RONGVIET

SECURITIES

TONG CTCP KHOAN & DICH VU KHOAN DAU KHi (HSX: PVD)

PVD | Cap nhat dinh gia

MUA

Thang Mudi, 2026

+23%

Thém gian, thém du dia tang trudng

Chi tiéu (ti déng) Q2-FY26 Q1-FY26 +/- (svqt) Q2-FY25 +/- (svck)
Doanh thu thuan 3.028 3.401 -11% 2430 25%
LNST-CEDM 163 306 -47% 240 -32%
EBIT 315 432 -27% 312 1%
Ty suat EBIT 10,4% 12,7% -228bps 12,8% -242bps

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét
6T2026: Quy mé hoat déng m& rdng, Igi nhuan tam theoi bi che khuat béi chi phi
motlan

«  PVD ghi nhan doanh thu 6T2026 dat 6.429 ty déng (+63% svck) va LNST-CDM dat
469 ty déng (+19% svck), lan lugt hoan thanh 57% va 59% ké& hoach nam. Tang
trudng chd yéu dén tir mang khoan (+86% svck), nha PVD VI, PVD IX va s6 lugng
gian thué gia tang.

- Riéng Q2/2026, doanh thu dat 3.028 ty déng (+25% svck), nhung LNST-CDM giam
32% svck xuéng 163 ty dong, chi yéu do chi phi nang cap PVD VIII/PVD IX va chi phi
phét sinh tir du an S6ng B6c kéo dai han ké hoach.

Trién vong 2026-2027: Tang trudng chuyén ti gia thué sang mé réng céng suat

«  Ap luc chi phi lén bién loi nhuan du kién tiép dién trong Q3 trudc khi ha nhiét tur
Q4/2026. Chung téi du bdo doanh thu Q3 dat 3.564 ty déng (+39% svck), LNST-CBM
dat 270 ty dong (-3% svck), véi bién gop 17,6% do van ghi nhan cac chi phi néu trén.

«  Tang trudng clia PVD trong giai doan 2026-2027 duy kién dén tur gia tang cong suat
va sé ngay hoat dong thay vi tang gia thué gian. Nhu cau khoan tai Viét Nam,
Malaysia va Indonesia duy tri tich cuc, trong khi phéan I6n doi gian PVD da dugc bao
dam viéc lam, ho trg ty 1é st dung & mc cao.

+ Nam 2027 sé phan anh ré hon déng gép tur déi gian mdi, véi PVD IX hoat dong tron
nam va PVD X dy kién bat dau khoan ttr Q2/2027. Nhu cau khoan trong nudc duy tri
cao cling tao thém du dia cho gian thué va dich vu ky thuat giéng khoan.

«  Chung t6i du bao doanh thu PVD dat 13.428 ty dong (+24% svck) ndm 2026 va
14.937 ty dong (+11%) nam 2027. Bién lgi nhuan gdp du kién cai thién tir 18,4% lIén
18,7% khi ty trong déng goép tur déi gian s& hitu gia tang. LNST-COM theo dé du
phong lan lugt dat 1.067 ty dong va 1.214 ty déng, tuong Uing tang 3% va 14% svck.

Quan diém va khuyén nghi

Chung téi cho rdng PVD dang budc vao giai dogn md réng céng sudt, véi dong luc ting
trudng dén turty 1€ st dung doi gian duy tri cao va dong gop gia tdng tur cdc gian maéi. Mdc du
lgi nhudn Q2-Q3/2026 chiu dnh huéng bdi mét s6 chi phi mang tinh ngdn han, trién vong tcr
Q4/2026 va nam 2027 tich cuc hon khi cdc yéu té nay giam ddn, PVD IX déng gép tron ndm
va PVD X du kién bdt ddu khoan tor Q2/2027.

St dung két hgp phuong phdp chiét khdu dong tién va so sdnh EV/EBITDA vdi ty 1é 50:50,
ching t6i xdc dinh mdc gid hop ly c6 phiéu PVD trong mét nam téi la 21.800 déng/cé phiéu,
tuong tng muc sinh 167 ky vong la 23% dua trén gid déng ctia ngay 15/10/2026. Ching téi
khuyén nghi MUA danh cho PVD.

Rii ro ddu tu: Cdc hop dong khoan bj tri hodn; gid thué gian giam manh hon ky vong; va tién
dé dua gian mdi vao van hanh chdm hon ké hoach sé anh huéng tiéu cuc dén KQKD cta
doanh nghiép trong ky.

Gia thi truong (VND) 17.700
Gia muc tiéu (VND) 21.800
Théng tin ¢6 phiéu
Nganh Déu khi
Vén héa (ty dong) 16.607
SLCPDLH (triéu CP) 928
KLGD BQ 3T (nghin) 4379
Free Float (%) 50,0
Gia cao nhat 52 tuan 27.000
Gia thap nhat 52 tuan 11.300
FY2026 Hién tai
EPS 1.438 1.531
Tang trudng EPS (%) -229 -13,8
P/E 13,5 16,05
P/B 1,0 1,03
EV/EBITDA 6,5 8,73
ROE (%) 6,0 6,2
Dién bién gia
KLGD (triéu ¢ - truc phai)
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PVN 504
Khac 49,6
Gi6i han sé hitu NDTNN con lai (%) 41,9

Phong Phan tich Nganh Dau khi

phantich@vdsc.com.vn
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KQKD Q2/2026: Doanh thu tang trudng tich cuc, 1oi nhuén chiu anh hudng béi cac yéu té mét lan

Trong Q2/2026, PVD ghi nhan doanh thu duy tri tang truéng tich cuc nhé quy mé hoat d6ng ma rong, tuy nhién lgi nhuén suy giam
do chiu tac dong tir cdc khodn chi phi mang tinh chat mét 1an. Doanh thu hgp nhat dat 3.028 ty déng (+25% svck), trong khi LNST COM
dat 163 ty déng (-32% svck).

So v6i dy phéng clia ching t6i, doanh thu va LNST CDM lan lugt thap hon 14% va 53%, chti yéu do (1) chi phi nang cap hai gian PVD VIl va
PVD IX dugc hach toan truc ti€p vao chi phi theo quy dinh ké toan méi thay vi vén héa va (2) du an Séng Déc kéo dai hon ké hoach, lam
phat sinh thém chi phi vuot du toan.

Poéng luc tang trudng doanh thu tiép tuc dén tir hoat déng khoan va dich vu ky thuat giéng khoan. Doanh thu méang khoan (chiém
65% téng doanh thu) dat 1.980 ty déng (+46% svck), nhd déng gép tron quy ctia PVD VIII, bat dau ghi nhan doanh thu ti PVD IX, ciing s6
luong gian khoan thué binh quéan tang lén 2,7 gian (so véi 1 gian trong Q2/2025). Trong khi d6, doanh thu mang dich vu ky thuat giéng
khoan dat 911 ty déng (-5% svck). Ching téi cho rang muc gidm chi yéu phan anh yéu t8 thai diém gitia cac du an, trong khi phan I6n céc
don vi dich vu van dang hoat dong gan nhu téi da cong suat.

Bién Igi nhuan gép hgp nhat gidm xudng 18,0%, thap hon miic 21,4% cung ky va 18,8% ctia Q1/2026. DSi véi riéng mang khoan,
bién loi nhuan gdp dat 19,1%, gidm 180 diém ca ban svck nhung céi thién so véi muc 16,9% cla quy trudc. Chang téi cho rang dién bién
nay chl yéu dén turba yéu té: (1) ty trong doanh thu tir cac gian khoan thué cé bién Igi nhuan thap (2-3%) ti€p tuc & muc cao; (2) chi phi
nang cap PVD VIl va PVD IX phuc vu hgp déng méi phai ghi nhan truc ti€p vao chi phi theo Théng tu 99/2025/TT-BTC thay vi vén héa; va
(3) du an Séng Boc kéo dai hon ké hoach, trong khi phan 16n doanh thu da dugc ghi nhan trong nam 2025, khién doanh nghiép phai ghi
nhan thém chi phi phat sinh.

& chiéu chi phi, doanh nghiép tiép tuc kiém soét tét chi phi quan ly khi ty 1& SG&A/doanh thu gidm xudng 7,6%, so v&i muc 8,5% clia
Q2/2025.

Nhin chung, méac du doanh thu va lgi nhuan gép ti hoat dong c6t 16i van duy tri tang trudng nhd quy mé doéi gian mé rong, LNST COM
Q2/2026 chi dat 163 ty dong (-32% svck) do chiu anh hudng déng ké tir cac khoan chi phi mét 1an néu trén.

Ngoai ra, doanh nghiép cho rang Igi nhuan Q3/2026 du kién van chiu ap luc khi du én Séng Déc du kién hoan thanh vao gitia thang 8/2026
va phan chi phi nang cap con lai ctia PVD Vil va PVD IX tiép tuc dugc ghi nhan trong ky. Ching toi ky vong cac yéu té nay sé khong con anh
hudng dang ké tir Q4/2026, qua dé Igi nhuan c6 thé phuc héi va phan anh rd hon hiéu qua hoat déng cét 16i clia doanh nghiép.

Liy ké 6 thang dau nam 2026, PVD lan lugt hoan thanh 57% ké hoach doanh thu va 59% ké hoach LNST CPM. So véi udc tinh cla
chuing t6i, két qua tuong tng dat 50% doanh thu va 38% Ioi nhuan, cho thdy du dia tang trudng van con dang ké trong nlfa cudi nam.
Bang 1: KQKD Q2/2026 cta PVD (ty dong)

Q2-FY26 Q1-FY26 +/-(svqt) Q2-FY25 +/-(svck) 6T2026 6T2025 t/-(svck) % Ké&hoach % duphdng VDSC

Doanh thu 3.028 3.401 -11% 2.430 25% 6.429 3.933 63% 57% 48%
Dich vu khoan 1.980 2.162 -8% 1.354 46% 4.142 2.230 86%

Ky thuadt giéng khoan & khdc 911 1.007 -9% 959 -5% 1.918 1.543 24%

Thuong mai 136 233 -42% 118 15% 369 161 130%

Lgi nhuan gép 2.484 2.763 1.911 5.247 3.144

Dich vu khoan 544 638 -15% 519 5% 1.182 789 50%

Ky thudt giéng khoan & khdc 243 365 -33% 282 -14% 607 413 47%

Thuong mai 287 243 18% 230 25% 530 368 44%

Chi phi ban hang & quan ly 14 30 -52% 7 95% 44 10 362%

Thu nhap HDKD 229 207 11% 207 11% 436 323 35%

Thu nhép tai chinh 315 432 -27% 312 1% 747 466 60%

Chi phi tai chinh -1 98 -211% 41 -226% 87 85 3%

L4i/16 tur LDLK 93 156 -41% 92 1% 249 176 42%

LNTT 51 38 34% 15 233% 89 46 93%

LNST

LNST CDM 261 396 -34% 321 -19% 657 517 27% 61% 51%
EBITDA 178 300 -41% 250 -29% 478 393 22%

EBIT 163 306 -47% 240 -32% 469 392 19% 59% 44%

Nguén: PVD, CTCK Rong Viét
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Du phéng KQKD Q3/2026: Hoat dong khoan dan dét tang trudng, bién Igi nhuén con chiu ap luc
Bang 2: Du phéng KQKD Q3/2026 ctia PVD (Ty d6ng)
Pon vi: Ty déng Q3/2026F +/-svqt +/- (svck)

DPong luc tang trudng doanh thu Q3/2026 dén tir madng mang dich vu giéng khoan déng

Ees i 3.564 18% 39% g6p han 70% téng doanh thu, dat 2.489 ty déng. Cu thé nhu'sau:
Dich vu khoan 2489 26% 66% Mang dich vu khoan: Dy bdo doanh thu tang trudng 66% svck nhd vao (1) déng gép thém
o gian mdi s& hitu - gian PVD IX, (2) s6 lugng gian khoan thué tang dang ké (binh quan khoang
Ky thuét giéng khoan & khac 954 5% 0% ztl)i?]i::j:nvgio:]sf;ccéu;gnl:y:hg;up ma& réng quy moé hoat dong bu ddp cho gia thué gian
Thuong mai 120 129% 0% :::igi:i:;?:ﬁf%i (I;?:::Vl:i.vong tdng trudng cung pha vdi dich vu khoan va méang
Bién Igi nhuan gép du kién dat 17,6%, thap hon 18,0% trong Q2/2026 va 23,7% cling ky, do
cla doanh thu.
Dich vu khoan 349 44% -3%
Ky thuét giéng khoan & khac 264 -8% 12%
Thuong mai 14 0% 3%
Chi phi ban hang va quan ly 270 18% 29%
Thu nhap HDKD 357 13% -11%
Thu nhap tai chinh 65 614% 61%
Chi phi tai chinh 81 -12% -17%
L&i/16 tir lién doanh/lién két 36 -30% 3%
LNTT 321 23% -12%
LNST 236 33% -15%
LNST CDM 270 66% -3%
EBITDA 610 -3% -5%
EBIT 357 13% -11%

Nguon: CTCK Réng Viét udc tinh

Vén luu déng: Chu ky tién mat kéo dai khi quy mé hoat déng mé réng

Nhin chung, vén luu déng clia PVD cé su thay déi dang ké trong nam 2025, chl yéu dén ti su gia tdng dong thdi clia cac khoan phai thu
va phai trd khi quy mé hoat dong mé& réng. Trong khi s& ngay tén kho (DIO) ti€p tuc dugc duy tri 8n dinh, s6 ngay phai thu (DSO) va phai
tra (DPO) déu tang manh so v&i nam trudc.

e Hang tén kho tiép tuc dugc kiém soat 8n dinh. DIO ndm 2025 dat 64 ngay, so véi 59 ngay nam 2024 va gan tuong duong muc
binh quéan khoang 62 ngay trong giai doan 2014-2025. Bén cudi Q2/2026, DIO gidm vé 59 ngay, cho thay hang tén kho dugc quan
ly tuong déi 6n dinh du PVD md rong quy mé doi gian va hoat dong tai nhiéu thi trudng.

e  DSO cai thién sau khi tang manh trong nam 2025. DSO tang tir 136 ngay nam 2024 |én muic 183 ngay ndm 2025, cao hon dang
ké muic binh quan 10 ndm gan nhat - khoang 133 ngay, do mé hinh kinh doanh ma rong. Bén cudi Q2/2026, DSO gidm con 159
ngay, cho thay tién do thu héi cac khoan phai thu c6 dau hiéu cai thién, song van & muc cao so véi lich su.

e Bén canh do, DPO giam tré lai sau miic cao nam 2025. DPO tang manh tif 57 ngay nam 2024 lén 107 ngay nam 2025 (mUic
cao nhat trong giai doan quan sat). Viéc kéo dai thai gian thanh toan cho nha cung cap gilp tai trg mot phan nhu cau vén luu
dong phat sinh tir DSO tang cao. Dén cudi Q2/2026, DPO gidm vé muc 77 ngay, cho thay thdi gian thanh todn cho nha cung cap
dang trd lai muc binh thudng.

Theo d6, chu ky chuyén déi tién mat tai cusi Q2/2026 dat khodng 141 ngay, gan nhu di ngang so vai 140 ngay cudi nam 2025, khi tac dong
tich cuc ti DIO va DSO giam dugc bu trir bdi DPO thap hon.

Vuilong xem nhing cong b thong tinquan trong 6 phan cudibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 1}
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Trién vong 2026-2027, chiing tdi ky vong chu ky vén luu déng cia PVD dan binh thudng héa khi hoat déng chia cac gian méi di vao
én dinh. Trén co s& muc binh quan giai doan 202-2025 va dién bién 672026, ching t6i gia dinh DIO duy tri quanh 61 ngay, DSO khoang
160 ngay va DPO khodng 82 ngay. Theo dé, chu ky chuyén dgi tién mat du kién duy tri 8n dinh quanh 139 ngay, so véi muc 140 ngay nam
2025 va 141 ngay 6T2026.

Hinh 1: Hiéu qua hoat déng ctia PVD (ngay)
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Nguén: PVD, CTCK Réng Viét

Hiéu qua st dung vén: Bién lgi nhudn va vong quay tai sdn dan dat ROE cai thién
ROE ctia PVD tiép tuc phuc hdi manh, dat 6,2% nam 2025 so véi 4,4% nam 2024 va -0,7% nam 2022. Phan tich Dupont cho thay su
cai thién ch( yéu dén tir kha nang sinh 16i phuc héi, trong khi vong quay tai san tiing budc gia tang cung véi hiéu suat khai thac doi gian.

e Biénlgi nhuan rong la déng luc chinh trong giai doan phuc héi, tang tir-1,9% nam 2022 1&n 10,1% nam 2023 va duy tri & muc
cao 9,5% trong nam 2025. Chuing t6i du bao bién rong gidm nhe vé 8,2% nam 2026 trudc khi phuc héi va vuot 10% tir nam 2028,
hd trg ROE cai thién trong trung han.

e Vong quay tai san tiép tuc cdi thién, tir 0,26 1an nam 2022 1én 0,38 lan ndm 2025 va du ki€n dat 0,53 1an vao nam 2030. Xu huéng
nay phan anh hiéu qua khai thac tai san tét hon khi cac gian méi di vao van hanh va céng suat doi gian dugc sirdung day dt hon,
qua d6 trg thanh dong luc b8 sung cho ROE bén canh cai thién bién Igi nhuan.

o Don bay tai chinh van dugc duy tri & muic tuong d6i than trong, du tang tir 1,49 1an ndm 2024 1én 1,68 lan ndm 2025 va du kién
dat 1,72 lan trong 2026-2027, phu hgp véi giai doan PVD gia tang dau tu déi gian. Tir ndm 2028, ty 1& nay du kién giam dan vé 1,56
lan vao ndm 2030 khi dong tién hoat déng cai thién.

Theo d6, chung t6i du bdo ROE clia PVD duy tri quanh 6,1% trong nam 2026 trudc khi tang 1én 6,8% nam 2027.

Hinh 2: Phan tich dupont
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Nguén: PVD, CTCK Rong Viét
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Trién vong 2026-2027: M& réng déi gian trong chu ky khoan duy tri tich cuc
> Thitrudng Péng Nam A duy tri nhu cau tich cuc, song nguén cung chua thit chat

Thi trudng gian khoan tu ndng khu vuc Déng Nam A du kién duy tri nhu cdu tuong déi tich cuc trong giai doan 2026-2027, tdp
trung tai cdc thitruong trong diém nhu Viét Nam, Malaysia va Indonesia. Theo S&P Global, nhu ciu gian khoan tu nang tai Viét Nam
dat khodng 13 gian, cao nhat khu vuc, ti€p theo la Malaysia (9 gian), Indonesia (8 gian) va Thai Lan (6 gian). Pay phan da ciing la cac
thi trudng PVD dang hién dién, qua d6 tao diéu kién thuan loi dé doanh nghiép duy tri viéc lam cho déi gian.

Tuy nhién, nguén cung khu vuc chua cho thiy trang thai that chat ré rét. Téng nguén cung gian khoan tu nang du kién tang nhe
tir khodng 50 gian dau nam 2026 Ién 51 gian trong phan I6n giai doan va 52 gian tir gita ndam 2027; trong khi nguén cung khai thac
thuong mai (dugc chao thué) dao déng khoang 49-51 gian. Bang chu y, lugng gian thuong mai nhung chua c6 hgp déng van duy tri
khoadng 10-12 gian, cho thay thi trudng con cong suat du va khad ndng tang manh gid thué gian trong ngdn han tuong déi han ché.
Trong béi cdnh nay, loi thé cia PVD ndm & kha néng dam bdo viéc lam va duy tri ty Ié sir dung cao hon la ky vong vao su cdi thién
manh cda gid thué gian. Phan 16n doi gian hién hiru da dugc bao dam bai cac hop dong, trong dé nhiéu hop déng c6 thai han dai tai
Malaysia, Indonesia va Brunei, giip han ché tac dong tir bién déng ngan han cda thi trudng. Theo d6, chiing t6i cho rang déng luc
tang trudng clia PVD trong 2026-2027 sé chd yéu dén tir md rdng cong suat va sé ngay hoat déng, vai PVD VIl déng gép day da, PVD
IX dong gop tron nam tir 2027 va PVD X du kién bat dau khoan tir Q2/2027.

Hinh 3: Cau gian JU 2026-2027 tai Pong Nam A
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Nguén: S&P Global
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> Viét Nam buéc vao giai doan khoan cao diém, tao du dia cho gian thué va dich vu ky thuat

Song song véi thi trudng khu vuc, nhu cau khoan trong nuéc du kién duy tri & miic cao trong 2026-2027 khi nhiéu chuong
trinh E&P déng loat dugc trién khai. Theo ké hoach hién tai, ndm 2026 c6 khoang 63 giéng chic chan va 10 giéng tuy chon, tuong
tng nhu cau khoang 15 gian tu nang; nam 2027 ti€p tuc ghi nhan 60 giéng chac chan va 22 giéng tuy chon, véi nhu cau khoang 14
gian. Cac chuong trinh dang chd y gém L6 B — O Mén, Nam Du - U Minh, Su Tt Tréng va Kinh Ngu Tréng.

Chung t6i cho rang nhu cau trong nudc cao khéng nhat thiét khién PVD dua toan bé gian s& hitu tré lai Viét Nam, khi chién luoc
cla doanh nghiép van uu tién cac hop déng dai han nhdm t8i uu hiéu suét. Thay vao dé, PVD cé thé tiép tuc thué gian bén ngoai dé
dap ung cac chién dich khoan ngan han trong nudc. Cach tiép can nay via gidp duy tri thi phan noi dia, vira han ché thai gian cho
viéc clia déi gian s& hu. Dong thai, khéi lugng giéng khoan I6n cling tao nhu cau cho cac dich vu ky thuat giéng khoan, qua do gidp
PVD hudng lgi rong hon tur chu ky E&P thay vi chi théng qua hoat ddng cho thué gian.

Hinh 5: S6 giéng khoan uéc tinh tai Viét Nam giai doan 2026-2030
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Nguén: PVYD

Hinh 6: Ban d6 cac chuong trinh khoan tai Viét Nam giai doan 2026-2030
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> PVDIXvaPVD X tr& thanh dong luc ting trudng céng suat chinh trong nam 2027
Sau giai doan mé réng déi gian trong ndm 2026, chiing téi ky vong déng gép tir cdc gian méi sé thé hién ré hon trong ndm 2027.
PVD IX bat dau van hanh tir Q2/2026, do d6 nam 2027 sé la nam dau tién gian déng gop tron ven 12 thang. Bén canh dé, PVD X du
kién vé Viét Nam trong thang 10/2026 dé tai khai dong, kiém dinh va nang cap trudc khi bat dau khoan tir Q2/2027.
Theo d6, tdng trudng ndm 2027 sé cha yéu dén tir gia téng sé ngay hoat déng ctia déi gian sé hiiu, vsi PVD IX déng gop tron nam
va PVD X b6 sung cdng suat tr Q2/2027. Trong bdi canh cac gian hién hiiu da duy tri ty 1é si dung & mic cao, du dia cai thién thém
hiéu suat tuong déi han ché; do dé, viéc bé sung gian mdi sé la yéu t6 quan trong gitp PVD tiép tuc m& rong quy mé doanh thu va
lgi nhuan.
Nhin chung, chiing téi ddnh gid trién vong PVD giai doan 2026-2027 duoc hé tro béi ba yéu t6: nhu cau khoan tai cac thi trudng
trong diém trong khu vuc duy tri tich cuc; hoat ddng tham do va khai thac trong nuéc budc vao chu ky s6i ddng hon; va cdng suat doi
gian s& hiu ti€p tuc mé rong. Trong bdi canh gia thué gian khu vuc da ha nhiét va nguén cung chua cho thay su that chat ro rét,
chuing téi ky vong tang truéng clia PVD trong giai doan tdi sé chd yéu dén ti gia tdng cOng sudt va s6 ngay hoat dong, thay vi tang
gia thué gian, véi PVD IX va PVD X la hai déng luc quan trong trong ndam 2027.

Hinh 7: Cap nhat lich hoat dong doi gian khoan cta PVD trong giai doan 2025-2027

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Qz Q3 Q4 Q1 Qz Q3 Q4

Malaysia Viét Nam

Indonesia

Malaysia Indonesia
m Malaysia Malaysia Malay/ViétNam
IRETTTTRINEE  Algieria

| PVDRILLINGV | Brunei

Taikhéi déng gian ViétNam Malaysia

Tiikhéidéng VN Malaysia

GIANDOITAC #1 Viét Nam ViétNam VN
GIANDOITAC #2 ViétNam ViétNam ViétNam  ViétNam
GIANDOITAC #3 Viét Nam ViétNam  ViétNam
GIANBOITAC #4 ViétNam VN

HPE khoan chac chan tir gian sé& hiu
HP khoan chic chin tir gian di thué
Hop déng khoan gia dinh

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét
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Bang 3: Du phéng Két qua kinh doanh ctia PVD giai doan 2026-2027
2026F +/-(svck) 2027F +/-(svck) Giadinh

Chung t6i du bdo doanh thu PVD dat 13.428 ty dong (+24% svck) trong ndm 2026 va
14.937 ty déng (+11% svck) trong ndm 2027, trong d6 dich vu khoan tiép tuc la dong

0, ()

s 13.410 24% 14912 1% luc tang trudng chinh, déng gop lan luot khoédng 65% téng doanh thu.

Cu thé nhu sau:

Dich vy khoan 8.673 45% 9.691 12%  Dich vu khoan:

Ky thuat giéng khoan 4125 2% 4609 12% * Nam 2026, doanh thu dich vu khoan du kién tang 45% svck, nha (1) PVD VIl déng
gép tron nam; (2) PVD IX bat dau van hanh tur thang 4/2026; va (3) s6 lugng gian
khoan thué tang tich cuc nhd nhu cau khoan trong nudc cai thién.

e Sang ndm 2027, doanh thu mang khoan du kién tang thém 12% svck, chd yéu nhg
PVD IX dong gop tron nam va PVD X du kién bat dau khoan tir Q2/2027. Sé lugng
gian khoan thué dugc gia dinh duy tri tuang ddi 8n dinh so v&i ndm 2026.

Ky thuat giéng khoan:

Thuong mai 613 0% 613 0% ® Nam 2026, chung t6i du bao doanh thu dich vu ky thuat giéng khoan gidm nhe 2%
svck, sau khi két qua 612026 cho thay tang trudng thap han ky vong ban dau, trong
b&i cdnh phén 16n cac don vi dich vu dang duy tri muc hoat dong cao.

e Sang nam 2027, doanh thu du ki€n phuc héi 12% svck, dugc hé trg béi khéi lugng
khoan gia tang khi PVD IX déng gop tron nam, PVD X bt dau van hanh va nhu cau
khoan trong nudc duy tri tich cuc.

Mang thuong mai ky vong duy tri 8n dinh.

Gia vén hang ban 10.939 27% 12.143 11%

Bién Igi nhuan gép nam 2026 du kién giam xudng 18,4% tir 19,1% nam 2025, chl

yéu do ty trong gian khoan thué cé bién Igi nhuan thap ting cao. Sang nam 2027,

Loi nhuan gop 2.470 11% 2.769 12% chung téi ky vong bién Igi nhuan gép cai thién nhe 1én 18,7%, nha ty trong déng gop

cao hon tur doi gian s& hiru khi PVD IX hoat dong tron ndm va PVD X b4t dau van hanh

tr Q2/2027.
Dich vu khoan 1.488 24% 1.680 13%
Ky thuat giéng khoan 956 -2% 1.068 12%
Thuong mai 26 -39% 21 -22%

Chi phi ban hang & quan ly 939 10% 1.044 11% Chi phi SG&A /doanh thu ky vong di ngang muc 7,0% svck

EBIT 1.532 13% 1.725 13%

Thu nhap tai chinh s 10% 208 % Doanuh th‘u ch&)lé'uﬂbaoAgc“Sm7 (1.)’ Doanh thu tU tién gui vai lai suat trung binh &

2%/ndm va (2) Lai chénh léch ty gid

Chi phi tai chinh 412 13% 395 -4%  Chi phi tai chinh chd yéu bao gém: (1) chi phi ldi vay va (2) L6 chénh léch ty gia

L4i/16 tur LDLK 143 0% 143 0%

Thu nhap khac rong -40 -220% -40 0%

LNTT 1.282 3% 1.482 16%

LNST 937 3% 1.084 16%

LNST CDM 1.067 3% 1.214 14%

EBITDA 2.797 34% 3.000 7%

EBIT 1.532 25% 1.725 13%

Nguén: CTCK Réng Viét
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PINH GIA
PINH GIA DAI HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tat dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 11,9% Thai gian 5nam
Thué suét hiéu qua 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 23.361

Chi phi vén cht s@ hitu 14,0% + Tién mat & tuong duadng tai ngay dinh gia 3.510

Lai sudt phi rai ro 5,0% -Ng -5.078
Phan bu rdi rovén cha sé hiu 9,0% Gia tri vén chu s& hiru 21.793

Beta 1,0 S8 lugng c8 phiéu luu hanh (triéu CP) 927,76

Exit EV/EBITDA 7,0x Gia tri VCSH trén méi cé phiéu (VND) 23.390

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 4: Bang dd nhay cho Gia tri V&n chii s& hitu ctia PVD trén moi CS phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
6,00 6,50 7,00 7,50 8,00
9,9% 22677 23.947 25.217 26.487 27.757
WACC 10,9% 21.894 23.116 24.338 25.560 26.782
11,9% 21.146 22322 23.390 24674 25.849
12,9% 20431 21.563 22,695 23.827 24,959
13,9% 19.747 20.837 21.927 23.017 24.107

Nguén: CTCK Réng Viét

DINH GIA NGAN HAN BANG PHUONG PHAP SO SANH EV/EBITDA

Chung téi st dung phuong phép so sanh EV/EBITDA dé xac dinh gia tri hop ly clia PVD, véi hé s6 muc tiéu 7,0x duoc lua chon trén co s&
tham chiéu mdic trung vi 7,1x ctia nhém doanh nghiép cling nganh tai cudi Q2/2026 va déi chiéu véi cac thuong vu M&A trong linh vuc
khoan dau khi. Mic dinh gia nay phan anh trién vong tang trudng nhd mé réng ddi gian ctia PVD, déng thai can nhic du dia tang gia thué
gian con han ché tai thj trudng khu vuc.

Bang 5: Gia muc tiéu udc tinh ctia PVD qua 2 nam

EV/EBITDA
6,00 6,50 7,00 7,50 8,00
2026 2.797 17.315 18.823 20.331 21.838 23.346
EPS 2027 3.000 18.151 19.768 21.385 23.002 24619

Nguén: CTCK Réng Viét

Téng hgp 2 phuong phap véi ty 1é 50:50, gia ¢6 phi€u cho muc tiéu trong 1 ndm téi & miic 21.800 déng/cé phiéu, tuong duong
EV/EBITDA du phéng cho nam 2025 la 7,4x lan. Nha ddu tu c6 thé dua vao bang phan tich do nhay cta ching téi dé dua ra quyét dinh ddu
tu phir hop véi khdu vi rdi ro cia minh,

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (d6ng/cd phiéu)
DCF (5 nam, WACC: 11,9%, EVEBITDA: 7,0x) 50% 23.400
EV/EBITDA (7,0x, EBITDA 2026F = 2.797) 50% 20.200
Téng 100% 21.800

Chung téi xin luu y nha dau tu rang nhan dinh phan tich clia ching téi dua trén gia dinh la cac hgp déng khoan va dich vu khoan ctia PVD
sé dugc trién khai dung tién dd. Néu gia dinh trong yéu nay dién bién khac véi ky vong clia chiing t6i, hiéu qua hoat déng kinh doanh cuia
PVD c6 thé bi anh hudng dang ké trong ky.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phén cudibdo cdondy BLOOMBERG VDSC <GO>



RONGVIEET

SECURITIES

PVD | Cap nhat dinh gi

a

PHU LUC

Bang 6: K&t qua kinh doanh Q2/2026

(Ty déng) Q2-FY26 Q1-FY26 +/- (svqt) Q2-FY25 +/- (svck)
Doanh thu 3.028 3.401 -11,0% 2430 24,6%
Loi nhuan gop 544 638 -14,7% 519 4,9%
Chi phi ban hang va quan ly 229 207 10,9% 207 10,6%
Thu nhap HDKD 315 432 -27,0% 312 1,1%
EBITDA 627 701 -10,6% 499 25,7%
EBIT 315 432 -27,0% 312 11%
Chi phi tai chinh 93 156 -40,7% 92 0,8%
- Chi phi ldi vay 111 66 66,6% 46 138,6%
Kh3u hao 312 269 15,7% 187 66,6%
Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)
Khodn muc bat thudng (*)
Loi nhuan trudc thué 261 396 -34,0% 321 -18,5%
Lgi nhuan sau thué 163 306 -46,9% 240 -32,1%
LNST diéu chinh cac khodn muc (¥) 163 306 -46,9% 240 -32,1%
Nguén: PVD, CTCK Réng Viét,
Bang 7: Phan tich HDKD Q2/2026
Chi tiéu Q2-FY26 Q1-FY26 +/- (svqt) Q2-FY25 +/- (svck)
Chi tiéu sinh loi
TS lgi nhuan gop 18,0% 18,8% -79bps 21,4% -338bps
EBITDA/Doanh thu 20,7% 20,6% 9bps 20,5% 17bps
EBIT/Doanh thu 10,4% 12,7% -228bps 12,8% -242bps
TS lgi nhuan rong 5,4% 9,0% -363bps 9,9% -449bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 5,4% 9,0% -363bps 9,9% -449bps
Hiéu qua hoat dong* (x)
- Vong quay hang tén kho 6,1 7,2 -1,2 5,9 0,2
- Vong quay khoan phai thu 2,1 24 -03 2,5 -04
- Vong quay khoan phai tra 2,0 2,2 -0,2 2,5 -0,5
DPon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 38,8% 37,2% 159bps 28,3% 1.053bps

Nguén: CTCK Réng Viét

(*) thudng nién héa

Vuilong xem nhing cong b thong tinquantrong 6 phancudibao cdonay
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Ty déng
KQ HDKD 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan 9288 10.892 13410 14912
Gia vén 7.534 8815 10924 12123
L&i gop 1754 2077 2470 2769
Chi phi ban hang & quan ly 635 856 939 1.044
Thu nhap tHDTC 152 197 347 338
Chi phi tai chinh 400 363 412 395
Loi nhuan khac 18 186 -132 -139
L&i/I6 tir LDLK 49 143 76 84
Lgi nhuan trudc thué 937 1.384 1.282 1.482
Thué& TNDN 239 333 344 398
Lgiich c8 dong thiéu s6 0 13 13 13
Loi nhuén sau thué 698 1.037 1.067 1.214
EBIT 1.119 1.221 1.532 1.725
EBITDA 2.002 2.071 2.797 3.000

%

CHI SO TAI CHINH 2024A 2025A 2026F 2027F
Tang trudng (%)
Doanh thu 60,0% 17,3% 23,1% 11,2%
Lgi nhuan HEKD 23,9% 3,4% 35,1% 7,3%
EBITDA 47,5% 9,1% 25,4% 12,6%
Loi nhuén sau thué 193%  48,7% 2,8% 13,8%
Téng tai san 9,2% 19,9% 8,5% 2,9%
Vén chd s& hitu 5,4% 2,9% 51% 4,8%
Kha néang sinh lgi (%)
LN gép/Doanh thu 18,9% 19,1% 18,4% 18,6%
EBITDA/Doanh thu 21,6% 19,0% 20,9% 20,1%
EBI/DoanhThu 12,0% 11,2% 11,4% 11,6%
LNST/Doanh thu 7,5% 9,5% 8,0% 8,1%
ROA 3,0% 3,7% 3,5% 3,8%
ROE 4,4% 6,2% 6,0% 6,6%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 2,7 2,0 2,4 2,4
Vong quay HTK 6,2 57 57 57
Vong quay kh. phai thu 2,2 1,6 18 18
Kha néng thanh toan
Hién hanh 2,0 1,5 1,5 1,5
Nhanh 1,7 1.3 1.3 1,2
Cau truc tai chinh (%)
Téng Ng/VCSH 19% 26% 29% 26%
Vay ngén han/VCSH 3% 5% 9% 7%
No dai han / VCSH 16% 21% 20% 19%

PVD | Cap nhat dinh gi
Ty déng
Bdng COKT 2024A 2025A  2026F 2027F
Tién 2.203 1.823 2.948 2496
Dau tu tai chinh ngdn han 770 687 687 687
Céc khoan phai thu 3.469 5476 5.699 6.337
Tén kho 1.216 1.537 1.904 2113
Tai san ngan han khac 124 308 380 422
Tai san c6 dinh hitu hinh 13.922 16.502 17.106 17.546
Tai san ¢4 dinh vé hinh 161 155 161 161
Pau tu tai chinh dai han 681 770 771 771
Tai san dai han khac 1.068 1.053 1.053 1.053
Tong tai san 23.615 28311 30.709 31.587
Tién hang phai tra & ting trudc 3453 5.594 6.072 6.785
Vay va ng ngan han 507 821 1.655 1.265
Vay va ngdai han 2.541 3.588 3.533 3.525
Khoan phai tra ngan han khac 817 869 1.227 1.365
Quy khen thudng, phuc lgi 164 214 214 214
Quy khoa hoc cong nghé 80 128 128 128
Téng ng 7.562 11.215 12.829 13.281
V6n dau tu ctia CSH 7.997 7.997 7.997 7.997
C6 phiéu quy 21 21 0 0
LNST chua phan phdi 1.022 1.289 2.038 2426
Cac ngudn quy khac 6.763 7.533 7.575 7.599
TONG VON 15.802 16.839 17.880 18.306
Lgiich c6 dong thiéu s6 250 257 270 283
Chisé dinh gid 2024A 2025A 2026F 2027F
EPS (d6ng) 873 1.297 1.334 1.518
P/E (x) 23,7 104 13,5 14,8
BV (d6ng) 28.856 30.733 19.272 19.731
P/B (x) 0,8 0,9 1,0 1,0
MO HINH DINH GIA Gid Ty trong Binh quén
FCFF 23.400 50%
EV/EBITDA 20.200 50%
Gia muc tiéu (d6ng) 100% 21.800
LICH SU BINH GIA GIA (HUYENNGHI  THOIHAN
09/2025 16.200 MUA 1 nam
04/2026 21.800 TICH LOY 1nam
06/2026 21.800 TICH LOY 1nam
10/2026 21.800 MUA 1nam
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

Béo cao nay dugc 1ap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Béo cao
dugc 1ap trén ca s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
c6 phiéu tai thoi diém phan tich. Ching t6i da ¢d géng chuyén tai ddy du nhimng danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc c6 y kién phan hoi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

T6ng muc sinh 16i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét s6 trudng hgp, chung t6i khdng dua ra khuyén nghi mua/béan cu thé ma chi dua ra mot s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu ¢ thém théng tin, dugc
xép loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoadn Rdng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: moi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rdng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Véi thanh
phan c6 déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. D3c biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
d4u tién quan tdm phat trién doi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoén, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam D6 Thach Lam

Gidm déc Phan tich Truéng phong cao cép
lam.ntp@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1524)

Tran Thi Ngoc Ha Cao Ngoc Quan T6 Hanh Trang
Truéng phong Vén hanh Chuyén vién cao cp Chuyén vién cao cdp
ha.ttn@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006

e Céng bién e Ngan hang

e Hang khong

e Dét may

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay

BLOOMBERG VDSC <GO> 12



RONGVIEET

SECURITIES

PVD | Cap nhat dinh gia

MANG LUGI HOAT PONG

(@

CN. Ha N&i

CONGTY C6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat Ia cung cap théng tin va khédng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cua
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé cé cac xung dot lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cta ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sirdung toan b hodc ting phan thong tin hay y kién

nao ctia ban bao céo nay.

Toan b cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Thong tin sif dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng thong tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc. Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sra d8i trong bat ky
truding hgp nao ma khéng co sy déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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