5% 21,8% 222% = 212%  19,7%
Loi nhuan thuan bién -1,9%  10,1%  7,3%  9,1% 10,1% 9,4% 8,4%
ROA -0,5% 28% 29% 29%  3,6% 3,5% 3,3%
ROE -0,7% 40%  42%  43%  51% 5,0% 4,7%
Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san 19% 15% 13% 12% 11% 9% 7%
Tbng ng/Tdng vén chii s& hivu 27% 22% 20% 17% 15% 13% 10%

Chi tiéu trén mdi cd phan
EPS (ddng/cd phan) -250 810  1.155  1.217  1.498 1.535 1.481
Gia tri sb sach (ddng/cd phdn) 25327  26.801 27.746 28.739 29.952  31.205 32.416



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Bang Thanh xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co' ca nhan khi thyc hién bao céo nay.
Béo cdo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan doc 1ap. Tat ca nhitng théng tin néu trong béo cdo nay dwoc thu thap tiv nhirng
nguén tin cay. Tuy nhién, tdi khdng dam bao tinh day dd ciing nhw khéng kiém chirng dwgc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong b&o c&o nay chi I quan diém khach quan clia ca nhan tdi ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam git¥ chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay
nhw moét ngudn tham khao. Ca nhan toi cling nhu Cong ty Cé phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhivng tdn that c6 thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét va téi cling khong

chiu b4t ky trach nhiém vé nhiing théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh cta BVSC dwoc dwa ra dua trén mre tAng/gidm tuyét dbi cta gia ¢ phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi ¢ gié tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm git cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé du6i -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Khu cong nghiép
thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA

Nang lwgng, Chirng khoan, Cao su, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khéi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Toén Ni» Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan
Cang bién, Van tai bién, Hang khéng

dannv@bvsc.com.vn
Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban |é, Hang tiéu dung

dungint@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khong

thanhnd@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Déng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



