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ONG CONG TY CO PHAN KHOAN VA DICH VU KHOAN
AU KHi (HOSE: PVD)

- 07/05/2025

SAN SANG CHO THOI KY BIEN DONG CUA GIA DAU

Sau khi ti€n hanh dinh gia lan dau cd phi€u PVD cua Céng ty
C8 phan Khoan va Dich vu Khoan Dau Khi bang cach sir dung
phuong phap chiét khdu dong tién (FCFF), SHS dua ra khuyén
nghi Ndm gitr doi voi co phiéu PVD, mic gid muc tiéu trong
vong 12 thang tdi 1a 19.450 VND/cé6 phiéu, cao hon 6,6% so vdi
murc gid 18.250 ngay 07/05/2025.

Thu nhép t&r dich vu khoan khéi sac t&r ndm 2022 nhg moi
truong hoi phuc sau dai dich Covid va gia thué gian cé xu
hudng tang.

Cao cdu ngubdn von cua PVD dang cho thdy xu hudng than
trong hon khi nd luc gidm bét ganh nang no vay tai chinh dé
giam ap luc l1én lgi nhudn cua doanh nghiép. Bén canh do,
ky vong ldi sudt SOFR sé& duy tri 6n dinh trong xu hudng
giam nhe trong 2025-2026, gilup giam chi phi 1di vay cho

PVD.

Khuyén nghi: Nam giir
Gia hién tai (07/05/2025): 18.250 VND
Gid muc tiéu: 19.450 VND
% tang/giam gia: +6,6%
Thong s6 co ban:

Von hoa (ty VND): 9.811,28
S6 lugng CP luu hanh: 556.296.006
KLCP dang niém yét: 556.296.006
KLGD trung binh 10 phién (CP): 4.581.013
Gia thap 52w: 33.000
Gia cao 52W: 16.650
S& hitu nudc ngoai: 50,42%
Sa& hiru NDT nudc ngoai: 8,05%
Free-float: 50,00%
Dién bién gia co phiéu

40,000 1,600

35,000 1,400

30,000 ¥ 1,200

25,000 1,000

20,000 800
15,000 00
10,000 400
5,000 200
9_{05;'?02 2 9/05/2023 9/05/2024
—PYD WM EqQuUity s NINDEX Index

Ngubn: SHS Research, FiinProX

2022 2023 2024

Tong tai san 20.704 21.633 23.615
Vén chu 14.079 14.898 16.052
Doanh thu 5.431 5.804 9.289
Lai sau thué (155) 546 698
ROE -1,1% 3,8% 4,5%
ROA -0,7% 2,6% 31%
EPS (VND) 287,4 981,4 1.254,7

www.shs.com.vn

« Thi trudng gian khoan Déng Nam A dugc du bao sé khong

bi anh hudng I&n ti sy kién hodn hgp dong thué gian cla
Saudi Aramco. Nhu cdu s dung gian tai Indonesia,
Malaysia va Thai Lan tuy khong cé su tang trudng dot bién
nhung sé& duy tri 6n dinh. Ngoai ra, thi truong Viét Nam du
ki€n sé tang trudng manh vé nhu cau gian nho cac du an
I6n dang dugc phat trién.

PVD hién dang uu tién cac hgp dong khoan ky k&t dai han
dé chuan bi cho giai doan bién dong sap tdi. Tinh dén hién
tai, 4/6 gian (3 jackup; 1 TAD) da c6 hgp déng dai han tdi
nam 2028 va cé thé dam phan ky maéi thém 1-2 nam. Gian
PVD VIII dau tu vao cubi 2024 du kién co hgp dbéng vao
thang 9/2025 ngay sau khi tai khdi ddng. Nam 2025, PVD
I&én k& hoach dau tu mua lai thém 01 gian khoan tu nang.

Loi nhuén cua PVD duy kién sé dugc hoé trg bdi VND mat gia
trudc USD trong giai doan tdéi va dong thué withholding
quay vé tlr Indonesia.

RUI RO
o Lo sg suy thodi kinh t& sé& anh hudng |én gid dau: (1) gia dau

giam gay ap luc Ién gid thué gian tuy da ky hgp déng dai
han; (2) gia dau cé méi tuong quan vira-manh vdéi gia co
phiéu PVD.

Céc du an dau khi trong nudc dang trién khai bi cham tién
do: (1) thd tuc phdp ly kéo dai; (2) rdi ro chinh trj, tranh
chap chl quyén; (3) cham tré trong trién khai ha tang khi
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I. TONG QUAN VE TONG CONG TY CO PHAN KHOAN VA DICH VU KHOAN
DAU KHi (PVD)
1. Téng quan doanh nghiép va co cau c6 dong

Téng Cong ty C8 phan Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (PVD) cd tién than la Cong ty
Khoan va Dich vu Khoan Dau khi thanh [ap vao ndm 2001. Ndm 2006, PVD chinh thtrc
hoat dong theo mé hinh céng ty cd phan va niém yét trén san HOSE. Chinh thdc chuyén
ddi hinh thirc hoat déng sang Téng coéng ty nam 2007. PVD hoat ddng trong linh vuc
cung cap gian khoan va dich vu khoan phuc vu hoat déng tim kiém thdm do va khai thac
dau khi trong va ngoai nudc. PVD hién dang ndm gilt 70% thi phan khoan tai Viét Nam.

Hinh 1: Co ciu co déng cuia PVD

= PetroVietnam
= CTBC Vietnam Equity Fund
= PYN Elite Fund
Deutsche Bank
= Norges Bank
= Khac

Ngubn: FiinProX, SHS Research

PVD hién la don vi dan dau thi trudng trong linh vuc cung cap gian khoan va cac dich vu
lién quan dén khoan, cling nhu cung &ng nhan luc cho hoat déng khoan tai Viét Nam.
Véi doi tau gian khoan tu ndng co6 dé tudi trung binh con kha tré (khodng 13 ndm), so véi
mat bang chung toan cau (khoang 33% ddi tau gian khoan trén thé gidi da trén 20 nam
tudi), PVD con la nha thau khoan dang tin cdy va c6 thuong hiéu quoc té, véi pham vi
hoat déng trai dai tai khu vuc Ddng Nam A nhu Malaysia, Indonesia, Brunei, Thai Lan va
Campuchia.

Hinh 2: Thi phan kinh doanh ctia PVD tai Viét Nam
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Nguén: PVD, SHS Research
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Bao cao phan tich doanh nghiép

SSHS

Kién tao
Tai chinh thinh vurgng

2. Cau truc Tong cong ty
Hinh 3: Cau tric Tong cong ty PVD
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Ngudn: PVD, SHS Research

PVD sé hitu 6 cong ty con, 6 cdng ty lién doanh lién két, 5 van phong diéu hanh gian
khoan va 2 xi nghiép (Hinh 2). Ngay 18/11/2024, theo Nghi quyé&t s6 08/11/2024/NQ-
HDQT, phuong an thanh lap céng ty lién doanh tai Indonesia da dugc phé duyét vdéi tén
goi chinh thirc Céng ty TNHH PetroVietnam Drilling Indonesia (PT PVD Indo). Ngay
27/09/2024, theo Quyét dinh s6 02/09/2024/QbD-HDQT, HDQT da quyét dinh cham dut
hoat dong cla Xi nghiép Dich vu Dau tu Khoan dau khi (PVD Invest) k& tlr ngay

30/9/2024.

3. Linh vuc va dia ban kinh doanh
2.1. Linh vyc kinh doanh:

Hinh 4: Chuoi cung trng dich vu
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PVD cung cap 5 mang dich vu chinh:
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Nguén: PVD, SHS Research

» Dich vu co khi ché tao, kiém dinh bdo dudng, thuong mai va dich vu khac;
e Dich vu cung &rng nhan lyc va dao tao chuyén mén;
e Dich vu ing cltu su cd tran dau va bao vé moi truong.
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Hinh 5: Co cau doanh thu PVD
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2.1.1. Co cau doanh thu

Nam 2024, PVD ghi nhan téng doanh thu dat 9.566 ty dong, Igi nhuan sau thué dat
698 ty dong, tuong (rng tang 54% va 84% so voi ké hoach nam. K&t qua tich cuc dugc
dong gop badi cac gian khoan trén bién clia PVD déu lam viéc vdi hiéu suat hoat déng
cao trén 98% va gia thué gian nam 2024 cao hon 15% so véi 2023. Dac biét gian PV
Drilling Il va PV Drilling VI dat hiéu sudt gan nhu tuyét doéi (I1an lugt 99,66% va 99,85%).

Hinh 6: Doanh thu 2019-2024 PVD theo mang kinh doanh
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Nguén: PVD, SHS Research

Dich vu khoan la mang kinh doanh cét 16i cia PVD, chiém 60-70% tong doanh thu.
Nam 2024, ty trong dich vu khoan gidm 13,4% so v&i nam 2023 chu yéu do dich vu khac
tdng ty trong trong doanh thu téng (+387% YoY). Ngoai ra, gian PV Drilling 11 hoan tat
hgp déng khoan tir Q1/2024 va budc vao giai doan “warm-stack” trong thoi gian kha dai
cling gop phan gidm ty trong doanh thu cua dich vu khoan.

2.1.2. Dich vu khoan

Tinh dén hét 2024, PVD sé hiru 5 gian khoan Jack-up (tu nang) va 01 gian TAD (ti€p
tro ntra ndi ntra chim). Trong dé:

« Gian PV Drilling VIl dugc PVD dau tu nam 2024, nam trong k& hoach md réng doi
ngl gian khoan tu nang cung cap cho thj trudng ndi dia va khu vuc Dong Nam A; du
kién dua vao hoat dong trong Q3/2025.

« Gian PV Drilling 11 da hoan thanh hgp dong khoan cho GBRS va budc vao giai doan
“warm stack”; ban ld&nh dao PVD d3 tim dugc déi tugng dé chuyén nhugng gian
khoan.

Dich vu khoan nam 2024 ghi nhan doanh thu va lgi nhuan sau thué lan lugt tang 39%
va 99% so vGi 2023. Trong dd, 4/4 gian khoan tu nadng cd hiéu suat hoat déng trung
binh dat 99,6% vd&i gid cho thué binh quan 97.000 USD/ngay. Gian khoan nudc sau ghi
nhan hiéu suat hoat dong dat 98,0%. Bén canh do, 2 gian khoan thué ngoai (Thor - Borr
Drilling; Hakuryu 11 - JDC) cling déng gdép thém doanh thu, Igi nhuan.

Hinh 7: S6 lurgng gian Jack-up hoat dong tai Hinh 8: Don gia cho thué va hiéu suat str dung
thi truong nuéc ngoai gian khoan tu nang
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Ngudn: PVD, SHS Research
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Hinh 9: Lich khoan theo khach hang va thi truong hoat dong nam 2024

Gian khoan

PV Drilling | PCSB - Malaysia 2007
PV Drilling Il Pertamina - Indonesia 2009
PV Drilling Il Hibiscus (SEAH) - Malaysia Hibiscus (HML) - Malaysia Hibiscus (SEAH) - Malaysia 2009
PV Drilling VI PCSB - Malaysia 2015
PV Drilling V Brunei Shell Petroleum (BSP) - Brunei 201
PV Drilling VIl Mua gian 2007
PV Drilling 11 GBRS - Algeria Warm-stacked 2007
Thor (thué) Hoang Long JOC n/a

Hakuryu-11 (thué) Idemitsu Murphy n/a

Ngudn: PVD, SHS Research

Mang dich vu khac lién quan dén khoan van ti€p tuc duy tri thi phan dan dau trong
nudc, véi tong doanh thu va lgi nhuan sau thué tang lan luot 110% va 32% YoY.

Trong do6, 3 mang dich vu mang lai hiéu qua kinh doanh 16n:
o Dich vu k¥ thuat giéng khoan mang lai lgi nhudn chinh véi lgi nhudn sau thué tang

64% YoY.
Hop déng cung céap dich vu Khach hang
Dich vu Wireline Slickline -POVO -Bién bong POC -TLJOC
Cho thué va van hanh thiét bi thuéc -POVO -Halliburton -Murphy
dich vu Tool rental -HL/HV -ldemitsu -ENI
Mud Logging -Petronas
Thué thiét bi CTRS -Odfjell

e Dich vu cung Ung vat tu, thiét bi c6 mirc doanh thu tang vot (+668% YoY) va Igi
nhuén tang tuong Ung 118% YoY. Trong dod, hgp déng cung cap Flexible Flowlines
cho PVEP POC vdéi gia tri 22,5 triéu USD dong goép dang k& vao doanh thu va lgi
nhuén clia mang dich vu nay.

« Dich vu cung tng nhan luc vdi k&t qua ludn gan lién vaéi s6 lugng gian khoan cta PVD
trong nudc. Tuy ndm 2024 cac gian PVD s& hiru lam viéc tai nudc ngoai, mang dich
vu nay van ghi nhan tédng trudng doanh thu va Igi nhuan [an luot 1a 25% va 49%.
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Il. KINH TE VI MO
Hinh 10: Cac kich ban tang trudng kinh té thé gigi Hinh 11: Kha nang suy thoai kinh té xay ra tai My
theo thué quan My vao nam 2025
U.S. animal spirits lift: 5% 0%

3% U.S. growth, no Fed ease

Resilience 60
U.S. policy detente . .
510% PONEY ) U.S. exceptionalism ends: 25%
U.S. growth below 2%:; Euro area lifts 90
Goldilocks: 10% 40
Balanced growth, inflation and rates
normalize 30
U.S. exceptionalism unwinds: 20% 20
Recession U.S. recession, RoW modest growth
60% 10
Misery loves company: 40%
Global recession 0
Sep Oct Nov Dec Jan Feb  Mar Apr
2024 2025
Nguén: JP Morgan Global Economics Ngubn: Kalshi

Vao thang 4, J.P. Morgan da nang kha nang xay ra suy thoai kinh té tai My nam 2025
Ién 60%, do cac chinh sach hién tai cé xu hudng rai xa viéc ho tro tang trudng. DU da cd
mot s ndi Idng, cac murc thué méi — bao gom thué 145% véi hang hda Trung Qudc va
10% vdi cac qudc gia khac — da ddy murc thué trung binh cia My 1én 30%. DU thuong
mai co thé giam, tdc déng kinh t& cé thé nghiém trong hon do trd dda, tdm ly doanh
nghiép suy yéu va gian doan chudi cung ng. Chuyén gia kinh té trudng Bruce Kasman
canh bdo diéu nay co6 thé ddy My, Trung Qudc va tham chi ca kinh té toan cau vao suy
thodi, vGi cac rdi ro dai han dén tur chinh sach thuong mai han ché& va dong nhap cu
giam.

Kha nang suy thoai kinh té My Kha nang suy thoai kinh té My

sau khi ap thué trudc khi ap thué
J.P.Morgan 60% 40%
Goldman Sachs 45% 35%
S&P Global 30-35% 25%
HSBC 40% -

Ty Ié xay ra suy thoai kinh té gia tang thuwong day gia dau giam do ky vong vé nhu cau
toan cau suy yéu. Khi n6i lo vé mot cudc suy thodi kinh té tang cao, cac nha dau tu du
doan muc tiéu thu nhién liéu, nang lugng cdong nghiép va van tai sé gidm, dan dén nhu
cau dau thd sut gidm. Diéu nay kich hoat cac dot ban thdo hgp dong dau tuong lai, lam
xau di tam ly thj truong va cé thé gay ra sy sut giam gia manh, nhu da thay trong cac
cudc khung hoang nam 2008 va 2020.

Trang 6
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Ill. NGANH DAU KHi

1. Gia dau 2025

Dén ngay 5/5, gia dau Brent da giam xuéng khoang 59 USD/thung, trong khi dau WTI
6 mirc 56,07 USD/thung sau quyét dinh cia OPEC+ vé viéc day nhanh 19 trinh tang
san lugng tir thang 6 sau muirc giam ~15% truwdc doé vao ngay 07/04/2025 do “thué
quan dai irng” ctia My. OPEC+ du kién sé tang san lugng thém 2,2 triéu thung/ngay vao
thang 11/2025, trong do riéng thang 5 va thang 6 moi thang sé tang thém 411.000
thling/ngay. Dong thai nay do A Rap Xé& Ut dan d4u, nham gay ap luc I1én Iraq va
Kazakhstan - hai quéc gia khong tuan thu han ngach cat gidm san lugng — théng qua
viéc ha gia dau bang cach tung thém ngudn cung ra thj truong.

Hinh 12: Gia dau lao déc ky luc Hinh 13: Gia dau giam manh sau don thué quan

mm Hop dong tuong lai Brent

16:00 00:00
01 Apr 2025
Source: ICE Futures Europe

ma&i nhat ctia Trump

mm Bi€n dong hop dong tuong lai Brent trong hai ngay

Nguén: Bloomberg

Trong quy 1 nam 2025, chdu A nhap khau 26,44 triéu thung/ngay - giam 640.000
thung/ngay so vé6i cuing ky nam 2024, mic du OPEC va IEA ky vong chau A sé dan dau
tdng trudng nhu cau dau ndm nay. Thang 3/2025 ghi nhan su phuc héi nhe khi nhap
khdu tadng Ién 27,39 triéu thung/ngay, dan dau bdi Trung Qudc, nho giad dau ré hon va
cac nha may loc dau tich trir hang sau bao tri.
Hinh 14: Dy bao gia dau WTI
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Hinh 15: Du bao gia dau Brent va WTI (cap nhat: 17/04/2025)
bvt: USD/thung

JP Morgan 62 66 53 58
Goldman Sach 59 63 55 58
EIA 64 68 57 61

Ngubn: JP Morgan, Goldman Sach, EIA
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Hinh 16: Téng san lugng khai thac dau theo cac thi truong

Top 10 Largest Crude Oil Producers

Total world crude oil production in 2023 averaged 81 million barrels per day

OPEC+
Countries

Production

il e 2(
E 2
o Three
‘ . ; Countries
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7 Global
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H / \ =U.o.
! Y
/
e

Non-0PEC+
Countries

Ngubén: EIA, IES
MV la qudc gia san xuat dau tho 1én nhat thé gidi - su théng tri nay lam gidm su phu
thudc vao OPEC+ va mang lai cho My anh hudng dia chinh tri Idn hon.

Tuy nhién, Diamondback Energy da canh bao rang san lugng dau trén bd ctua My cé
thé da dat dinh va sé giam trong nam tai.
» Diamondback va Coterra déu dang gidm dan hoat ddéng khoan.
« Diamondback @& gidam ngan sach nam 2025 xudng 400 triéu USD va du bdo s
lugng gian & My sé& giam 10% trong thang 6.
« Coterra dang chuyén hudng dan sang khi dét ty nhién va giam bdét hoat dong tai
Permian.
Gia dau du kién sé tiép tuc nhan ap luc giam gia trong ngan han 2025. San lugng dau
thé clia My du kién sé dat dinh sdm hon du kién, cé thé ngay trong ndm 2025 tuy nhiéu
nha san xudt dau da cat giam khoan do WTI cham gid 57 USD/thung. B&n canh dé
OPEC+ chap nhan gid dau thip va tiép tuc tang san lugng dé tranh gianh thi phan va
gay ap luc Ién cac nha san xuat dau da phién My.
2. Thitruong gian khoan jackup
2.1. Thé gi6i
Du bao tir S&P cho thay cung va cau gian khoan dao dong 6n dinh trong giai doan
2025-2027, v6i nhu cau giam dan vao nam 2027. S6 luong gian khoan du thira trong
nam 2025 va 2026 dugc du bdo chi dao déng nhe trong mirc 55-65 gian. Trong do, khu
vuc Ddng Nam A va Vién Dong, Trung Ddng van sé duy tri vi tri dan dau trong nhu cau
vé gian khoan cho téi nam 2027.

Hinh 17: Cung - cau gian khoan thé gigi giai doan 2025-2027
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Thi trwong gian khoan thé giéi déi mat vai tinh trang thiéu hut nguén cung gian khoan
jackup.

o Thi trwong gian khoan jackup mgi trén toan cau dang cho thay xu hudng sut giam
ré rét so vai giai doan dinh cao nam 2014. Nhiéu nha may dong tau da rui khai thi
truong hodc tai co cdu sau giai doan suy thoai, déng thoi cac nha thau gap kho
khan trong viéc ti€p can von do anh hudng cla dai dich Covid-19 va gia dau bién
dbéng. Ngoai ra, chi phi dong mdi gian tdng cao khién hoat déng dau tu khdéng con

hap dan.
Hinh 18: Gian khoan dugc déng Hinh 19: S6 luvgng gian khoan jackup  Hinh 20: Tudi ctia cac gian
mai giam dang ké toan cau khoan jackup toan cau
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50 o
° gian jackup 2.7% = 31-35
2014 2024 Cap nhat: +35
mCung dua rathjtruéng = Gian dang dugc déng méi 28/04/2025
Ngudn: ODS Petrodata Nguén: Westwood Energy Nguén: ODS Petrodata

» D0i gian khoan jackup dang gia hoa dan t6i khéng dap (rng cac yéu cau ky thuat va
an toan. Gan Vs déi tau jackup toan cau da trén 30 tudi, trong do 62 gian khong con
hoat déng thuong mai. Giai doan 2014 dén nay, s6 lugng gian bi loai bd tdng manh,
dac biét la nam 2018 (40 gian) va 2021 (35 gian).

Hinh 21: S6 luong gian jackup bi loai bé theo tirng nam
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2.2.bédng Nam A
Gia cho thué ngay gian khoan jackup & Péng Nam A giam tir 120,000 - 170,000
USD/ngay tir dau nam 2024 xuéng 80,000 - 170,000 USD ngay. Tap doan dau khi Ién
nhat thé gidi - Saudi Aramco da tam dung viéc thué 33 gian khoan jackup sau khi hodn
k€ hoach dau tu va md dau Safaniyah va du an ma rong md Manifa, anh hudng tdi cung
cau gian khoan dan téi giad thué gian jackup toan cau co su suy giam.

Hinh 22: Gia thué ngay (USD/ngay) va hiéu suat (%) su Hinh 23: Tinh hinh hoat ddng va hiéu suat str dung
dung gian jackup tai Dong Nam A gian khoan tai Pong Nam A
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Hop dong 88 ky (LHS) Nguédn: Statista,
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Tai chinh thinh vurgng

Nhu cau khoan trong nam 2025 - 2026 van sé on dinh & mirc cao tuy nhién nam 2027
nhu cau khoan & Indonesia duoc du bao giam manh, lam ting sé gian du thira.
Riglogix cling du bdo trong 4 ndm tdi can khodng 45-50 gian mbi nam dé dap Ung nhu
cau gian jackup, tinh riéng thi trudng Dong Nam A. S& gian du thira trong nam 2025-
2026 dugc dy bao duy tri 6n dinh & mirc 4-6 gian vdi hiéu suat str dung gian & mic 80-
90%. Theo dd nhu cau & Indonesia dugc dy bao gidm trong nam 2027, s6 lugng gian du
thira dao dong trong khoang 8-14 gian.

Bao cao phan tich doanh nghiép

Hinh 24: Cung - cau gian khoan khu vuc Péng Nam A giai doan 2025-2027
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2.3. Gia thué ngay

Westwood Energy du bao nam 2025 sé chirng kién nhu cau khoan toan cau suy giam,
gia tang s6 gian khoan bi loai bé va gia thué ngay giam trong chu ky diéu chinh thi
truong trong nhu cau ting kéo dai.

o Khi nhiéu du an cho FID bi hoan (do chi phi dy an tdng cao va tri hodn gian doan
chudi cung Ung) dan tdi tri hodn nhu cau khoan toan cau. Tuy nhién cac qudc gia
dang phat trién dugc du bao sé chiu anh hudng it hon do nhu cau khoan ngoai khoi
du kién sé tang tai My Latinh, chau Phi va An Do.

e Suy gidm nhu cdu vé gian dan tdi quyét dinh loai bd gian khoan tdng cao, tuy nhién
khoéng co gian jackup nao bi loai bd.

» Gia thué ngay dugc ghi nhan dau hiéu gidm vao cu6i nam 2024. Khi canh tranh trong
dau thau tang Ién, gid thué ngay sé tiép tuc chiu ap luc.

Gia thué ngay ti Ié thuan vgi dién bién gia dau thé. S dung dir liéu hang thang cua gia
dau Brent, WTI va dayrate cUa cac loai gian khoan jackup trong 84 thang), hoi quy cua
chung toi cho thay Brent va WTI cé mai lién hé cé y nghia thdng ké véi dayrate cua loai
gian jackup 361-400 IC, 301-360 IC va <=250 IC. Dy bdo gid dau da duogc diéu chinh
gidm so véi cudi ndm 2024 (Bang ...) va dugc du bao sé& dan tdi xu hudng giam gia thué
ngay trong thai gian tdi.

. L. Hinh 25:
Gian jackup Loai gian R L
Phan loai cac gian khoan

PV Drilling | | Jackup 251-300 IC jackup ctua PVD

PV Drilling Il Jackup 361-400 IC

PV Drilling Il | Jackup 361-400 IC

PV Drilling VI | Jackup 361-400 IC

Trang 10
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2.4. Trir lwong dau khi trong khu vuc
Viét Nam chu yéu khai thac dau khi tir cac bé tram tich:
e Culru Long: véi cadc mo chinh la Bach HE, Réng, Su Tir Den, Su T& Vang, Rang Dong,
Té Giac Trang da co6 dong gop 16n nhat vé san lugng dau tho cua Viét Nam.
o Nam Cé6n Son: véi cac mo chinh la Lan Tay, Lan D3, Hai Thach, Moc Tinh, Réng Doi
Tay co6 dong gop I6n nhat vé san lugng khi va condensate.
« Malay - Thé Chu: véi cac mo chinh PM3 - CAA, Cai Nuoc - Tho Chu cé déng gdp 16n
thtr 2 vé khi sau b€ Nam Co6n Son

Hinh 26: Ban d6 dau khi khu vuc Bién Dong
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Ngubn: EIA

Hinh 27: Cac bé tram tich cla Viét Nam

Bé tram tich Loai tai nguyén chinh Tiém nang Khoé khan chinh
Séng Hong Khi (chua thuong mai) Trung binh |Dia chat phuc tap, tang chan yéu
Hoang Sa Khi & khi hydrat Tiém nang xa | VUng su, chua khao sat nhigu
Phu Khanh Khi ty nhién Rat cao VUlng sau, can dau tu cong nghé 1én
Clru Long D3au Cao Mo da gia hda, can tan khai nang cao
Nam Cén Son Khi, condensate Rat cao Chi phi khoan sau, ving nudc sau
Tu Chinh = Viing May  |Khi & condensate Rat cao Tranh chap bién, nudc sau
Trudng Sa Khi, condensate, khi hydrat | Tiém nang xa | Tranh chap chu quyén, ky thuat sau
Malay - Thé Chu Khi Cao D3 phat trién t8t, can md rong tiép

Ngudn: SHS Research téng hop
Cac bé Phu Khanh, Tu Chinh - Viing May, Truong Sa va Hoang Sa dugc ky vong co6
tiém nang I6n (dua trén cac phat hién vé mat dia chat cla cac bé&) nhung chua dugc
khai thac manh do cac van dé vé tranh chap chd quyén, vung nudc sau va cong nghé
khai thac chua san sang.
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_____________

IV. HOAT DPONG KINH DOANH
1. Két qua kinh doanh
Két thuc nam 2024, PVD ghi nhan téng doanh thu dat 9.566 ty VND (+55,3% YoY)
cung vdi lgi nhuan sau thué dat 697,97 ty VND (+27,8% YoY), Ian luot vugt 54% va
84% so vdi chi tiéu dé ra. Cac gian khoan bién ctua PVD déu cé viéc lam lién tuc vai
cdng suat cao trén 98% (trong do, hiéu suat ctia PV Drilling Il va PV Drilling VI Ian lugt 1a
99,66% va 99,85%) cung véi don gia cho thué gian tang 15% so v&i 2023.
Hinh 28: Két qua kinh doanh PVD 2010-2024

25,000,000,0 25.00%

20,000,000.0 20.00%

15,000,000.0 15.00%
10,000,000.0 10.00%
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0.00%

s Doanh thu thuiin s Loi nhudn gép Lginhuinrdng ——Biénlginhudngdp  ——Bién lgi nhudn rong

PVD dang phuc héi 6n dinh sau dai dich véi doanh thu va lgi nhuan tang truéng deéu,
du khdng con dot pha nhu giai doan 2010-2014. Nguyén nhén chinh la do phan 16n cac
mo dau khi chu lyc dang & giai doan khai thac cui doi mo, véi do ngdp nudc cao (50-
90%) va ti€p tuc tadng theo thai gian, dan tdi san lugng suy gidm tu nhién khoang 15-
25%/nam. Tlr d6 nhu cau st dung gian giam, anh hudng Idn tdi doanh thu cua PVD

Hinh 29: Co cau Igi nhuan truéc thué PVD 2014-2024  Hinh 30: Co cau chi phi tai chinh va ng vay
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Thu nhap tir hoat dong san xuat kinh doanh da khdi sac lai tir nam 2023 so véi cac
nam trudc. Giai doan 2016-2022, PVD lién tuc ghi nhan két qua kinh doanh am do chi
phi tai chinh cao, dong thoi doanh thu tlr hoat dong san xuat kinh doanh qua thap,
khoéng dd bl dap chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép. Do d&c thu nganh khoan doi
hdi vén dau tu va duy tri Idn, PVD ghi nhan chi phi 13i vay kha cao cung vdéi phan 1én cac
khoan vay la ngoai té khi€n PVD chiu |6 chénh léch ty gid kém theo. Nho thi trudng
thuén lgi vdi gia thué gian tdng, mdc thu nhap cuda PVD trong nam 2023 va 2024 da cai
thién.
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.
2. Chi phi hoat dong
Doanh thu 2024 ctia PVD c6 dd cai thién dang ké, tuy nhién chi phi ting manh nén bién
loi nhuan gop giam so véi 2023, va anh hudng téi lai rong.
 Chi phi cho nhan céng va dich vu mua ngoai chi€ém phan I6n chi phi san xuat kinh doanh
ctia PVD (dao dong ~60-70% tong chi phi). Trong dé dich vu mua ngoai (bao gém ca chi
phi di thué gian khoan) chiém ~30-40% tong chi phi SXKD.
o Nam 2024, PVD stir dung 2 gian khoan thué ngoai (Hakuryu 11 va Borr-Thor) véi bién Igi
nhudn kha thap (khoang 2-3%) dan tdi chi phi dich vu mua ngoai tang trudng 39,1%
YoY, lam gidm bién lgi nhuan téng clia doanh nghiép.
Chi phi nay néu khéng dugc quan ly t6t trong thoi gian tdi sé la mot trong nhung nguyén
nhan chinh anh hudng tdi Igi nhuan rong cta PVD.
Hinh 31: Chi phi hoat dong PVD 2014 - 2010
e
wllI-I---III
o = Nguyén vt ligu mNhin céng = Khiu hao tai sén cé dinh Khic Thué gian khean Dich vy mua ngoai
Chi phi tai chinh chiém ~80-90% lIgi nhuan gop ctia PVD tir 2014 dan t6i lgi nhuan rong
kho cai thién trong giai doan 2016 - 2024.
 Chi phi 13i vay tang vot vao nam 2022 va hién van giltr & mirc cao. Nam 2024 13i vay tang
trudng thém 10,3% YoY so véi 2023.
o Bén canh dé muc 16 tir thu nhap tai chinh clng téi tir 16 do chénh 1éch ty gia USD/VND
Thu nhap tai chinh ctia PVD c6 su cai thién vao 2 quy cuéi nam 2024 khi ghi nhan murc 16
giam dan va dat -8,65 ty VND vao Q4/2024, giam ~38,4 ty VND so véi dinh 6 Q2/2024.
Hinh 32: Chi phi tai chinh Hinh 33: Thu nhap tai chinh
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Hinh 34: Tang trudng chi phi hoat dong
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Tai chinh thinh vurgng

No vay ctia PVD chti yéu la cac khoan vay dai han dugc ap dung 2 loai |ai suat chinh:
 La&i suat tha nadi: Chiém phan I6n trong cac khoan vay USD (LIBOR 6 thang + bién; SOFR
3 thang + bién)

=> PVD &p dung LIBOR va SOFR dé theo chuan vay qudc té véi khoan vay bang USD, dan
tdi chi phi 1ai vay bién déng I6n theo 1ai suat thi truong. Giai doan 2022-2023 I3i suat tang
manh khién chi phi tai chinh tdang manh tir ~0,5% I1én 4-5% do chinh sach that chat 13i suat
cua FED. Diéu nay dan tdi 14i suat thuc té€ ap dung Ién khoan vay clia PVD dao dong tlr 5,5%
dén hon 8%/nam trong giai doan 13i suat cao.

 Lai suat c6 dinh: Chu yéu la cac khoan vay VND

Hinh 35: Lai suat SOFR 3 thang va LIBOR 6 thang

——50FR 3M ——LIBOR &M

Nguén: Bloomberg

Cac khoan vay USD st dung lai suat LIBOR va SOFR déu c6 muc dich dau tu bao dudng
cac gian khoan hién co (cu thé, PV Drilling V va VI). Do ap luc tir 13i suidt Fed nam 2022-
2023, cac khoan vay chua dugc trd nhiéu trong 2022-2023; dén 2024 PVD phai dam phan
gidn ng, xin mién giam lai phat tlr cac ngdn hang va bat dau tra dan goc ng.

Nhiéu dy bao thi trudong cho thay l3i suat SOFR du kién sé giam trong nam 2025 véi
nguyén nhan chu yéu do Fed dugc du bao sé tiép tuc giam lai suat trong nam 2025. Néu
Xu hudng giam 13i suat dién ra, chi phi tai chinh cta PVD trong nam 2025 sé& cé kha nang
giam dang k&, tlr dé gitp cai thién lgi nhuan rong va ho trg dong tién hoat déng kinh doanh.

Hinh 36: Du bao lai suat SOFR 1 thang va 3 thang
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3.Tinh hinh tai chinh

3.1. Co cau tai san

Két thuc nam 2024, tong tai san dat 23.614,56 ty VND, tang trudng 9,2% YoY. Trong do,
tai san dai han chiém ty trong I6n (~67%), dat 15.832,18 ty va tai san ngan han chiém ~33%,
dat 7.782,38 ty VND.

Tai san ngan han dang cé xu hudng tang trudng so voi giai doan truéc nho cac khoan
phai thu tang. Cac khoan phai thu dugc ghi nhan hau nhu tdi tir cac bén lién quan (cac
céng ty thanh vién thudc Petrovietnam; cac cdng ty thanh vién thuéc PVD) va céc khach
hang, déi tac I6n (PT. Jimmulya; BSP; Petronas ...). Nhin chung, PVD c6 kha nang thu hoi
khoan phai thu khach hang dung han va giam rdi ro Ién vén luu dong, tinh thanh khoan cua
doanh nghiép.

Tai san dai han chu yéu la tai san c6 dinh chu yéu la gia tri dau tu vao cac gian khoan, dat
12.699,95 ty VND.

Hinh 37: Co cau tai san
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3.2. Co cau nguon von

Giai doan 2014-2024 co cau hguén von ctia PVD cho thay xu huéng than trong hon trong
quan ly tai chinh sau khi tang truéng doanh thu khong con giir dugc xu huéng manh mé
nhu giai doan trudc. Ty |1& ng phai trd trén tdng ngudn von duy tri & mdc thap va on dinh
guanh ngudng ~35%, gidam dang ké tir 50% nguon vén tlr 2014. S6 liéu tang trudng cho thay
ng phai tra va VCSH c6 muc tang 1an luot 1a 12,3% va 7,7% vao 2024, do k& hoach dau tu
gian khoan PV Drilling yéu cau thém von.

Vé xu hudng no vay, PVD da cé dong thai giam dan ty 1&é vay ngan va dai han tir nam 2017
dén nay. PVD sir dung nhiéu ng dai han hon ngan han do dac thu céng viéc yéu cau dau tu
von |6n vao tai san chu luc 1a cac gian khoan vdi thai gian thu héi vén kéo dai nhiéu nam. Ty
I& ng vay dai han chiém 6n dinh 80-85% téng ng vay, dat 2.541,39 ty VND (chiém 83,4%
téng ng vay) nam 2024.

Hinh 38: Co cau hguén vén 18,000,000.0 80.0%
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3.2. Cac chi so tai chinh

Ty suat sinh 16i giam manh tir nam 2016 va duy tri & mirc rat thap trong giai doan 2020-
2023. Nguyén nhan chu yéu do nganh dau khi gap khd khan dong thoi dac thu nganh yéu
cau duy tri von lan.

Nam 2024 kha nang sinh 16i da c6 dau hiéu phuc hoi nhe, cho thay kha nang kiém soat
chi phi va doanh thu cé cai thién. Tuy bién lgi nhuan cé giam nhe so vdi 2023, nguyén nhan
c6 thé do dau tu vao gian khoan mdéi (PV Drilling VIII).

Hinh 39: Chi sé sinh 16i 25.0%
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Chi s6 thanh toan hién hanh va thanh toan nhanh duy tri trén 1,0 qua cac nam trong giai
doan khé khan (giai doan 2015-2022), thé hién kha nang thanh toan ngan han én dinh.

Chu ky chuyén dai tiéen mat dugc rut ngan trong nhirng nam gan day nho thu héi cong no
va quay vong hang tén kho nhanh hon, cho thay hiéu qua hoat dong dugc cai thién.

Hinh 40: Chi s6 hiéu qua hoat dong
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Chi s6 Ng phai tra/VCSH va No/VCSH lién tuc giam tir 2011 dén nay, gidm dan su phu
thudc clia PVD vao vén vay.

Ty Ié Ng phai tra hién dao dong é mirc ~30% giam tir mirc ~65% nam 2011, khién ty Ié
VCSH chiém ty trong ~68% cho thdy PVD dang clng c6 nén tang vén chd virng chac hon.
PVD dich chuyén chién lugc sang s dung don bay tai chinh thap tlr d6 tang kha nang
phong ngura rui ro tir bi€én dong I suat qudc té hoac khiing hoang tin dung.

Hinh 41: Chi s6 thanh toan dai han
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V.LUAN DIEM PAU TU
1. Thi trudong gian khoan Péng Nam A van giir dugc su 6n dinh.

Vao dau nam 2024, Saudi Aramco da hodn hodc tam dung hop dong véi tgi 23
gian khoan tu nang ngoai khoi do dung k& hoach mé réng san luong khai thac dau khi.
Quyét dinh nay gady anh hudng I6n dén cac nha thau khoan I6n nhu ADES, Borr Drilling va
Shelf Drilling do ty 1& s&r dung gian giam khién gia thué gian khoan di xuéng. Nhiéu chu sé
hitu gian da tim cach chuyén gian sang céc khu vuc cé nhu cau cao hon nhu Déng Nam A
hodc An D&. Tuy nhién s8 liéu ctia Westwood cho thay, méi chi cé 3/23 gian bi tam ding ky
dugc hgp déng mdi & noi khac.

Hinh 42: Thong ké gian khoan bi tam dirng tai Trung BPong

S6 gian xac nhan Soé giandabatdau S6 gian dugc taiky Tudi trung binh cua

bi tam dirng thoi gian tam dirng  hgp doéng 6 noi khac cac gian bi tam dirng
Advanced Energy Systems (ADES) 5 5 3 16
China Qilfield Services Ltd (COSL) 4 4 0 9
Shelf Drilling 4 4 0 26
Saipem 3 2 0 9
Arabian Drilling 3 2 0 10
Borr Drilling 1 1 0 5
Egyptian Drilling Company (EDC) 1 1 0 14
ARO Drilling/Valaris 1 1 0 14

o Ty Ié cac gian nay roi khéi khu vuc Trung Dong la thap do chi phi di doi gian khoan
cao va rui ro khéng coé hgp dong mai.

« Thi trudng gian khoan Pong Nam A van giir dugc su 8n dinh. Gid thué ngay cé giam so
vdi giai doan trudc nhung PVD dy kién gia sé khéng gidm qua sdu do chi phi di chuyén
tdi khu vuc khoan cao. Bén canh dé, cung - cau gian trong khu vuc tuong déi can bang
véi hiéu suat gian 1én t&i 97% (nhu cau tai Indonesia, Malaysia va Thai Lan khéng co su
tang trudng dot bién nhung van sé duy tri 6n dinh nhu giai doan 2020-2024). Ngoai ra,
thi truong Viét Nam dugc ky vong sé ghi nhan tang trudng manh mé trong thoi gian toi
nho céc du an trong diém dang dugc phat trién (sé duoc phén tich ky hon trong phan
sau).

2. Hgp dong dai han da ky két du kién sé giam thiéu tac dong cua giai doan bién
dong gia sap toi.

Cu
thé, PVD hién s& hiru 05 gian khoan jackup, 01 gian TAD va van hanh thém 02 gian khoan
thué ngoai. Trong d6, 03 gian jackup va 01 gian TAD hién s& hitu hgp déng téi nam 2028.
Cac gian con lai du kién cling sé& ky mai/ gia han hgp dong trong dai han. Ngoai ra, PVD du
kién dau tu thém 01 gian jackup va thué thém 02 gian ngoai trong nam 2025.
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Hinh 43: Lich khoan theo khach hang/du an giai doan 2025 - 2028

2025 2026 2027 2028
Q1 Q2 | Q3 | Q4 | Q1 Q2 | Q3 | Q4 | Q1 Q2 | Q3 | Q4 | Q1 Q2 | Q3 | Q4
PV Drilling | PCSB PCSB
PV Drilling Il Pertamina
PV Drilling Il Hibiscus Pertamina
PV Drilling VI Overhaul PCSB L6 B O M6n
PV Drilling V BSP
PV Drilling VIII Tai khoi dong Co6 hop déng Co6 hop déng Co6 hop déng
PV Drilling 11 Da thanh ly
PV Drilling IX Mua Tai khai déng Co6 hgp déng Co6 hgp déng
Hakuryu-11 (thué) | Murphy
Thor (thué) VSP
K& hoach d4 xac dinh UWILD: Underwater Inspection in Lieu of Drydocking - ki€m tra dudi nudc thay cho viéc dua gian khoan/tau vao xudng can.

. . Overhaul: qua trinh ki€m tra, bdo tri va stra chita toan dién cac thiét bj, mdy mdc quan trong.
Ké hoach du kién

Trong thdi gian hoat déng, cac gian sé co thoi gian kiém tra ky thuat dinh ky UWILD (bdo tri
nho). Trong dé, gian PV Drilling VI d& hoan thanh qua trinh overhaul (dai tu) va hién da quay
trd lai lam viéc.

4/6 gian thudc so hiru ctia PVD déu da gia han duoc hop dong téi 2028:

e PV Drilling_I: dy kién c6 kha nang gia han hgp déng thué dai han véi PCSB sau khi hgp
dong hién tai két thuc vao thang 2/2026.

« PV Drilling_Il: da gia han hgp déng véi Pertamina dén cudi nam 2028;

e PV Drilling Ill: 43 c6 hgp déng dai han véi Pertamina tlr thang 5/2025 t6i nam 2028 (hop
dong c6 dinh 3 nam va tuy chon gia han thém 2 nam);

« PV Drilling_VI: da gia han hgp déng dai han véi PCSB (2024-2025) dén gitta ndm 2027,
sau do sé quay lai Viét Nam phuc vu dy an mo Lo B;

e PV Drilling V: hgp déng khoan kéo dai dén 2028, c6 thé gia han thém 4 nam (2+2);

e PV Drilling_VIII: du kién hoan thanh giai doan tai khéi déng vao 24/08/2025, theo PVD
thang 9 gian sé ¢ viéc tai Viét Nam tuy gid thué sé khéng cao nhu ky vong.

PVD du kién sé tiép tuc dau tu mua lai thém 01 gian khoan jackup (PV Drilling IX). Theo
k& hoach dau tu ndm 2025, tdng chi phi du kién la khoang 2.292 ty VND, trong dé chi yéu
PVD ti€p tuc thuc hién cac du an chuyén tiép tr ndm 2024 va dau tu thém 1 gian khoan
jackup da nang (t6ng murc dau tu du kién 2.125 ty VND). Viéc dau tu gian khoan dugc thuc
hién trén co sd danh gia thi truong, dam bao hiéu qua dau tu va khau hao nhanh, thu hoi
von nhanh.
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3. Nhu cau khoan tai Viét Nam du kién sé tdng manh nho cac dy an maéi khai
cong.

Ti€n do trién khai cac gdi thau chinh:

o GOi EPCI#1: Tinh dén gilra thang 2/2025, tién dé dat khoang 16,7%. Gdéi thau nay bao
gom thiét k&, mua sam, thi céng va lap dat gian cong nghé trung tdm (CPP), gian nha &
(LQP) va thap dudc.

o GOi EPCI#2: Dat tién dd khodng 34% vao clung thoi diém (bao gom thiét k&, mua sam, thi
cbng, van chuyén, ldp dat, dau néi va chay thir gian thu gom, gian dau giéng va hé
théng duong 6ng ndi ma).

» GO0i FSO va cdc goi phu trg: Cac goi thau phu trg nhu FSO, IVS, CAR, QA/QC, MWS dang
duogc trién khai theo k& hoach. Céng tdc minh gidi tai liéu dia chan va chuan bi cho cac
goi thau khoan va hoan thién giéng cling dang dugc thuc hién.

Ké hoach nam 2025:

e T&ng ngan sach cho nam 2025 d3a dugc phé duyét 1a 739 triéu USD.

o PhU Quéc POC sé tip trung vao trién khai mua sam, ché tao cho hai géi EPCI#1 va
EPCI#2, danh gia va trao thau goi FSO, cung cac goéi phu trg khac. Déng thai, ddy manh
dau thau phuc vu khoan va hoan thién giéng, chuan bi chién dich khoan vao quy 1/2026.

Chudautu Von dautu Tién d6 phat trién

e 07/2024:PV Drilling dd ky hop déng cung cdp thiét bi va dich vu "Bundled
services" cho chuong trinh khoan va hoan thién 12 giéng phat trién mo Dai
HUng pha 3, L6 05-1(a), véi thdi han 2 nam.

Mg rong Bai pvep | 401U | . 08/2024: Gigng DH-12P cho dong dau dau tién (First Oil) véi Iuu lugng ~7.600
Hung pha 3 usDhD ; .
thung/ngay.
e 05/2025: Dy an dang budc vao giai doan hoan thién Idp dat cac hang muc
chinh, chuan bi mé rong khai thac.
* Ngay 7/1, da phat hién dau tai md vgi nguén tai nguyén tiém nang tlr 170 - 430
Hi S Van triéu thung (cé thé tang trir lugng dau qudc gia thém 3,9 - 9,7%).
9 e CoOng ty dang tiép tuc danh gia ky hon két qua giéng khoan, déng thai Ién ké
| ~145 trieu hoach khoan danh gia trong tuong lai.
Murphy Oil USD - -
e Udc tinh trung binh 65 triéu va tdi da 130 triéu thung dau tuong duong.
L + D3 tién hanh khoan tham do véi PVD vao Q1/2025. Néu cé phat hién dau thi
Lac Ba Hoéng

s& mad ra cac hgp dong khoan danh gid va sau do 1a khoan phat trién trong
cac nam tiép theo.

e Chan dé gian khai thac (Jacket): PVC-MS dang thi cdng chan dé nang khoang
~110 triéu 2.372 tan, vdi tién d6 dat khoang 57,5% vao cudi quy 1/2025.

usD e Gian xtr ly trung tam LDV-A: dugc |1ap dat ngoai khai vao quy 111/2026.
e Murphy Oil du kién dau tu 20 triéu USD cho hoat déng khoan khai thac tai day

Lac ba Vang | Murphy Oil

o Ngay 22/4/2025: Ky két Théa thuan khung (HOA) cho hgp déng mua ban khi
Su T Trang giai doan 2B.

e Dang ti€n hanh dam phan Hop déng chia san pham (PSC) mai cho L& 15-1, dy
kién hoan tat trudc ngay 16/9/2025 dé€ dam bao tién do du an

Su T Trang PVEP 1,3 ty USD
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4. PVD ciing sé hudng lgi tir nhu cau dich vu ky thuat giéng khoan.

Theo s0 liéu nam 2024, dich vu k¥ thuat giéng khoan chiém khodng 26% t6ng doanh thu.
PVD du bdo cho nam 2025 ty 1& déng gop cua dich vu giéng khoan van sé duy tri.

CuGi nam 2024, lién danh gilra PV Drilling (PVD) va PTSC POS dé ky hop
doéng voi PVEP-POC dé thuc hién du an hily mé Séng Doc — du an hiy mé dau tién tai Viét
Nam. Nhan thdy tiém ndng phat trién cla dich vu nay, PVD da dau tu mua mdi thiét bi
Hydraulic Workover Unit, du kién dua vao str dung tir nam 2025. Ngoai ra, céng ty ciing
dang lam viéc véi cac khach hang tai Brunei va Petronas dé trién khai cac dy an hay méd
theo k& hoach.

lll. DU BAO KET QUA KINH DOANH 2025

N3am 2025, PVD d&t ké hoach t6ng doanh thu 7.200 ty VND (-24,7% YoY) va lgi nhuan trudc
thué 790 ty VND (-15,7% YoY). Theo k&t qua kinh doanh Q1/2025 mdi cong bs, PVD dat
1.723,7 ty VND t6ng doanh thu (-2,8% YoY) va 196,1 ty VND lgi nhuan trudc thué (-8,7%
YoY). Tuy PVD chiu tac dong gian tiép cuia thué déi iing My qua bién ddng gia dau, véi moi
trudng 1ai sudt quoc té€ on dinh, VND ti€p tuc mat gia trudc USD va su chuan bi trudc cua
PVD cho chu ky bién dong gid dau chung t6i ky vong két qua kinh doanh 2025 sé tich cuc
hon k& hoach kinh doanh PVD dét ra. Do vay, chung t6i du bao tong doanh thu dat 8.393,8
ty VND (-12,3% YoY) va 894,6 ty VND lai trudc thué (-4,5% YoY).

Téng doanh thu = Doanh thu HDKD + Doanh thu tai chinh + Doanh thu khdc

triéu VND 2024 Q1/2025 %YoY 2025F %YoY Dién giai

Doanh thu thuan 9.236,6 |1.503,0 |-14,4% |8,099 |-12.3%

Bién dong thi truong gid dau anh hudng Ién muc tdng

Dich vu khoan 5.602,0 |876,7 -24,6% (51441 |-8.2% |trudng cla gia thué ngay:
e Gid thué ngay céc gian PV I, II, lll, VI, du kién sé ti€p tuc
di ngang.
o Gid thué gian PV VIl sé khong cao nhu ky vong.
Dich vu k§y thuat Bién dong cua ty gia USD/VND du kién s& bu dap phan sut

2.433,2 [583,7 +55,9% (2.4671 |[+1.4% giam trong gia thué gian.

Hiéu suat sir dung gian tuong duong 2024

giéng khoan

- Nhu cau dich vu ky thuat giéng khoan du kién sé& tdng cao
Khac 1.201,5 1426 -80,6% |488,9  |-59.3% |trong Viét Nam. Dong thdi, PVD du kién cé thém khach
hang tir khu vuc Déng Nam A.

Loi nhuan gép 1.754,2 |270,4  |-40,0%|1.675,8 |-4,5%

Doanh thu tai chinh 151,944, +61,5% 1129,4  |-14,8% Chi phi tai chinh du kién ting nhe do dau tu thém gian

Chi phi tai chinh (400,2) |(84,0)  |-31,7% |(404,6) |+1,09% |Kkhoan jackup.

SG&A (635,2) |(1158)  |-487% [(593,3) |-6,60%

Loi nhuan trudc thué |937,2 |196,1 -8,7% (8946 (-4,5%

Thué thu nhap DN (239,2) |(53,1) (266,8) Thué thu nhdp du kién tédng do nhiéu hoat déng & nudc
- ngoai.

Loinhuan sauthué 698,0 |142,9 -3,7% (6278 [-10,1% |pyD ky vong dong thué withholding tir Indonesia s& quay vé

Viét Nam, giam ap luc |én Igi nhuén rong.
EPS (VND/cp) 1.254,7 |257,0 1128,5
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VI.RUIRO CANLUUY
Kha nang suy thoai kinh té tang cao:

 RUi ro suy thodi tr My c6 thé kéo gid dau gidam do nhu cau tiéu thu yéu di, dac biét khi
MYV la nudc tiéu thu dau 16n nhat thé gidi. Tac dong lan tda sang cac nén kinh t&é khac
cling khién trién vong tiéu thu dau toan cau am dam hon. Tam ly lo ngai cling khi€én nha
dau tu ban thao dau, lam gia cang giam sau. DU OPEC+ c6 cat giam san lugng, hiéu qua
van han ché& néu nhu cau toan cau suy yéu.

=> Anh hudng giam Ién gia thué ngay gian khoan dan téi giam doanh thu du phéng.

« S dung m6 hinh hdi quy véi dit liéu hang ngay cla gia c¢6 phiéu PVD va gia dau Brent
giao ngay trong 5 nam, gia dau giai thich téi 19% bién dong cla giad cé phiéu PVD. Trong
do, néu gia dau Brent tang thém 1 USD/thung, gid cd phiéu PVD sé tang thém 122 VND
va ngugc lai. Ngoai ra, mirc tuong quan gitra Brent va gia c8 phi€u PVD la 0,56.

=> VAay nén, rui ro gia dau giam nay co thé anh hudng truc tiép Ién gia co6 phiéu cua PVD

Cac du an dau khi tai Viét Nam bi cham tién do:
« Phdp ly: Su cham tré trong cap phép hoadc diéu chinh quy hoach cé thé lam tri hoan khai
céng
« Tai chinh: Khé khan trong huy dong von co thé xay ra, dac biét khi gid dau bién dong
hodc cac nha dau tu qudc té rut von do rdi ro dia chinh tri.
o KV thuat: Cac dyu an & vung nudc sau hoac dia chat phuic tap doi hdi cong nghé cao va
thai gian chuan bi dai
« Dia chinh tri: Tranh chap Bién DAng lam dinh tré tham do.
=> RUi ro nay co6 thé lam anh hudng téi doanh thu du phong va dong tién tuong lai ctuia
PVD trong cac nam téi do hgp déng khoan bi hodn/huy. Dan téi hiéu suat str dung gian thap
di kém vdi chi phi bao tri gian, nhan sy du khong cé doanh thu.

VIl. DINH GIA CO PHIEU

DE xac dinh gia tri hgp ly cla cé phiéu PVD, SHS sir dung phuang phap chiét khiu dong tién
FCFF. Theo dd, gia tri hgp ly cla c6 phiéu PVD la: 19.450 VND/c8 phiéu, +6,6% so vdi gia
18.250 VND/c6 phiéu vao ngay 7/5/2025.

Hinh 44: Cac gia dinh

Chi tiéu Loi suat

L&i suat phi rdi ro 3.2%
Beta 1,1
Phan bu rui ro thij truong 8,4%
Chi phi str dung VCSH 12,42%
Chi phi str dung von vay 6,3%
Thué suat 23,0%
WACC 10,9%
Tang trudng dai han 2%
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Hinh 45: Két qua dinh gia

FCFF Gia tri

Tong gia tri hién tai cia dong tién 10.893.540,9
(-) Ng ngan va dai han 3.048.688,9
(+) Tién va tuong duong tién, dau tu tai chinh ngan han 2.973.515,6
(-) Loiich c6 déng khong kiém soat 109,0
Gia tri von chu sé hitu 10.818.258,7
S06 lugng c6 phiéu luu hanh 556.296.006
Gia muc tiéu (VND/cp) 19.450

Du phdng két qua kinh doanh 2025 PVD giam ~10% YoY tuy nhién chung t6i van ky vong
c6 phiéu tdng nho céc nhan té sau:

gia

» Van vay, chi phi l3i vay sé giam so vGi 2022-23 giam ap luc 1én thu nhap trudc thué:

(1) nh& 8n dinh va xu hudng gidm cua Idi suat quéc té; (2) PVD cam két tan dung von
dong va von chd, tréanh rui ro 1di suat Ién thu nhap clia doanh nghiép.
Theo PVD, ké hoach dau tu gian PV Drilling VIl hoan toan khéng ding vén vay:

» Mua truc tiép gian bang vén chd.
» Giai doan nang cap, tai khdi dgng gian st dung vong quay von luu déng.

luu

» VND sé& mat gia so véi USD c6 lgi cho thu nhap ctia PVD: PVD str dung USD lam don vi

tién té k& toan, khi quy dgi ra VND sé co lgi cho doanh nghiép.

» Thué thu nhap doanh nghiép: ky vong dong thué withholding tlr Indonesia sé quay vé

Viét Nam giam ap lyc thué thu nhap cao do hoat déng chd yéu & nudc ngoai.
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PHU LUC 1

Bang can doi ké toan Bao cao két qua kinh doanh

Ty VND 2023 2024 2025F 2026F

Tai sdn ngan han 6.927,9 7.782,4 7.292,7 8.319,3
;één” va tuong duong 22560  2.2033 21311 2.8948
Dau tu ngén han 1.278,2 770,2 671,7 7078
Céc khodn phai thu 23140  3.469,3 31602  3.306,8
Hang ton kho 999,9 12159 12224 12950
Tai san khac 79,8 123,6 107,3 115,0
Tai san dai han 147050 15.832,2 172954  17.281,3
Phai thu dai han 103,9 319,5 150,5 201,6
Tai san ¢ dinh 131154 12.860,9  13.5288  13.546,9
Dau tu dai han 6661 681,4 642,8 653,0
Tai san khac 819,6  1970,4 29733  2.879,7
Téng tai san 21.632,8 236146 245882 25.600,6
No ngén han 31461 41241  3.9350  4.1952
Phai trd ngan han 569,4 1172,6 854,8 937,0
t'\:gggi mua tré tién 263,4 48,7 177 208,9
Vay ng ngan han 553,4 507,3 7761 702,0
No khéc 17600  2.3955 21270  2.347,2
No dai han 3.5886  3.4381 4162,1 4178,
V6 chii sé hiru 14.898,2 16.052,3  16.4911  17.227,3
Vén gop 55630 55630 55630 55630
Thang du von c8 phan  2.434,1 2.434,1 2.434,1 2.434,1
Loi nhuan gitt lai 693,6 10217 13832 18234
V6 khac 59703 67835  6.8754 7167,9
Lo ich ¢8 dong thiéu 2373 250,0 235,4 238,8

sb

Bao cao luvu chuyén tién té

Ty VND

Luu chuyén tién té tir hoat

déng kinh doanh

Luu chuyén tién té tir hoat

dong dau tu

Luu chuyén tién té tir hoat

dong tai chinh

2023 2024

16161 1.036,9
(894,2) (757,8)
(589,7) (438,6)

2025F

1.061,3

(1.995,8)

755,6

2026F

2.013,7

(867,8)

(489,1)

Ty VND 2023

Gia von ban hang

Doanh thu tai chinh 134,2
Chi phi tai chinh (392,1)
L3i/l6 tlr cOng ty lién 66,1
doanh

Chi phi hoat déng (546,7)
Thu nhap khac, rong 91,2
Thué& TNDN (112,4)

2024

151,9
(400,2)

48,7

(635,2)
17,9

(239,2)

2025F

2026F

(4.498,9) (7.533,9) (6.424,2) (6.769,2)

129,4 1371
(404,6)  (448,4)
67,3 71,0
(593,3)  (670,9)
23,4 58,4
(258,2)  (194,5)

Céc chi sé tai chinh

Ty VND 2023

2024

2025F

2026F

Chi sd dinh gia

SLCP luu hanh

556.296,0 556,296.0 556,296.0 556,296.0

(triéu CP)

EPS (VND) 981.4 12547 11285  1,289.8
Chi s6 sinh loi

Bién LN gop 225%  189%  207%  20.7%
Bién LN rong 9.4% 7.5% 7.8% 8.4%
ROE 3.8% 4.5% 4.0% 4.6%
ROA 2.6% 31% 2.7% 3.0%
Chi so don bay

tT;’l zgn”‘-’ vay/tong 0.31 0.32 0.35 0.35
Ty $6 no vay/VCSH 0.22 0.22 0.22 0.22
Hé s6 TT hién hanh 2.20 2.20 2.20 2.20
Hé s6 TT nhanh 186 156 160 168
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$ SHS I
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh vurgng

HE THONG KHUYEN NGHI

Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 20% trd 1én trong khoang thoi gian 12 thang

Kha quan: Ky vong tang gia tr 10% - 20% trong khodng thaoi gian 12 thang

Na&m gitr: Ky vong tdng gid dén 10% trong khoang thaoi gian 12 thang

Kém kha quan: Ky vong giam gia dén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

Giam ty trong: Ky vong giam gid 20% trd Ién trong khoang thai gian 12 thang

Can luu y: Day la nhitng ma co phiéu cé nhiing théng tin bat thudng hay co giao dich bat thuong... cé anh hudng
trong yéu dén doanh nghiép. (Muc tiéu cung cap thong tin cho nha dau tu)

Khéng khuyén nghi: B6 phan nghién clru dang hodc sé nghién clru c¢6 phi€u nay nhung khong dua ra khuyén
nghi hay gid muc tiéu vi ly do ch quan ho&c chi dé tuan thd cac qui dinh cla luit va/hoac chinh sach cong ty
trong cac truong hop nhat dinh tranh cac xung dot lgi ich, vi du nhu SHS dang thuc hién tu van chién lugc, IPO...
Chua khuyén nghi: Khuyén nghi dau tu va gia muc tiéu cho c6 phiéu khéng dugc dua ra do chua cd dd thong tin
ca s dé xac dinh khuyén nghi dau tu hodc gia muc tiéu. Khuyé&n nghi dau tu hodc gia muc tiéu trude dé, néu cd,

khéng co hiéu luc déi véi co phiéu nay.

TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cao nghién ctu nay da dugc xem xét can trong, tuy nhién Céng ty
CG6 phan Chung khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh
xdc cua nhiing théng tin duoc dé cap dén trong bao cao. Cac quan diém, nhan dinh va danh gia trong
bao cdo nay la quan diém cd nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cua
SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap théng tin, khéng phai va sé khéng duoc hi€u la mét 16i dé nghi
hodc mét 16i moi chao dé thuc hién bat cu giao dich ching khoan hodc céng cu tai chinh nao khac.
Ngudi doc chi nén str dung bao cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng
chiu trach nhiém vé bat cur két qua nao phat sinh tir viéc str dung ndi dung cua bado cdo dudi moi hinh
thuc.

Dt liéu tai chinh duoc cung cap bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi thong tin xin vui long lién hé:

Phong Phan tich - Cong ty C6 Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi

Tru sé chinh tai Ha NGi Chi nhanh H6 Chi Minh Chi nhanh Da Nang

Tang 1-5, Tda nha Unimex Ha Tang 3, Cao ¢ Sai Gon Tang 8, Toa nha Thanh Lagi 2,
Noi, S6 41 Ngd Quyén, Hang Bai,  Metropolitan, 235 Bong Khdi, S6 03 Lé Dinh Ly, Phuong Vinh
Hoan Kiém, Ha Noi Phuong Bén Nghé, Quan 1, Trung, Quan Thanh Khé, Thanh
Tel: 84.24.38181888 TP HCM pho Da Nang

Fax: 84.24.38181688 Tel: 84.28.39151368 Tel: 84.236.3525777

Email: contact@shs.com.vn Fax: 84.28.39151369 Fax: 84.236.3525779

Email: contact-hcm@shs.com.vn  Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn
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SHS

Kién tao tai chinh thinh vuong

CQNG TY co PHﬁq CHL'J;NG KHOAN
SAI GON - HA NOI (SHS)

Website: shs.com.vn
if%- Tel: 84.24.38181888

(=) Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading
Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn



