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RONG VIET

SECURITIES Thang Chin, 2025
TONG CTCP KHOAN & DICH VU KHOAN DAU KHi (HSX: PVD) MUA +21%

Gid thj trudng (VND) 22.650

Poéng gop tu gian khoan mai ky vong thuc day tang truong Igi nhuan Gia muc tiéu (VND) 27.000

S dung két hop phuong phap chiét khau dong tién va so sanh EV/EBITDA vdi ty 1é 50:50,

ching t6i xac dinh muc gia hgp ly cd phi€u PVD trong mét nam tdi la 27.000 dong, két hop Théng tin c6 phiéu

v6i muc ¢ tic 500 déng/cé phiéu, téng muc sinh 16i ky vong |a 21%. Tuy nhién, cé phiéu c6 Nganh Déu khi
thé dugc dinh gia cao hon véi muc d6 chap nhan rai ro cao hon. Vén hoa (ty dong) 12.730
Chiing té6i ky vong hoat déng kinh doanh ctia PV Drilling sé khéi sdc hon tir thdng 9/2025, SLCPDLH (triéu cp) 556
khi gian PVD VIl chinh thic di vao vén hanh. Day la gian khoan tu nang thé hé mai dugc PVD Beta 1,0
dau tu mua lai va hién dang trong giai doan nang cap cuéi cung. Viéc dua gian nay vao khai Free Float (%) 50,0
thac khong chi b6 sung nang luc cho doi gian khoan ctia Cong ty, ma con doéng vai tro la yéu Gid cao nhat 52 tuan 28.100
t6 thuc ddy tang trudng doanh thu tir mang cho thué gian trong giai doan cudi nam. Gi thap nhit 52 tuan 16.700
Trong thdi gian ché PVD VIl vén hanh, Céng ty van duy tri hiéu qud khai thdc véi cdc gian KLGD binh quan 20 phién 8.321.000
thué ngoai cho thi trudng néi dia. Cu thé, PVD dang van hanh gian Hakuryu-11 trong giai - -

30 KL (Triéu cp, Bén phai) 44

doan tir thang 1 dén thang 4, va gian BORR-THOR ttr thang 5 dén thang 10 nam 2025. Nhu cau

. . . . == Gia (nghin VND, Bén trai)
khoan trong nuéc dang cé dau hiéu phuc hoi manh, khién PVD du kién sé thué thém 1-2 gian 25

khoan nita vao cudi Q3 hodc dau Q4 dé dap ung tién dod cac chuong trinh khoan dang 30
trién khai. 20

Trong ndm 2025, chiing téi du' bdo doanh thu tirmadng dich vu khoan dat mi'c 5.963 ty déng, 15 20
di ngang so véi ciing ky, cht yéu nh& hoat dong gian thué tich cuc hon cung ky, bu dap cho 10

khoang trong doanh thu trong giai doan thang 5 dén thang 9, khi gian PVD 11 da thanh ly 5 10
trong khi gian PVD VIl chua déng gép doanh thu. Nhin chung, chdng téi ky vong hiéu suat o o

gian tu nang van duy tri & muc rat cao (98%), va gia cho thué binh quan ctia PVD udc tinh tang
khodng 4% so vGi cing ky nam trudc. Téng doanh thu va LNST-CDM 2025 udc dat lan luot
9.440 ty dong (+1,6% YoY) va 780 ty dong (+11,8% YoY).

Trong giai doan 2025 - 2029, ching t6i ky vong mang dich vu khoan duy tri da tang trudng
6n dinh, véi téc dé tang trudng doanh thu binh quan hang nam du phéng & muc 5,8%, dugc 3T 1N 2N
hé trg bai gian PVD VIII di vao van hanh day dd va tiém nang dong gop ti cac gian khoan mdi
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Ty sudat sinh 1i (%)

~ s e N e oA 2 A . N\ ~ ~ ~ . PVD 2% _1 2% _1 6%
trong ké hoach phat trién trung han. Bong thdi, viéec maé rong sang thi truong quéc té sé giup
PVD phan tan rai A 2 PRSP N A oA x N VN30 Index 2% 41% 51%
phan tan rdi ro néi dia, ddm bao ty 1é [ap day cao va nang cao ndng luc canh tranh bén

ving. VN-Index 0% 30% 35%
Rdi ro C6 ddng 16n (%)
Rui ro gia dau giam sé gay ap luc |én gia thué gian déi véi cac hop déng tai ky va ky mai, qua PUN 51
d6 dnh hudng tiéu cuc dén dién bién gia co phiéu. Khac 49
Chi tiéu tai chinh quan trong Gidi han s& hitu NDTNN con lgi (%) 45,24

(Ty dong) 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F . .

Doanh thu thuan 3.995 5.432 5.804 9.288 9.440 10.201 Lé Huynh Huong

Tdng truéng (%) -23,6% 35,9% 6,9% 60,0% 1,6% 8,1% .

EBITDA 507 850 1.616 2.002 2.065 2.598 (084) 028 - 6299 2006 -Ext: (1524)

LIEIST CT!VI 20 -99 585 698 804 996 huona.lh@vdsc.com.vn

Tdng truéng (%) -80,0% -604,0% -452,2% 19,3% 15,2% 23,9%

Bién rong (%) 0,5% -1,8% 10,1% 7,5% 8,5% 9,8%

ROA (%) 0,1% -0,5% 2,7% 3,0% 3,3% 4,0%

ROE (%) 0,1% -0,7% 4,0% 4,4% 5,0% 6,0%

EPS co ban (VND) -36 -242 810 1.000 1.446 1.791

GTSS (VND) 32.243 24,904 26.354 28.406 29.374 30.111

C6 tuc tién mat (VND) 0 0 0 0 500 500

P/E (x) (823,6) (73,8) 34,6 234 15,7 12,7

P/BV (x) 0,9 0,7 1,0 0,8 0,8 0,8

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét. Dua trén gid dong clra ngay 26/09/2025.
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SECURITIES

PINH GIA

DINH GIA DAI HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Toém tét dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 12,7% Thai gian du phéng DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 25,0% Dong tién tu do cé thé chiét khiu 15.592
Chi phi vén chti s& hiu 14,0% + Tién mat & tuong duong tai ngay dinh gia 2.935
Lai suat phi rdi ro 5,0% -No -3.625
Phan bu rdi ro vén chu s& hitu 9,0% Gia tri von chd s& hitu 14.902
Beta 1,0 S8 lugng 6 phiéu luu hanh (triéu CP) 555.9
Exit EV/EBITDA 6,0x Gia tri VCSH trén moi c6 phi€u (VND) 26.807
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 1: Bang dd nhay cho Gia tri V&n chti s& hiru cia PVD trén méi C6 phiéu (VND)
Exit EV/EBITDA
5,00 5,50 6,50 7,00
10,7% 25358 27.094 28.830 30.566 32.302
WACC 11,7% 24.455 26.125 27.796 29.466 31.137
12,7% 23.591 25.199 26.807 28415 30.023
13,7% 22.765 24314 25.862 2741 28.959
14,7% 21.975 23.466 24958 26.450 27.941

Nguén: CTCK Réng Viét

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

Chuing t6i st dung phuong phap dinh gia PVD bang phuang phap so sanh EV/EBITDA. Gia muc tiéu cla
PVD nhu bang duéi.
Bang 2: Gia muc tiéu udc tinh ctia PVD qua 2 nam

EV/EBITDA
5,00 5,50 6,00 6,50 7,00
2025 2.065 18.058 19.916 21.774 23.631 25.489
EBITDA
2026 2.598 22.501 24.838 27.176 29.513 31.850

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 3: Bang d6 nhay cho Gia muc tiéu uéc tinh ciia PVD trong nam 2026 khi gia cho thué gian tu

nang va hiéu suat sit dung gian thay déi so véi kich ban co sé:

Gia cho thué gian JU so véi kich ban co s&
-15% -10% -5% 0% 5% 10% 15%

85% 24.151 24.857 25.562 26.268 26.973 27.679 28.384

. 87% 24.108 24.963 25818 26.673 27.528 28.383 29.238
:I;Zr: 89% 24.064 25.069 26.074 27.008 28.083 29.088 30.092
hoat 91% 24.021 25.175 26.329 27.176 28.638 29.792 30.946
d(.)‘ng 93% 23.978 25.282 26.585 27.589 29.193 30.496 31.800
gian 95% 23.934 25.388 26.841 28.294 29.748 31.201 32.654
97% 23.891 25.494 27.097 28.700 30.303 31.905 33.508

*  kich ban co s, chting téi u6c tinh gid cho thué gian tu ndng cia PVD la 95.400 USD/ngdy va hiéu sudt thué gian tu ndng
binh qudn la 91%.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay
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Téng hop 2 phuong phap véi ty 1é 50:50, gia c6 phi€u cho muc tiéu trong 1 nam téi & miic 27.000
déng/cé phiéu, tuong duong EV/EBITDA du phéng cho nam 2025 la 5,9x lan. Nha ddu tu cé thé dua
vdo bdng phan tich @6 nhay cdia ching téi dé dua ra quyét dinh ddu tu pht hop véi khéu vi rdi ro ciia minh.

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (d6ng/cé phiéu)
DCF (5 nam, WACC: 12,7%, EVEBITDA: 6,0x) 50% 26.800
EV/EBITDA (6,0x, EBITDA 2026F: 2.600) 50% 27.200
Téng 100% 27.000

Chung t6i xin luu y nha dau tu rang nhan dinh phan tich cla ching téi dua trén gia dinh la cac hogp déng
khoan va cac dich vu lién quan dén khoan ma PVD da ky két sé khong bi tri hoan. Néu gia dinh trong
yéu nay dién bién khac véi ky vong clia ching t6i, hiéu qua hoat dong kinh doanh clia PVD ¢6 thé bi
anh hudng dang ké trong trung va dai han.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Sau day, ching téi trinh bay cac khia canh ctia ¢6 phi€u PVD, hé trg cho phan dinh gia nhu sau:

MUC LUC

A.PHAN TiCH TAI CHiNH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2029

Tham khao trang 5

1. Du phéng KQKD trong giai doan 2025 - 2029

Tham khao trang 5

2. Cap nhat KQKD 1H2025 va du phong KQKD Q3/2025

Tham khdo trang 15

B. PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP

Tham khdo trang 18

1. T8ng quan doanh nghiép

Tham khdo trang 18

2. Hoat déng kinh doanh cét 16i

Tham khao trang 19

PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2029

Tham khado trang 22

PHU LUC 2 - TONG QUAN HOAT PONG CUA GIAN KHOAN & LG1 THE CANH TRANH PVD

Tham khdo trang 23

PHU LUC 3 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUONG PONG VG1 PVD

Tham khao trang 27

PHU LUC 4 - TRIEN VONG GIAN KHOAN TOAN CAU

Tham khao trang 29

PHU LUCS5 - TRIEN VONG GIAN KHOAN KHU VUC DPONG NAM A

Tham khao trang 32

PHU LUC 6 - NHU CAU KHOAN TAI VIET NAM DU KIEN SE TANG MANH

Tham khao trang 35

PHU LUC 7 - MOI TUONG QUAN GIUA GIA DAU BRENT VA GIA €O PHIEU PVD

Tham khao trang 38

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO>
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RONG VIET

SECURITIES
PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025 - 2029 (quay vé trang 4)
I. Du phéng KQKD giai doan 2025 - 2029 (quay vé trang 4)
Doanh thu: Vi vai tré nha thdu khoan & cung cdp dich vu ky thudt giéng khoan uy tin trén thj trudng trong
nudc va khu vuc, ching téi ky vong PVD sé bdt dau mét giai doan tdng trudng 6n dinh khi cdc du dn E&P
trong nudc néi riéng va khu vuc néi chung bdt dau di vao hoat déng gép phdn gia tdng nhu cdau khoan trong
nudc & khu vuc. Chung téi du phéng téng doanh thu cda PVD sé tdng tir 9.360 ty déng ndm 2024 lén mic
12.389 ty déng ndm 2029 (tuong duong tdng trudng binh qudn 5,8%/ndm trong giai doan 2025-2029), véi
ddng luc chinh dén dat tdng truéng lad mang Dich vu khoan & ky thudt giéng khoan déng gép binh qudn
88% doanh thu trong giai doan nay.
Hinh 1: Doanh thu thuan cta PVD (Nghin ty dong) Hinh 2: Ty trong doanh thu thuan ctia PVD (%)
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m Dich vu khoan = Ky thuat giéng khoan & dich vu khac = Thuong mai H Dich vu khoan Ky thudt giéng khoan & dich vu khac Thuong mai

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét
1. Mang dich vu khoan

Dich vu khoan la mdng kinh doanh cét 16i ciia PV Drilling, déng gép tir 55% - 60% doanh thu trong
suét thdp ky qua. Trong béi cdnh nganh dau khi budc vao chu ky phuc hoi, ching téi ky vong mang
nay sé duy tri vai tro dong luc tang trudng trung va dai han cho PVD.

Nam 2024, PVD ghi nhan budc tién quan trong khi nhan ban giao gian PVD VIII - gian tu nang thé hé
mMGi vGi von dau tu udc tinh 65 triéu USD tl nguén von tu ¢, du kién sé chinh thuc hoat ddng ti thang
9/2025. Song song, viéc thanh ly gian PVD 11 cho thay dinh huéng tdi cau trdc tai san theo hudng tinh
gon, uu tién gian offshore c6 hiéu suat sinh 1&i cao hon.

Trong ndm 2025, chiing t6i du bdo doanh thu tir mdng dich vu khoan dat 5.694 ty déng, di ngang so
vGi cling ky, cht yéu nh& hoat dong gian thué tich cuc, bu dap cho khodng tréng doanh thu trong giai
doan thang 5 dén thang 9, khi gian PVD 11 da thanh ly trong khi gian PVD VIl chua d6ng gop doanh
thu. Nhin chung, chiing téi ky vong hiéu suat gian ty nang van duy tri & muc rat cao 98% (chua bao gém
gian PVD VIII), va gia cho thué binh quan ctia PVD udc tinh tang khodng 4% so véi cung ky ndm trudc.
Bén canh d9, theo quan sat cla chung t6i, giai doan Q3 — Q4/2025 la thoi diém dién ra nhiéu chuong
trinh khoan trong nuéc. Theo d6, chiing t6i cho rdng trién vong nlfa cudi ndm ctia PVD c6 thé tich cuc
han néu doanh nghiép gianh dugc thém cac hgp déng khoan trong nudc tai cdc moé I6n nhu Kinh Ngu
Trang hay Su Td Trang. Vi chién lugc van hanh linh hoat, Cong ty c6 thé thué thém gian khoan ngoai
dé dap Ung nhu cau tang thém, tir d6 gia tdng doanh thu va hiéu qua hoat déng.

Trong giai doan 2025-2029, chung téi ky vong mang dich vu khoan duy tri da ting truéng n dinh,
vGi téc do tang trudng doanh thu binh quan hang nam du phong & mic 6,3%, dugc hé trg béi gian PVD
VIII di vao van hanh day dd va tiém niang déng gop tur cac gian khoan mai trong k& hoach phat trién
trung han (gian PVD IX va 1 gian khoan mgi). Déng thdi, viéc ma@ réng sang thi trudng quéc té sé giup
PVD phan téan rdi ro ndi dia, ddm bao ty lé 1ap day cao va nang cao nang luc canh tranh bén ving.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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SECURITIES
Bang 4: Udc tinh hiéu suat hoat dong gian & gia thué cho binh quan ctia PVD ndm 2025-2029
FY2025E  FY2026 FY2027 FY2028 FY2029
Hiéu suat hoat ddng ctia gian khoan 80% 92% 90% 93% 93%
Gian JU 75% 91% 88% 92% 92%
Gian TAD 100% 100% 100% 100% 100%
Gia thué ngay trung binh (USD/ngay) (¥)
Gian JU 95.420 95.420 99.140 101.140 101.140
Gian TAD 90.000 90.000 90.000 90.000 90.000
Chi phi hoat dong (USD/ngay)
Gian JU 52576 53.890 56.585 58.000 58.580
Gian TAD 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000
Chi phi khau hao (USD/ngay) (**)
Gian JU 13.730 13.774 13.755 12.783 11.440
Gian TAD 31.575 31.575 31.575 31.575 31.575
Nguén: CTCK Réng Viét udc tinh
Hinh 3: Gia cho thué gian binh quan ctia PVD & khu vuc Hinh 4: Hiéu suat cho thué gian binh quan ctia PVD (%)
(Nghin USD/ngay)
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Gia dau Brent (USD/thung)

Gia dau Brent (USD/thung)

—e— Gia cho thué gian binh quan ctia PVD (nghin USD/ngay)

Gié cho thué gian binh quén trong khu vuc (nghin USD/ngay)

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét

—o— Hiéu sudt st dung gian khoan ctia PVD

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét

Cap nhat vé tinh hinh khoan: PVD da mé& rong va gia han nhiéu hgp déng dai han cho doi gian khoan,

bao dam viéc lam dén nam 2028 tai cac thi trudng quéc té chi chét. Cu thé nhu sau:

PVD I hién dang hoat déng dudi hgp déng vsi Petronas Carigali (PCSB) tai Malaysia, diéu
phoi dén dau ndm 2026 va du kién dugc gia han thém nhiéu nam.

PVD Il da ky gia han hgp dong kéo dai dén cudi nam 2028 vGi Pertamina tai Indonesia, danh
dau su tin tudng clia khach hang vao hiéu suat van hanh én dinh trén 99%.

PVD Ill hoan thanh nhiém vu tai Malaysia (Hibiscus) va sé dugc diéu déng sang Indonesia ti
thang 5/2025 dé phuc vu hgp déng 3 nam véi Pertamina, va tly chon gia han thém 2 nam.
PVD VI hién cung cép dich vu cho PCSB tai Malaysia dén gitta nam 2027, sau dé dugc lén ké
hoach dua vé Viét Nam dé khoan tai mé L6 B.

Riéng PVD V (TAD) dang thuc hién hgp d6ng dai han véi BSP tai Brunei, cam két hoat dong tGi
thiéu dén cuéi ndm 2027, véi lua chon gia han dén 2029.

Gian PVD VIII da hoan tét giai doan tai khai dong sau ti€p nhan ti Seadrill Prospero va bat dau
khoan Viét Nam tir thdng 9/2025, mac du muc gia thué ngay ban dau dugc ky vong sé
chua cao.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay
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e Cuéicung, Gian PVD IX da dugc PVD ti€p nhan tir Noble Highlander UK LTD vao thang 9/2025,
hién trong giai doan tai khai dong tai Dan Mach truéc khi lai dat vé Viét Nam, du kién sé bat
dau chién dich khoan dau tién vao cuéi Q1/2026.

Hinh 5: Lich khoan ctia cac gian khoan PVD nam 2025 va giai doan 2025-2028

L 205 L2026 2027 | 2028
m Indonesia
Malaysia Indonesia Hop dong khoan
m Malaysia Malaysia Viét Nam
Algieria
| PVDRILLINGY | Brunei

Tai khéi déng gian Viét Nam Hop déng khoan

| PVDRILLING IX__ Téi khéi déng Hop déng khoan

GIAN BOI TAC Viét Nam

GIAN DOI TAC #1 Viét Nam

GIAN DOI TAC #2 Viét Nam Viét Nam
GIAN BOI TAC #3 Viét Nam

GIAN DOI TAC #4 Viét Nam

HPD khoan chic chan tif gian s& hitu
HP khoan chac chan tii gian di thué
Hop dong khoan gia dinh
Nguén: PVD, CTCK Réng Viét
2. Mang ky thuat giéng khoan & cac dich vu khac lién quan dén khoan

Mang ky thuat gi€éng khoan & cac dich vu lién quan ti€p tuc dong vai tro la tru cot tha hai trong co cau
doanh thu ctia PVD, chi sau mang cho thué gian khoan, déng gop déu dan 30 - 40% doanh thu cia PVD
trong su6t mét thap ky qua. Vi vi thé dan dau trong cung cap dich vu ky thuat giéng va nhan lyc khoan
tai Viét Nam, PVD duy tri hiéu qua hoat ddng vugt trdi so véi phan con lai cda thi trudng.

Hinh 6: Doanh thu cac dich vu khac khoan (Ty dong) Hinh 7: Déng gép doanh thu cac dich vu khac khoan (%)

2.500
2.000 = Khoan
= Thuong mai
1500 Ky thuat giéng khoan
1.000 60% Co khi stra chira
Cung Ung lao déng
0 I I I « Khac
0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B Thuong mai B Ky thuat giéng khoan m Co khi stia chita m Cung ting lao dong
Nguén: PVD, CTCK Réng Viét Nguén: PVD, CTCK Réng Viét

o

Ndm 2024 ddnh ddu su'thay déi I6n ciia PVD - khi toan bé gian khoan doanh nghiép sé hitu déu hoat
déng tai nudc ngoai, song, cdc mang dich vu phu tro trong nuéc ctia PVD van duoc duy tri én dinh.
Viéc khong c6 gian noi dia khién PVD d6i mat rdi ro sut gidm san lugng tir dich vu cung ting nhan luc,
ky thuat giéng va vat tu. Tuy nhién, uy tin thuong hiéu va chat lugng dich vu da gitp PVD giir viing thi
phan, ti€p tuc la nha cung cdp chd luc cho cac d6i tac I6n nhu Shelf Drilling, Vietsovpetro, JDC,
HAKURYU-11 va Borr Thor. Biéu nay cho thdy nang luc canh tranh bén viing cia PVD trong mang kinh
doanh nay.

Vui long xem nhiing cong bé thdng tin quan trong & phan cudi bao cdo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Trong ndm 2025, ching téi ky vong mdng dich vu ky thudt giéng khoan & cdc dich vu lién quan sé
tiép tuc duy tri xu huéng én dinh va uéc tinh doanh thu dat trén 99 ty déng (di ngang so vdi ciing ky)
nho vao (1) Hgp déng ky thuat giéng & vat tu cho mé Dai Hung Pha 3, (2) Dy an hily mé Séng Béc - du
an thao dé gian khoan dau tién tai Viét Nam do lién danh PVD - POS thuc hién. Day dugc xem la budc
dém quan trong ma ra tiém nang tham gia vao cac du an decommissioning trong tuong lai, mét mang
con tuong déi méi nhung giau tiém nang tai Viét Nam va khu vuc.

Trong trung han (2025 - 2029), ching t6i ky vong mang nay sé duy tri toc d6 tang trudng doanh thu
binh quan khoang 6,6%/nam, dugc hd trg badi chu ky dau tu mai trong nganh dau khi khu vuc va vai tro
ngay cang ma rong clia PVD trong cac dich vu ky thuat gia tri gia tang.

Hinh 8: Thi phan cac dich vu ky thuat khoan & lién quan dén Hinh 9: Cac khach hang cta PVD tai Viét Nam
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3. Thuong mai: cung ting vat tu va thiét bi khoan

Hién nay, PVD gi(r vai tro la nha cung ting vat tu va thiét bi khoan chd lyc tai Viét Nam, véi khach hang
tiéu biéu bao gém Vietsovpetro, T6ng CTCP Dich vu Ky thuat D4u khi (PTSC), Repsol va Rosnetft.

Trong giai doan 2014-2024, mang thuong mai — cung Ung vat tu nay déng gép trung binh khodng 10%
trong co cdu téng doanh thu cia doanh nghiép.

Trong ndm 2025, ching t6i udc tinh mang kinh doanh nay sé dong gép 1.238 ty dong (+ 2% YoY), va
trong giai doan 5 ndm ti€p theo (2025-2029) ky vong doanh thu mang nay sé ti€p tuc duy tri én dinh.
Bién lgi nhuan gop

Chuing téi ky vong bién Igi nhu@n gép ciia PVD sé duy tri 6n dinh trong nam 2025 va c6 xu huéng cai
thién ddn trong giai doan 2025 - 2029. UGc tinh nam 2025, PVD sé& ghi nhan khodng 1.744 ty dong Igi
nhuan gop, theo d6 bién lgi nhuan gdp & muic 18,5%, gidm nhe 40 diém bps so véi muc 18,9% nam 2024.
Dién bién én dinh cta bién Igi nhudn trong ndm 2025 phdn dnh ddc diém hop déng dich vu khoan c6
tinh chdt dai han, dugc chét gid tirndm 2024. Diéu nay giup PVD duy tri muc lgi nhuan gép tuong doi
viing vang, bat chdp mét s yéu t6 chi phi bién ddong trong ngan han. Ngoai ra, chiing téi ghi nhan rang
bién Igi nhuan gdp cla toan doanh nghiép c6 xu hudng d6ng pha véi bién Igi nhuan ti mang dich vu
khoan, vén la mang chi phéi vé ca doanh thu 1an lgi nhuan.

Trong trung va dai han (2025 - 2029), chiing téi ddnh gid trién vong cdi thién bién Igi nhuén gép cia
PVD Ia tich cuc. Trudc hét, khodng 50% s6 gian khoan s& hiru clia PVD da ¢6 viéc lam 8n dinh dén nam
2028 tai cac thi trudng qudc t& nhu Indonesia va Malaysia, gitp doanh nghiép tiét kiém dang ké chi phi
di chuyén va downtime. Bén canh d¢, gia thué gian khoan tai khu vuc Dédng Nam A dugc ky vong sé tié€p
tuc tding nhe nh& nhu cau phuc héi, dac biét khi cac du an tham do va khai thac budc vao giai doan trién
khai manh hon ti nam 2025 tré di.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Hinh 10: Lgi nhuan gép theo mang kinh doanh (Ty d6ng)
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Hinh 12: Lgi nhuan gép cta PVD theo khu vuc (Ty dong)
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Hinh 11:Bién Igi nhuan gop theo cac mang kinh doanh (%)
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Hinh 13: Bién Igi nhuan gép ctia PVD theo khu vuc (%)
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Chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép (chi phi BH&QLDN)

Trong giai doan 2025-2029, ching t6i du phéng ty 1é chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép trén
doanh thu thuan ctia PVD sé 8n dinh quanh muc 6,8%.

Nam 2016 - 2017, doanh nghiép mé& thém cac van phong dai dién, cac chi nhanh tai nudc ngoai khién
cho ty lé chi phi nay ting lén dang ké & muic tir 12% - 15%. Loai bd cac nam nay, ty |é chi phi BH&QLDN
trén doanh thu cta PVD trong vong 10 nam gan day la khoang 7%.

Hinh 14: Chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép (Ty déng)
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Chi phi quan ly doanh nghiép

Hinh 15: Ty lé Chi phi ban hang & quan ly / Doanh thu (%)
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Chi phi hoat déng theo nhéan té

Nhin chung chi phi nhan céng va dich vu thué ngoai la khoan chi phi cao nhat, chiém dén 60-70% téng
chi phi, phan anh tinh chat ky thuat cao va phu thuéc thiét bi ctia nganh.

Viéc thué gian khoan ngoai khién chi phi san xudt tédng dét bién. PVD st dung hai gian thué ngoai
(Hakuryu-11 va Borr Thor) trong nam 2024, véi bién Igi nhuan chi khoang 2-3%, khién chi phi thué ngoai
tang gan 40% so vai cung ky. Diéu nay truc tiép kéo gidm bién lgi nhuan gop toan cong ty.

Chi phi'tai chinh ciing tao dp luclén Igi nhuén rong. Phan |6n dén ti 1ai vay dai han phuc vu dau tu gian
khoan, chiém khoang 30% lgi nhuan gop. Nam 2024, 1ai vay tiép tuc tdng thém 10,3% YoY, trong béi
canh 1ai sudt USD van neo cao va bién dong ty gia bat Igi.

Chuing téi cho réing trién vong giém chi phi ciia doanh nghiép sé phu thuéc vao xu huéng ldi sudt va
kiém sodt thué ngoai. Néu lai suat SOFR gidm trong ndm 2025 nhu ky vong, chi phi tai chinh sé bét ap
luc. Tuy vay, viéc chl ddng ngudn luc gian khoan va kiém soat t8t chi phi thué ngoai mdi la yéu t6 quyét
dinh kha nang cai thién |gi nhuan cda PVD.

Hinh 16: Chi phi hoat déng theo nhan té (Nghin ty d6ng) Hinh 17: Co cau chi phi hoat déng theo nhéan té (%)
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Loi nhuan rong
Trong nam 2025, chiing t6i du phéng bién Igi nhuan rong cia doanh nghiép sé dat muc 8,3% tiang 80
diém bps so véi miic 7,5% nadm 2024 nhd dong 6p tich cuc tir khoan thu nhap ti thanh Iy tau va khoan
b6i thudng bao hiém trong ky.
Trong 5 ndm tdi, vdi trién vong kinh doanh kha quan, ching t6i ky vong bién Igi nhuan rong clia PVD sé
dan cai thién vé muic 12,3% vao nam 2029.

Hinh 18: Lgi nhuan sau thué (Ty déng) & bién Igi nhudn réng (%)
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Piém néi bat vé tai san

Vén luu ddng: Nhin chung, ching t6i nhan thdy PVD s& hiitu co cdu vén luu déng lanh manh va hiéu
qua so véi mat bang chung nganh khoan dau khi (Bang 9). Dua trén théng ké dit liéu tir ndm 2014 —
2024, ching téi nhan thay cac chi s6 vén luu déng ctia PVD duy tri & muc hgp Iy, phan anh kha nang
quan tri tai chinh ngan han chat ché, dac biét trong boi canh hoat dong trai rong tai nhiéu quéc gia
Poéng Nam A va cac thi truding xa ba.

e PVD quan ly hang tén kho hiéu qua véi sé ngay tén kho (DIO) binh quan & muic thap hon trung
vi nganh. Cu thé, s6 ngay tén kho clia PVD dao dong trong khoang 54 — 87 ngay, vGi muc binh
quan giai doan 2014-2024 la 63 ngay, thap hon muc trung vi nganh la 68 ngay. Diéu nay cho thay
doanh nghiép c6 kha nang quan ly t6t chu trinh luu tr vat tu - thiét bi phuc vu khoan, tranh & dong
hang ton, dong thai t6i uu héa chi phi luu kho, dac biét quan trong khi phan 16n gian khoan hoat
déng ngoai lanh thé Viét Nam.

e PVD duy tri hiéu qua thu hdi céng ng, véi sé ngay phai thu (DSO) thap hon dang ké so véi cac
doanh nghiép ciing nganh. Trong 10 ndm qua, s6 ngay phai thu ctia PVD duy tri trung binh & muc
84 ngay, so vai 98 ngay binh quan nganh va 102 ngay clia trung vi nhém so sanh. Day la diém séng
ndi bat trong ca cau vén luu déng ctia doanh nghiép, phan anh ning luc thu héi ng hiéu qua, quan
ly rdi ro tin dung t6t va dong tién tuong ddi 6n dinh, dic biét trong cac hgp déng dich vu xuyén
quéc gia.

e S8 ngay phai tra (DPO) cta PVD tuong ddi thap, cho thay chién lugc thanh toan sém cho nha
cung cap. Cu th&, DPO cuia PVD trong giai doan 2014 - 2024 chi & muc 57 ngay, thap han nhiéu so
véi muc binh quan nganh la 93 ngay. Viéc nay gilip doanh nghiép duy tri uy tin v&i cdc nha cung
cap dich vu va vat tu, tuy nhién cling déng nghia véi viéc PVD khong tan dung téi da don bdy von
luu doéng tir cdng ng thuang mai, diéu nay c6 thé anh hudng dén dong tién ngdn han trong mét sé
giai doan cao diém dau tu.

Trién vong giai doan 2025 - 2029: Vén Iuu dong cta PVD sé duy tri 6n dinh khi phan I6n déi gian
khoan da c6 hop dong dai han va phan bé cong viéc ré rang (Hinh 19).

Chuing t6i ky vong trong giai doan t&i, DIO sé duy tri quanh muic 60 - 65 ngay, nhd dac thu hgp dong
8n dinh va chubi cung ting ndi bd dugc t8i uu. DSO 6 thé gilr & mic 80 - 85 ngay, khi khach hang cha
yéu la cac tdp doan quéc t€ c6 nang luc tai chinh tot. Dac biét, DPO cé du dia cai thién nhe 1én 65 - 70
ngay khi vi thé clia PVD trong chuéi gia tri khu vuc ngay cang dugc ciing ¢8, cho phép doanh nghiép
dam phan diéu khoan thanh toan thuan lgi hon.

Hinh 19: Hiéu qua hoat dong ctia PVD (ngay)
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Hinh 20: Gia tri chi dau tu ctia PVD (ty dong)
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Theo ké& hoach dau tu nam 2025, téng chi phi dau tu du kién [a 2.292 ty VND, trong d6 chu yéu PVD tiép
tuc thuc hién cac du an chuyén tiép ti nam 2024 |a dau tu thém gian khoan tu nang PV Drilling IX, téng
muc dau tu udc tinh la 65 triéu USD tuong ting 1.715 ty VND). Ngoai ra, doanh nghiép con co ké hoach
dau tu thém mét gian khoan tu nang da nang khac dé mé rdng doi gian khoan. Viéc dau tu gian khoan
dugc thuc hién trén cg s& danh gia thi trudng, ddm bao hiéu qua dau tu va khau hao nhanh, thu héivén
nhanh.

Hinh 21: Co cau ng vay cia PVD (Ty déng)
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No vay

Ty trong ng dai han chiém uu thé trong co cdu vay. Tinh dén nam 2024, téng du ng clia PVD dat khoang
3.047 ty déng, trong d6 phan I6n 1a ng dai han vai ty trong 1én t&i 83,4% (tuong duong 2.541 ty déng).
Viéc duy tri ty trong cao cla ng dai han trong co cau vén la chién lugc 1au dai ciia PVD nham can déi rai
ro thanh khoan va giam ap luc trd ng ngan han, dac biét trong béi canh dau tu vao gian khoan thuéng
6 chu ky thu hoi von kéo dai.

Lai sudt tha néi la yéu té rui ro chinh cia chi phi tai chinh. Da phan khoan vay ngoai té ctia PVD dugc
ky két véi 1ai suat tha ndi dua trén LIBOR hodc SOFR cong bién dé, phan anh viéc tuan theo chudn quéc
té vé tin dung USD. Trong giai doan 2022-2023, khi Fed tang lai sudt manh tay nham kiém soat lam
phat, chi phi vay vén cia PVD cling chiu &nh huéng r6 rét, c6 thai diém tang [én dén 5,5-8%/nam - miic
cao so Vvd4i giai doan trudc dé.

Khodn vay chi yéu tai tro cho cdc du'dn gian khoan trong diém. Cac khoan vay dai han bang USD dugc
PVD stt dung nham dau tu va duy tu cac tai san cot 16i nhu gian PV Drilling V va V1. Truéc bién dong bat
Igi vé lai suat, cong ty da chon phuong an gian tién dé tra ng, déng thai dam phan véi cac ngan hang
vé diéu kién vay, trong d6 c6 viéc mién giam lai phat va co cau lai thai han trd ng t ndm 2024 tré di.
Du bdo chi phi tai chinh sé giam néu ldi sudt ha nhiét. Trong b&i canh Fed dugc ky vong sé ndi léng
chinh sach tién té vao nam 2025, 1ai suat SOFR - tham chié€u chinh cho cac khoan vay cia PVD - c6 kha
nang ha nhiét. Diéu nay c6 thé gop phan lam gidm chi phi lai vay trong thdi gian téi, tir d6 hé trg lgi
nhuan rong va cai thién dong tién kinh doanh cho PVD.

Chinh sach ¢é tic tién mat

Chinh sdch cé tic tién mdt ciia PVD tir ndm 2025 thé hién su' cdn bdng giira lgi ich cé déng va nhu cdu
tdi dau tu, déng thoi ddnh ddu buéc ngodt quan trong sau giai doan dai khéng chia cé tirc. Cu thé,
PVD du kién chi khodng 278 ty déng/nam, tuang (ing 500 dong/cé phiéu (ty [& ~5%), tré thanh lan dau
tién quay lai chia c6 tdc tién mat sau gan mét thap ky gian doan.

So véi giai doan 2013 - 2015, khi ty & chi trd  muc cao (11-18%/ménh gid), muic 5% hién nay tuy khiém
tén nhung phan anh su than trong va bén viing, phu hgp véi boi canh dong tién dang tiing budc
cdi thién.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12
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Hinh 22: Ty Ié chi tra cé tuc ctia PVD (%)
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Hiéu qua sinh 16i (ROE)

ROE cta PVD ghi nhan su phuc héi ti muic am (-1,0%) nam 2022 1én 3,6% nam 2024, sau giai doan suy
giam kéo dai tur dinh 22,7% nam 2014. Phan tich Dupont cho thay bién lgi nhuan rong la yéu té then
chét quyét dinh bién déng ROE clia doanh nghiép:

Bién lgi nhudn réng lién tuc suy giam tir 11,5% (2015) xuéng quanh 0% giai doan 2017-2021 va -
1,9% nam 2022, trude khi bat tdang manh trd lai dat 10,1% (2023) va 7,5% (2024).

Trong khi d6, vong quay tai san duy tri & muic thap (0,18-0,40 lan), phan anh dac thu nganh khoan
dau khi stt dung nhiéu tai san c6 dinh va c6 chu ky thu hoi vén dai. DU vay, chi s6 nay cé cai thién
trong nam 2024, gop phan hé trg hiéu qua sinh 15i.

Don bdy tai chinh (A/E) dugc duy tri 6n dinh quanh muc 1,5 1an ké tir nam 2018 - nay, cho thdy
doanh nghiép co chinh sach tai chinh than trong trong béi canh nganh kinh doanh gap kho khan.
Ty 1& nay clia PVD kha tuong dong véi mot doanh nghiép cing nganh dang c6 muc ROE cao (Jereh
Group, Bang 5). Pay c6 thé la cdu tric vén t6i uu cho doanh nghiép nganh dich vu khoan. Va do
vay, néu c6 thé céi thién ty sudt sinh 1i trén doanh thu, hiéu qua st dung vén clia doanh nghiép ¢
thé sé cai thién tét hon.

Trong ndm 2025, chiing téi udc tinh ROE clia PVD sé cdi thién 1én muic 4,8% so v&i muc 3,6% cung ky. Xu
hudng héi phuc sé tiép dién trong giai doan du phdéng, chd yéu nha bién lgi nhuan dugc cliing ¢6, trong
khi vong quay tai san va don bay tai chinh gitt 6n dinh. Theo d6, ROE du phdng dat 8,1% trong nam 2029.

Hinh 23: Chi s6 ROE theo Dupont ba nhan té
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Hinh 24: ROE ctia PVD va cac doanh nghiép ciing nganh (%)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang 5: Phan tich Dupont mét sé doanh nghiép nganh khoan

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PVD 11,7% 0,7% 0,2% 1,1% 0,9% 0,9% -0,1% -1,0% 3,2% 3,6%
Bién Igi nhuan rong 11,5% 2,4% 1,2% 3,6% 4,2% 3,6% 0,5% -1,9% 10,1% 7,5%
Vong quay téng tai san 0,59 0,24 0,18 0,26 0,21 0,25 0,19 0,26 0,27 0,40
Ty & don bdy 1,87 1,72 1,62 1,52 1,50 1,49 1,50 1,47 1,45 1,47
China Oilfield Services Ltd 2,3% -28,0% 0,1% 0,2% 7,0% 7,2% 0,8% 6,1% 7,4% 7,3%
Bién Igi nhuan rong 4,6% -75,6% 0,2% 0,3% 8,0% 9,3% 1,1% 6,6% 6,8% 6,5%
Vong quay téng tai san 0,25 0,19 0,24 0,29 0,41 0,38 0,40 0,46 0,53 0,58
Ty & don bay 2,00 2,28 2,13 2,15 2,06 1,96 1,92 1,93 1,97 1,87
Ensign Energy Services Inc. -5,0% -7,7% -2,1% 3,4% -10,2% -5,6% -12,5% 0,7% 3,2% -1,5%
Bién Igi nhuan rong -7,5% -17,5% -3,8% 5.0% -10,2% -8,5% -16,0% 0,5% 2,3% -1,2%
Vong quay téng tai san 0,39 0,27 0,34 0,30 0,46 0,31 0,33 0,50 0,61 0,58
Ty & don bdy 1,72 1,75 1,75 2,17 2,37 2,24 2,50 2,47 2,25 2,13
Helmerich & Payne, Inc. 17,7% 15,0% 8,5% 8,5% -1,2% -1,2% -3,0% 11,4% -0,7% -0,7%
Bién Igi nhuan rong 21,7% 19,0% 13,3% 13,3% -3,5% -3,5% -7.1% 19,4% -1,2% -1,2%
Vong quay téng tai san 0,44 0,24 0,28 0,40 0,48 0,37 0,24 0,47 0,66 0,48
Ty & don bdy 1,46 1,50 1,55 1,42 1,46 1,46 1,73 1,58 1,58 1,98
Jereh Group 1,8% 1,5% 0,9% 7,5% 15,0% 16,2% 13,5% 15,1% 13,4% 13,0%
Bién Igi nhuan rong 5.2% 4,3% 2,1% 13,4% 19,6% 20,4% 18,1% 19,7% 17,6% 19,7%
Vong quay téng tai san 0,27 0,28 0,31 0,39 0,42 0,44 0,45 0,39 0,44 0,37
Ty & don bay 1,30 1,25 1,27 1,38 1,65 1,65 1,52 1,61 1,58 1,62
Transocean Ltd 5,6% 5,0% -21,9% -15,5% -10,1% -4,9% -5,2% -5,6% -9,0% -4,9%
Bién Igi nhuan rong 10,7% 18,7% -105,2% -66,1% -40,6% -18,0% -23,2% -24,1% -33,7% -14,5%
Vong quay téng tai san 0,28 0,15 0,13 0,12 0,13 0,14 0,12 0,13 0,14 0,18
Ty & don bdy 1,78 1,70 1,76 1,96 2,03 1,91 1,85 1,89 1,94 1,88

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Il. Cap nhat KQKD 1H2025 va du bao KQKD Q3/2025 (quay vé trang 4)
Cap nhat KQKD 1H2025: Nén tang Igi nhuan dugc cling ¢, ch& doi ci huych ti PVD VIII

Trong Q2/2025, PVD ghi nhén doanh thu dat 2.430 ty déng (+8% YoY) va lgi nhudn sau thué cé déng
céng ty me (LNST CDM) tdng manh 76% YoY, Ién miic 240 ty déng. Dong luc chinh cla sy tang trudng
nay cht yéu dén tu Igi nhuan gép mang dich vu giéng khoan tang 82% YoY, déng gdp tich cuc cho bién
Igi nhuan chung. Bén canh d6, doanh thu tir céng ty lién doanh lién két cling ghi nhan muc 13i 15 ty (so
vGi khoan 16 5 ty déng cuing ky), chi phi tai chinh gidm 33%, cung véi khoan thu nhap mot 1an ti bao
hiém lién quan dén gian PVD VI trong ky.

Tuy nhién, birc tranh nira ddu ndm 2025 vén ghi nhdn mét sé thdch thic. Doanh thu lay k€ dat 3.933
ty déng, gidm 2% YoY, trong khi LNST CDM tang 34% YoY lén 392 ty dong. Diém dang luu y 1a Igi nhuan
g6p ctia mang khoan gidm 43% YoY, do hiéu suat hoat déng clia gian tu ndng gidm hon 15 diém bps,
chti yéu dén tir lich bao dudng gian PVD VI kéo dai hon du kién va sy thi€u hut doanh thu tir gian PVD
11 da thanh ly. Mac du vy, lgi nhuan van dugc hé trg dang ké nhd méang dich vu giéng khoan ting
trudng manh (Igi nhudn gép tang 96% YoY), chi phi tai chinh gidm 34%, doanh thu tur cong ty lién doanh-
lién két ghi nhan lai 46 ty dong, ciing nhu lgi nhudn mét lan ti viéc thanh ly gian Land Rig 11 (PVD 11)
va tién béi thudng béao hiém.

Liy ké 6 thdng ddu ndm, PVD lan lugt hoan thanh 52% ké hoach LNST va 46% ké hoach LNST COM.
Hién nay, hoat dong tai khéi déng lai gian PVD VIII gan nhu hoan tat, udc tinh di vao hoat dong tur cudi
thang 8/2025 — s6m han udc tinh ban dau la vao cudi nam - tao déng luc méi cho két qua ndra cudi nam.
Ngoai ra, gian PVD | dy kién sé dugc dua vé Viét Nam vao cudi nam 2025, gitip tiét giam chi phivan hanh
khodng 10% va dugc hudng thué sudt thap hon, dong thai sé khong con khdu hao tur gilra 2026, hia
hen déng gop tich cuc vao Igi nhuan sau thué.

Bang 6: KQKD Q2/2025 ctia PVD (ty déng)

Q2-FY25 Q1-FY25 +/-(qoq) Q2-FY24 +/-(yoy) 1H2025 1H2024 +/-(yoy) % Ké&hoach % du phéng VDSC

Doanh thu 2.430 1.503 62% 2.254 8% 3.933 4.009 -2% 17% 42%
Dich vu khoan 1.354 877 54% 1.574 -14% 2.230 2.744 -19%
Ky thuat gi€ng khoan & khac 959 584 64% 571 68% 1.543 948 63%
Thuong mai 118 43 177% 164 -28% 161 384  58%
Loi nhuan gép 519 270 92% 469 11% 789 920 -14%
Dich vu khoan 282 131 116% 346 -18% 413 724 -43%
Ky thuat giéng khoan & khac 230 138 67% 126 82% 368 188 96%
Thuong mai 7 2 10 -27% 10 24 -59%
Chi phi ban hang & quan ly 207 116 79% 153 35% 323 271 19%
Thu nhap HDKD 312 155 102% 316 -1% 466 649 -28%
Thu nhap tai chinh 41 44 -7% 40 4% 85 67 27%
Chi phi tai chinh 92 84 10% 133 -31% 176 256 -31%
L5i/16 tif LDLK 15 31 -50% 5 -415% 46 A5 -413%
LNTT 321 196 64% 206 56% 517 421 23% 52% 47%
LNST 250 143 75% 130 92% 393 278 41%
LNST CDM 240 153 57% 136 76% 392 294 34% 50% 49%
EBITDA 499 361 38% 550 -9% 860 1082 -20%
EBIT 312 155 102% 316 1% 466 649  -28%

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 15



RONG VIET

SECURITIES

Du bao KQKD Q3/2025
Chung t6i udc tinh KQKD Q3 clia PVD sé tang trudng nhe so véi cung ky nha gia cho thué gian phuc hoi
va déng gop doanh thu tir gian PVD VIl di vao hoat déng ti dau thang 9

Bang 7: Du phéng KQKD Q3/2025 ciia PVD (Ty déng)

Q3-FY25 +/- (QoQ)

Dong luc téng trudng doanh thu chii yéu dén tir mang dich vu khoan (+10%

Doanh thu 2.616 8% 7% s an
YoY), dat 1.782 ty dong.
Trong ky gia cudc cho thué gian ty nang binh quan clia PVD tdng 5% so véi
- Dich vu khoan 1.782 32% 10%  cung ky va dong gop ti gian PVD VIl chinh thic di vao hoat dong tir dau
thang 9.
- Ky thudt giéng khoan & khdc 577 -40% -
- Thuong mai 257 118% -

Chung t6i udc tinh bién lgi nhuan cta PVD c¢6 su cai thién lén muic 19,8% so
Loi nhuan gop 517 0% 15% véi muc 18,4% Q3/2024 nhd vao hiéu qua van hanh va gid cudc co tang
trudng nhe so vai cung ky

- Dich vu khoan 372 32% 21%

- Ky thudt giéng khoan & khdc 122 -47% -

- Thuong mai 23 206% -
Chi phi ban hang va quan ly 203 -2% 18%
Thu nhap tai chinh 314 1% 13%
Chi phi tai chinh 49 18% =
L&i/16 tir LDLK 96 4% -
LNTT 1 -27% -59%
LNST 286 -11% 15%
LNST CDM 219 -12% 22%
EBITDA 219 -9% 20%
EBIT 532 7% 8%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 8: Bao cao thu nhap, bang can ddi ké toan va Bao cao Iuu chuyén tién té hang nam cia PVD

BAO CAO THU NHAP 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu thuan 3.995 5.432 5.804 9.288 9.440 10.201 11.343 12.264 12.386
Gia vén 3.624 4.853 4.499 7.534 7.691 7.995 8.856 9.541 9.612
Lai gop 371 578 1.305 1.754 1.749 2.206 2.487 2723 2.774
Chi phi ban hang 399 510 547 635 646 698 776 839 847
Thu nhap tir HDTC 164 118 134 152 233 233 250 262 275
Chi phi tai chinh 171 313 392 400 377 406 351 258 162
Lgi nhuan khac -7 -56 91 18 168 60 61 65 65
L&i/16 ti LDLK 104 48 66 49 67 57 60 58 60
Lgi nhuén truéc thué 62 -135 658 937 1.093 1.350 1.630 1.910 2.064
Thué TNDN 26 16 112 239 279 345 416 487 527
Lgi ich cé dong thiéu s6 17 -52 -39 0 10 10 10 10 10
Loi nhuan sau thué COM 20 -99 585 698 804 996 1.204 1.412 1.527
EBIT -27 68 759 1.119 1.103 1.508 1.711 1.884 1.927
EBITDA 507 850 1616 2.002 2.065 2.598 2.793 2.995 2.981
BANG CAN POI KE TOAN 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Tién 1.131 1.965 2.256 2.203 2.773 2.996 3.331 3.602 3.638
P4u tu tai chinh ngdn han 1.544 421 1.278 770 0 0 332 414 746
Céc khoan phai thu 1.936 2.224 2314 3.469 3.526 3.810 4237 4,581 4627
Tén kho 758 908 1.000 1.216 1.241 1.290 1.429 1.540 1.551
Tai san ngén han khac 60 72 80 124 126 136 152 164 166
Tai san cé dinh hitu hinh 13.706 13.404 12.960 13.922 14.621 15.031 14.048 13.037 12.083
Tai san cé dinh vé hinh 177 171 165 161 161 161 161 161 161
Pau tu tai chinh dai han 602 625 666 681 681 681 681 681 681
Tai san dai han khéc 848 891 914 1.068 1.068 1.068 1.068 1.068 1.068
TONG TAI SAN 20.761 20.681 21.633 23.615 24.197 25.174 25.440 25.247 24.720
Tién hang phai tra & Ung trudc 2.179 1.937 2459 3.453 3.438 3.686 4.120 4.469 4512
Vay va ng ngan han 748 835 553 507 215 42 0 0 0
Vay va ng dai han 3.206 3.000 2.788 2.541 3.061 3.480 2.690 1.361 0
Khoan phai tra ngdn han khéc 602 656 722 817 911 985 1.095 1.184 1.196
Quy khen thudng, phuc lgi 103 82 134 164 164 164 164 164 164
Quy khoa hoc cong nghé 92 88 79 80 80 80 80 80 80
TONG NG 6.930 6.598 6.735 7.562 7.869 8.436 8.148 7.257 5.953
Vén dau tu ctia CSH 6.650 7.997 7.997 7.997 7.997 7.997 7.997 7.997 7.997
C6 phiéu quy -21 -21 -21 21 -21 -21 -21 -21 -21
Lgi nhuan gitt lai 1.923 441 694 1.022 1.282 1.671 2.201 2.871 3618
Khoan thu nhap khac 1.451 1.847 2.207 2.792 2.772 2772 2.772 2.773 2.775
Quy dau tu phat trién 3.590 3.591 3.784 4,012 4,028 4,048 4,072 4,099 4127
TONG VON 13.592 13.854 14.661 15.802 16.079 16.488 17.041 17.740 18.517
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 240 229 237 250 250 250 250 250 250
BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Lgi nhuan trudc thué 62 -135 658 937 1.093 1.350 1.630 1.910 2.064
Khau hao 374 1037 1129 1356 962 1.090 1.083 1.112 1.054
Cac khoan diéu chinh -14 43 -70 -233 -69 -82 -114 -124 -97
Thay d6i vén luu dong -798 -1134 -102 -1024 -379 -441 -562 -605 -542
Tién thuan tir HDKD -376 -188 1616 1037 1.607 1.918 2.036 2.292 2.478
Chi dau tu Tai san cé dinh 161 -1642 -675 -1101 -1.500 -1.500 -100 -100 -100
Tang/Giadm cac khoan dau tu khac 193 2824 -286 294 235 117 121 123 125
Lai cho vay, 6 turc, LN dugc chia 104 48 66 49 67 57 60 58 60
Tién thuan ti HP Pau Tu 457 1230 -894 -758 -1.198 -1.326 80 82 85
Tang/Giam cac khoan vén gop 0 1348 0 0 0 0 0 0 0
Tang/Giam cac khoan ng vay 89 -119 -494 -292 227 246 -832 -1.329 -1.360
C6 tuic trd cho chii s& hiu 63 -1467 -96 -146 -278 -278 -278 -278 -278
Tién thuan tir HP Tai Chinh 151 -238 -590 -439 260 -369 -1.449 -2.021 -2.195
Tién dau nam 925 1.131 2.079 2.256 2.104 2.773 2.996 3.664 4.015
Tién thuan trong ky 232 804 132 -160 669 224 668 352 368
Tién cudbi ky 1.163 1.940 2.217 2.104 2.773 2.996 3.664 4.015 4.384

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét
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PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP

I. Téng quan doanh nghiép (quay vé trang 4)

Téng Céng ty C8 phan Khoan va Dich vu Khoan Dau khi Viét Nam (PVDrilling, HSX: PVD) dugc
thanh lap vao nam 2001 va dugc niém yét trén san ching khoan TP.HCM vao nam 2008.

PVDrilling chuyén cung cap cac dich vu khoan va cac dich vu ky thuéat lién quan dén nganh dau khi.
Cdng ty cung cap cac dich vu mai nhon nhu: Khoan bién, khoan dau khi ngoai khai, cho thué gian khoan
tu nang, cung cap dich vu van hanh va bao dudng gian khoan, cung cap dich vu stra chita gian khoan,
va cac dich vu hé trg dau khi khac. Dac biét, PVDrilling cling dang chu trong phét trién cac dich vu ky
thuat lién quan dén nang luong tai tao.

Hinh 25: Co cau ¢6 déng cta PVD

Tinh dén ngay 01/04/2024, Tap doan Dau khi Viét
Nam (PVN) 1a c6 déng I6n nhat cta PVDrilling véi

ty 1 s& hitu dat hon 50,42%.
N

50,42%

Cac ¢6 dong 16n khac ca PVDrilling bao gém céc
t6 chic va quy dau tu trong nudc va qudc té co ty
1& c6 phan lan luot 1a 39,75% va 9,83%.

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét

Xét vé co cau doanh nghiép, PVD s hitu 4 chi nhanh, 7 cong ty con, va dau tu vao nhiéu cong ty lién
doanbh, lién két hoat dong trong cac linh vuc dich vu khoan va ky thuat dau khi. Tat ca cac chi nhanh va
coéng ty déu tap trung vao céac dich vu chuyén sau trong nganh dau khi, dam bao t6i da hiéu qua va chat
lugng dich vu.

Hinh 26: Théng ké hé théng cdng ty con, lién doanh cia PVD

PVD
Dich vu khoan | PVD Deepwater (100%) J | VPDH tai Malaysia |
|Pvn Well Services (1on%l| PVD Baker Hughes (incl. BJ) I Yo By |
Ky thuatgiéng _ (51%])
khoan N | VPPHtai Algeria |
| PVD Logging (100%) | PVD -Expro (51%)
| VPPHtai Indonesia |
Cungling lao | ]
aong PVD Offshore (100%)
| PVD Tech (97%) | PVD Tubulars Management
(519%)
Cung I.’I'I‘!g Vattu,
thietbi Vietubes (51%)
PVD-0S5I (51%)
Khac PVD Training (52%) | PVD Overseas (82%)

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét
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Il. Hoat déng kinh doanh cét 16i (quay vé trang 4)

Hién nay, PVD ddng vai tro la doanh nghiép nam tai phan khic thugng nguén trong chuéi gia tri nganh
dau khi véi hoat dong kinh doanh c6t 16i gém 3 mang chinh lién quan dén dich vu cho thué gian khoan
va cac dich vu lién quan dén nganh cong nghiép dau khi, cu thé nhu sau:

(1) Dich vu khoan: cung ting gian khoan va dich vu khoan dau khi.

(2) Dich vu lién quan dén khoan: dich vu ky thuat giéng khoan, do dia vat ly, éing ctu su 6 tran dau, co
khi stra chita, cung tng lao déng cho céac gian khoan, tu van dau tu — quan ly du an va cac dich vu khac
lién quan dén nganh céng nghiép dau khi.

(3) Thuong mai: cung tng vat tu va thiét bi khoan.

Hinh 27: Chuéi gia tri cung cap dich vu ciia PVD

um%dp gx rgu rg'i\ [

Bao trl nho Dv ky thuat cung Ung bén Hb trg van

(Uwild) giéng khoan hang(:rén
; % % 09\
i O % W
yom thf.un Glan khoan DI chuyén Khu vuc vm Mnh Két thic
e — oK khoan khoan
X ) (I 2
5@ \ b2
Nha cung cdp Bao trl I6n Bénca
dichvu "9 DI cg:yén

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét
1. Dich vu khoan

PVD la céng ty ddc quyén cung cap cac dich vu khoan dau khi tai Viét Nam, hién s& hiru 6 gian khoan
bao gém 5 gian khoan bién tu nang (Jack up), 1 gian khoan nudéc sau nita néi ntia chim (TAD) véi khodng
60% thi phan khoan tai Viét Nam.

Hoat déng dem lai doanh thu va Igi nhuan chinh cho PVD la cho thué gian khoan. Tuy nhién, trong
nhing ndm gan day tinh hinh thj trudng dau khi gap nhiéu kho khan, gia cho thué gian khoan lién tuc
sut gidam va hiéu suat sirdung clia cac gian khoan thap nén sy dong gép clia mang nay dang c6 xu huéng
gidm dan ca vé doanh thu lan lgi nhuan gop. Bién Igi nhuan gép 2 nam gan day dat con s6 am do gia
cho thué gian khoan du c6 su héi phuc nhung van chua thé dat diém hoa vén.

Nhém khach hang chinh ctia PVD van tap trung chl yéu & lanh thé Viét Nam chiém khoang 88% ca cdu
doanh thu. B4t dau t& ndm 2017, PVD mé rong chién lugc phat trién dich vu ra nudc ngoai dé vuagt qua
giai doan kho khan cla thi trudng trong nudc. K&t qua 1, PVD c6 téng s6 4/6 gian khoan c6 viéc lam tai
thij trudng nudc ngoai nhu Thai Lan, Algeria, Malaysia va Myanmar.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 19
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Bang 9: Cac gian khoan PVD dang sé& hiiu

Tiéu chi

PVDI PVD Il PVD Il PVD VI PVD VIII PVDV PVD 11
Cha sé htu PVD PVD PVD Ovz\:sDeas PVD MBBCBC, gc\g;ln PB\;Ek) PVD
Do sau vluing nudc hoat dong (m) 90 120 120 120 120 1.200 Landrig
Do sau khoan (m) 7.600 9.000 9.000 9.000 9.100 9.100 7.000
Vén dau tu (Triéu USD) 115 191 206 227 45 143 20
Quéc gia déng gian Singapore Singapore Singapore Singapore Singapore Singapore China
Nam dong 2007 2009 2009 2015 2007 2011 2007
Thai gian khau hao 20 35 35 35 25 20 10
Nam hét khau hao 2027 2044 2044 2050 2032 2034 ba thanh ly 2025

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét

Bang 10: Mét sé gian khoan trong khu vuc ¢é cdng suat tuong déng véi hé théng gian khoan cia PVD

Gian Chi quan Do sau Nam hoat dong Trang thai Gia tri
Al — Khor Gulf Drilling International 300 2006 Khoan 54-63
Al - Zubarah Gulf Drilling International 300 2008 Khoan 62-73
PVDI ArabDrill 30 Arabian Drilling 300 2006 Cho khoan 52-61
PV Drilling | PV Drilling 300 2007 Khoan 58-68
Trung binh 56-66
COSLBoss COoSsL 400 2008 Khoan 67-77
COSLStrike COSL 400 2009 Khoan 74-85
Petro Godovanates Chernomorneftegaz 400 2010 Cha khoan 73-84
PVD Il &Il PV Dirilling Il PV Drilling 400 2009 Khoan 70-80
PV Drilling 1l PV Drilling 400 2009 Khoan 74-85
West Ariel Seadrill 400 2008 Chg khoan 67-77
West Callisto Seadrill 400 2010 Khoan 76-87
Trung binh 71-82
ArabDirill 70 Arabian Drilling 400 2015 Khoan 98-109
Cantarell | Grupo R 400 2016 Khoan 102-113
Cantarell Il Grupo R 400 2016 Khoan 102-113
Kukulkan PEMEX 400 2015 Khoan 98-109
PVD VI Naga 5 Velesto Energy 400 2014 Khoan 97-107
Naga 8 Velesto Energy 400 2015 Khoan 101-112
PV Drilling VI PV Drilling 400 2015 Khoan 98-108
Uxpanapa Marinsa 400 2016 Khoan 99-110
Trung binh 99-110
Lone Star Constellation 7,88 2010 Chg khoan 89-100
Norbe VI Ocyan 7,874 2010 Cha khoan 90-102
ODN Delba lll Ocyan 7,874 2011 Chg khoan 91-103
PVDV SS Amazonia ICBC 7,874 2011 Khéng hoat dong 98-108
SS Pantanal ICBC 7,874 2010 Khéng hoat dong 97-107
West Eclipse Seadrill 7,5 2011 Khéng hoat dong 98-108
Trung binh 94-104

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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2. Ky thuat giéng khoan & cac dich vu lién quan dén khoan

Nguén thu I6n thi 2 ctia PVD dén tir hoat déng cung cap cac dich vu lién quan dén khoan véi déng gop
khoang 26,3% doanh thu nam 2024, chiém linh khoang 80% - 100% thi phan cho tiing dich vu.

Bién Igi nhuan goép binh quan trong 10 nam gan day ciia mang kinh doanh nay la 21,3% - mang dem lai
bién Igi nhuan gdp cao nhat, déng gop gan 29% vao ca cau Igi nhuan gép ctia PVD nam 2024. Trong d6,
dich vu ky thuat giéng khoan, co khi stia chita va cung téng nhan luc la 3 mang déng gop chinh vao
doanh thu mang nay.

3. Thuong mai: cung ting vat tu & thiét bi khoan

Day ma mang hoat déng duy tri 6n dinh ca vé doanh thu va bién lgi nhuan gdp cho PVD véi déng gop
trung binh khodng 10% doanh thu va 5,64% bién lgi nhudn gop trong giai doan 2014 - 2024.

Mang nay c6 bién lgi nhuan goép thap do PVD chii yéu mua vat tu va thiét bi ho cho khach hang. Trong
d6, hoat ddng mang lai doanh thu va lgi nhuan chinh la cung cap thiét bi 6ng chéng (conductor), cung
cdp sat thép va thiét bi giéng ngdm véi nhém khach hang chd yéu la Vietsovpetro, PTSC, Repsol va
Rosneft. Hién nay, PVD dang chiém thi phan chinh tai Viét Nam vé cung (ing vat tu thiét bi khoan.
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PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025-2029 (quay vé trang 4)

Bang 11: Doanh thu ctia PVD du phéng theo titng mang (Ty déng)

DOANH THU THUAN 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng doanh thu 4.013 5.467 5.845 9.360 9.442 10.203 11.226 12.146 12.278
Dich vu khoan 1.846 3.559 4.096 5.679 5.694 6.214 6.916 7.545 7.637
Ky thuat giéng khoan 1.670 1.793 1.590 2.465 2.509 2.738 3.047 3.325 3.365
Thuong mai 497 116 158 1.216 1.238 1.251 1.263 1.276 1.276
% tang truéng cung ky -23,5% 36,2% 6,9% 60,1% 0,9% 8,1% 10,0% 8,2% 1,1%
Dich vu khoan -39,4% 92,8% 15,1% 38,6% 0,3% 9,1% 11,3% 9,1% 1,2%
Ky thuat giéng khoan -7,6% 7,4% -11,3% 55,0% 1,8% 9,1% 11,3% 9,1% 1,2%
Thuong mai 53,3% -76,8% 36,9% 668,8% 2% 1% 1% 1% 0%
% téng doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dich vu khoan 46,0% 65,1% 70,1% 60,7% 60,3% 60,9% 61,6% 62,1% 62,2%
Ky thuat giéng khoan 41,6% 32,8% 27,2% 26,3% 26,6% 26,8% 27,1% 27,4% 27,4%
Thuong mai 12,4% 2,1% 2,7% 13,0% 13,1% 12,3% 11,3% 10,5% 10,4%

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét

Bang 12: Loi nhudn gép ctia PVD du phéng theo titng mang (Ty déng)

DOANH THU THUAN 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng lgi nhuan gép 373 581 1,320 1,768 1.744 2.268 2.472 2.805 2.791
Dich vu khoan 3 127 869 1,219 1147 1.620 1.756 2.028 2.004
Ky thuat giéng khoan 338 426 438 505 552 602 670 731 740
Thuong mai 32 28 12 44 45 45 46 46 46
% Bién lgi nhuan gép 9,3% 10,6% 22,6% 18,9% 18,5% 21,6% 21,9% 22,2% 22,4%
Dich vu khoan 0,1% 3,6% 21,2% 21,5% 20,2% 25,0% 25,1% 25,3% 25,6%
Ky thuat giéng khoan 20,3% 23,7% 27,5% 20,5% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0% 22,0%
Thuong mai 6,4% 24,3% 7,9% 3,6% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 2 - TONG QUAN HOAT PONG CUA GIAN KHOAN VA LOI THE CANH TRANH CUA
PVDRILLING (quay vé trang 4)

1. Chudi hoat déng cét 16i

Mét chién dich khoan tiéu chuan thudng di qua cac budc:

Khao sat & thiét ké giéng — huy dong gian & chay th&t — khoan phan néng & lap 6ng chéng — khoan
qua cac tdng muc tiéu, kiém thit via — hoan thién giéng hodc tram lap — thao d& & di dai gian.

& nuéc sau/ngoai khai, trinh tu van hanh, céng nghé va logistics phic tap hon, nhung logic chung van
xoay quanh kiém soat 4p sudt/hole stability, an toan HSE va ti uu thdi gian trén gian.

2, Cac loai gian khoan hién nay

Hién nay, cac gian khoan c6 thé dugc phan loai dua trén dia ban hoat dong (ngoai khai / trong dat lién),
doé sau nudc lam viéc, kha nang di chuyén va cau tric thiét ké. Mét s loai chinh nhu sau:

Hinh 28: Cac loai gian khoan

Drillship

Operates at water
depths up to 12,000ft.

Semi-submersible

Operates atwater
depths up to 10,000ft.

I
i
=

Jack-Up Rig
Operates at water
depths up to 500ft.

Drilling Barge
Operatesin
shallow waters.

Landrig

a
&
a
a
Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Bang 13: So sanh cac loai gian khoan hién nay
Loai gian khoan Cau tao & Nguyén ly hoat déng Théng sé6 ky thuat tiéu biéu Vung hoat déng & Ung dung

Gian c6 dinh
(Fixed Platform)

Gian tu nang
(Jack-Up)

Gian ban chim
(Semi-Submersible)

Tau khoan
(Drillship)

Gian trén can
(Land Rig)

- Gan ¢6 dinh xudng day bién bing coc hodc khéi
trong luc

- Gém mong (pile), khung (jacket), san (topside)
- Khéng di chuyén dugc

- Than néi c6 chan tru nang/ha
- Khi hoat dong, gian dugc nang Ién khdi mat nudc
- Di chuyén bang tau kéo

- N&i mét phan, gilr thang bang bang pontoon chim
- Binh vi bang neo hoac hé théng DP
- C6 thé khoan subsea wellhead

- Tau n8i chuyén dung c6 hé théng khoan giita than
- Trang bj hé théng dinh vi dong (DPS)
- Di chuyén linh hoat

- Lap dat trén dat lién
- G6ém théap khoan, hé théng quay, bun khoan
- Dé thao l4p, di chuyén

- Water depth: dén 1.500 ft (~450 m)
- Drilling depth: dén 30.000 ft
- Trong lugng: ~60.000 tan

- Water depth: 120-150 m
- Drilling depth: 20.000-35.000 ft

- Water depth: 200-3.000 m
- Drilling depth: dén 30.000 ft

- Water depth: dén 3.600 m
- Drilling depth: dén 35.000 ft

- Khong ap dung water depth
- Drilling depth: 25.000-30.000 ft

- Vung nudc néng - trung binh
- Khu vuc: Mé khai thac lau dai (Bién Bic,
Trung Bong)

- Thém luc dia néng

- Tham do, stra giéng

- Khu vuc: Péong Nam A, Vinh Mexico, Bién
Bac (nudc ndng)

- Vung nuéc sau, bién déng

- Khoan phat trién hoac hé trg gian cé dinh
- Khu vuc: Na Uy, Brazil, Tay Phi

- Tham do dién rong, vung nudc sau xa bo
- Chua phé bién tai Viét Nam
- Khu vuc: Vinh Mexico, Tay Phi, Brazil

- Mb dau khi noi dia
- Phé bién & My, Trung Déng, Nga, Viét Nam
(VD:PVD 11)

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
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3. Co cau chi phi van hanh gian khoan

Chung téi nhan thay rang chi phi van hanh gian khoan ngoai khoi c6 co cdu tuang dsi 6n dinh, véi mot
s6 nhém chi phi chiém ty trong 16n va ¢6 anh hudng truc ti€p dén bién lgi nhuan cta cac nha cung cép
dich vu khoan.

Co'cdu chiphivén hanh gian khoan & cdc khu vuc sé c6 nhitng déc trung khdc nhau, nhung nhin chung
sé c6 mét sé chi phi trong yéu nhu'sau:

Chi phi thué gian khoan |a khoan chi phi 16n nhat, theo di liéu ti OilPrice va Wood Mackenzie chi
phi nay chiém khodng 30 - 55% tSng chi phi van hanh. Chi phi nay sé tuy thudc vao dic tinh va
phan khdc méi loai gian khoan.

Chi phi nhén céng la nhom chi phi I16n tha hai, chiém khoang 15-25%, do yéu cau cao vé chuyén
mon, chiing chi qudc té va diéu kién lam viéc khac nghiét ngoai khai.

Chi phi bdo tri thiét bi chi€ém khoang 10-12%, bao gém bao tri dinh ky va stra chira dét xuat cho
cac hé théng quan trong nhu BOP (Blowout Preventer), Top Drive, hé théng thuy luc va dién.

Chi philogistics chi€ém khodng 10-20%, bao gém van chuyén vat tu, thuc phdm, nhién liéu va nhan
su tir dat lién ra gian khoan.

Cudi cung, chi phi HSEQ (An toan, Siic khée, Méi trudng) chiém khoang 12-15%, phan anh yéu
cau tuan thu cac tiéu chudn quéc t& nhu ISO 45001, ISO 14001 va cac quy dinh noi dia tai ting quéc
gia hoat déng.

Hinh 29: Co cau chi phi van hanh gian khoan

BicAu Trung Péng Pong Nam A

= Chiphithué gan # Chi phi nhan s Chi phi bio tn thit bi Chiphilogistics ChiphiHSEQ

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Tuy nhién, khi so sanh gitta cac khu vuc, ching téi nhan thady nhiing khac biét ré nét vé co cdu chi phi:

Tai Bdc Au, dc biét la khu vuc Bién B4c, ching téi nhan thay chi phinhan su'va HSE chiém ty trong
vuot tréi, do muc luong ky su cao hon hdn mat bang qudc té (Hinh 5) va khung phap ly vé moi
trudng nghiém ngat. Bén canh dé, hoat dong Logistics khu vuc nay cling khéng hé ré, khi hoat
déng & viing bién khic nghiét doi héi truc thang, tau standby va hé théng ctu hd bé sung.

Ngudgc lai, chiing téi cho rang Trung Péng la khu vuc téi uu héa chi phi manh nhét, véi nhén céng
ré nh& nguén lao déng nhép cu, va quy dinh méi trudng it nghiém ngdt hon. Tuy nhién, ty trong
chi phi thué gian tai day lai cao, phan anh nhu cau I6n d6i véi cac gian jack-up cao cap phuc vu
nhirng mo ngoai khoi ndng. Theo Petrodata, gid cho thué gian khoan ty nang tai vung Vinh c6 thoi
diém cham ngudéng 145.000 USD/ngay. Song, vdi Igi thé san lugng khai thac khéng 16 va chi phi
van hanh trén méi thung dau thap (5-15 USD/boe), ching t6i cho rang khu vuc nay sé ti€p tuc duy
tri vi thé trung tdm chi phi thap cta nganh.

Khu vuc®éng Nam A ndm & vi tri trung gian, véi chi phinhdn céng trung binh nhung phai dau tu
ddng ké cho dao tao dé ddp uing tiéu chudn quéc té. Hoat dong Logistics tai khu vuc la mot thach
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thic khi nhiéu gian khoan hoat dong xa bg, kéo theo chi phi van chuyén vat tu va nhan su cao.
Ngoai ra, chi phi c6ng nghé cé xu hudng gia tang khi cdc nha thau trong khu vuyc co xu huéng dau
tu gian hién dai véi hiéu suat van hanh cao lén téi 98%. Do d6, cd cau chi phi tai Déng Nam A via
phan &nh lgi thé nhan luc dia phuong, vira thé hién xu hudng nang cdp céng nghé nham cai thién
nang sudt va thu hat khach hang quéc té

Co cau nhan su chinh van hanh gian khoan bao gém:
Mét gian khoan ngoai khoi thudng van hanh lién tuc 24/7, chia lam 2 ho3c 3 ca mbi ngay. Téng s6 nhan
su trén mot gian khoan cé thé dao déng tir 50 — 120 ngudi, tuy loai gian va chién dich khoan:

Hinh 30: S6 lugng nhan su t&i thiéu van hanh mét gian khoan Hinh 31: Co cau chi phi nhan céng tuong ting

Quan ly gian khoan /
oM

Trudng bo phan khoan

I ® Quan ly gian khoan / OIM

H Trudng bo phan khoan

Ky su khoan chinh /Trg ly ky su

Ky su khoan chinh /Trg ly khoan

ky su khoan

Ky su ca khi, dién, xa lan Ky su ca khi, dién, xa lan

Nhén vién An toan - Suic
khde - Méi truong

Nhan vién An toan - Stic khoe -
Méi trudng

Ky Su thé’ Iép ra’p’ S‘an Ky - thé’ Iép rép' San

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop Nguén: CTCK Rong Viét téng hop
Hinh 32: Mic luong binh quan cac vi tri nhan su van hanh gian khoan tai cac khu vuc

250
200

150

100
5 I | [ |

Quan ly gian (OIM) Trudng bd phan Ky su khoan chinh/ Ky sucokhi/dién/xa  Nhan vién HSE Ky su tho, lap rap, san
khoan Trgly lan offshore

o

o

m B3c Au (Norway/UK) H Trung Bong (UAE/KSA) DPéng Nam A (Malaysia/Indonesia) Viét Nam

*Chi phi luong binh quan trong ndm cta cdc nhén su chinh van hanh gian khoan, gid dinh quy mé gian khoan la 120 nhan su.
Nguén: Salaryexpert, CTCK Réng Viét téng hop

4. Hoat déng bao duéng va chi sé an toan

Day dugc xem la hai yéu t6 then chét quyét dinh hiéu qua van hanh cta mét gian khoan - ca vé khia
canh kinh té 1an uy tin véi khach hang dau khi quéc té.

Déi véi lich bao duéng, c6 2 méc kiém dinh quan trong gém:

e Special Periodic Survey (SPS) dién ra dinh ky 5 nam/lan, la dgt kiém tra va dai tu toan dién theo
tiéu chuan dang kiém;

e UWILD - kiém tra tinh trang két cdu dudi nudc thay cho viéc dua gian I&n y, véi chu ky téi da
thudng 30 thang néu gian dap ung diéu kién ky thuat.
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Vé chi sé hiéu qua va an toan, cac chi s6 dugc st dung phé bién nhat c6 thé ké dén nhu LTI (Lost Time
Injury) va TRIR/TRFR - tan sudt su c6 can ghi nhan hodc gdy mat thai gian lam viéc.

5. Loi thé canh tranh cta PVDrilling

Chung t6i nhan dinh rang PV Drilling s& hitu mot s6 1gi thé canh tranh rat rd rang so véi cac d6i tha trong
khu vuc, dugc thé hién qua 3 nhém yéu t6: (1) cau tric chi phi téi uu tao Igi thé vé gia, (2) hiéu qua van
hanh va dé tin cay ctia déi gian khoan, va (3) méi quan hé chién lugc cung vi thé thi trudng viing chac.

Cac yéu té nay gilup PVD khéng chi duy tri hiéu suat hoat déng vuot trdéi ma con c6 kha nang chao gia
canh tranh hon so v&i mat bang khu vuc.

Cau truc chi phi téi uu tao loi thé vé gia cho PVD
Chung t6i danh gia PVD dang s& hitu cdu trdc chi phi van hanh (OPEX) thudc nhom thap nhat khu vuc.

(1) Mot trong nhitng déng luc chinh gitip PVD tiét gidm chi phi la chién lugc thay thé chuyén gia nuéc
ngoai bang ky su'va thuyén vién Viét Nam. Qua trinh nay bat dau tu giai doan 2018 - 2019 va tang
t6c dang ké tirndm 2022. Ngoai ra, Ban lanh dao doanh nghiép chia sé rang, doi ngii nhan su c6t 16i
trén cac gian khoan ctia PVD hién nay c6 binh quan 70% la ngudi Viét Nam, bao gém ca céc vi tri ky
thuat va quan ly cap cao nhu Rig Manager, OIM. Chuing téi udc tinh diéu nay gitp giam chi phi nhan
su 50 - 70% so vdi viéc duy tri ddi ngl chuyén gia c6 cung trinh do, déng thai duy tri hiéu qua van
hanh va chat lugng dich vu.

(2) Bén canh dé, dé tudi trung binh cia déi gian khoan cia PVD la 15,6 ndm, thap hon dang ké so véi

mic 23 - 40 ndm cla nhiéu déi tha trong khu vuc va toan cau. Déi gian tré gitip PVD giam ddng ké

chi phi bdo duéng I6n (overhaul), han ché downtime, déng thai dap ing tét hon cac tiéu chudn ky
thuat khat khe khach hang quéc té.

Hinh 33: D6 tudi binh quan mét sé ddi gian khoan tu nang toan cau
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Chu thich: Cdc cét in m& tuong ting cho cdc doi gian khoan trong khu vuc Chédu A - Thdi Binh Duong

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét

Nang luc van hanh vugt trdi véi ty 1é sift dung gian khoan tu nang dat 98% va chi sé an toan van
hanh tich cuc

Chung t6i nhan dinh PVD dang duy tri hiéu qua van hanh & muc dan dau khu vuc, véi ty lé st dung gian
khoan ty nang dat 98% trong nam 2024, vugt muc trung binh toan cau 94%.

V& an toan lao déng, PVD duy tri thanh tich an toan & mi'c chudn nganh va nhiéu ndm vuot tréi so véi
khu vuc. Thong ké cho thay tan suat sy c6 gay mat thoi gian lam viéc (LTI) va tan sudt su c6 can ghi nhan
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(TRFR) ctia PVD lién tuc duy tri & miic t6t hon hodc tuang duong so véi trung binh khu vuc Chau A - Thai
Binh Duong (Hinh 27).

Riéng nam 2024, LTI ctia PVD dat 0,37 - ngang bang muc binh quan khu vuc, trong khi TRFR dat 0,73 -
thap hon dang ké muc 0,99 ctia khu vuc. Cac gian khoan chii luc nhu PV DRILLING | (16 nam lién tiép
Zero LTI), PV DRILLING Il (13 nam) va PV DRILLING VI (10 nam lién tuc Zero LTI, hiéu qua van hanh 99,85%
trong 2024) minh chiing rd rang cho nang luc an toan - 6n dinh - tin cdy cGa déi ngd van hanh.

Hinh 34: Chi sé tai nan/su ¢8 trong hoat dong gian khoan cia PVD & binh quéan khu vuc
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Tan sudt su c6 gay mat thai gian lam viéc (LTIFR) Tan suat su c6 can ghi nhan (TRFR)
PVD Khu vuc Chau A - Thai Binh Duong

Nguén: PVD, IADC, CTCK Rong Viét
Quan hé chién lugc va thi truong én dinh bao dadm ngudn doanh thu bén viing

Chiing téi ddnh gid cao viéc PVD s& hitu danh muc khdch hang “khung” va hop déng dai han véi cac
don vilén nhu Vietsovpetro, Petronas, Pertamina ONWYJ, Brunei Shell Petroleum... Trong nam 2024, toan
b6 gian khoan ctia PVD déu cé viéc lam xuyén sudt, véi day-rate udc tinh dat trén 90.000 USD/ngay va
du kién tdng 1én 102.000 USD/ngay vao ndam 2025, cuing hiéu sudt hoat dong duy tri § miic 99%. Ching
téi tin rang cac hgp déng dai han nay la nguén doanh thu &n dinh dang ké cho PVD trong ngdn va trung
han.

Ngoai ra, quan hé chién lugc véi PetroVietnam dugc xem la 1a bd khung dia chinh tri gidp PVD ti€p can
cac du an trong nudc dé dang hon, tir dé tao ra barrier to entry hiéu qua cho d6i thi ngoai. Ching t6i
danh gia day la lgi thé mém nhung rat thuc té trong linh vuc dau khi c6 tinh dac thu cao & Viét Nam.
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PHU LUC 3 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUGNG PONG V31 PVD (quay vé trang 4)

Trong bao cdo nay, ching t6i st dung 8 cong ty cung cap céac dich vu van tai dau khi cé6 mé hinh kinh
doanh tuong déng véi PVD lam tham chiéu cho viéc phan tich va du béo.

Jereh Group (Trung Quéc): La tap doan cdng nghé nang lugng co tru sé tai Yantai, Trung Quéc chuyén
san xuat va cung cap thiét bi khoan va dich vu ky thuat cho nganh dau khi toan cau: Cung cap da dang
céc loai gian khoan, bao gom gian khoan lap dat trén khung trugt véi kha nang khoan sau tir 1.000 dén
9.000 mét, va gian khoan lap dat trén xe tai phu hop cho céc giéng khoan noéng va trung binh. Jereh
cling ndi bat vai cdc cdng nghé tién tién nhu hé thdng bom ép dién va thiét bi khoan trong diéu kién
nhiét do6 thap, da dugc trién khai thanh céng tai Nga.

China Oilfield Services Ltd (COSL) (Trung Quéc): La cdng ty con ctia Tap doan Dau khi Quéc gia Trung
Quéc (CNOQC), COSL la nha cung cap dich vu khoan ngoai khai hang dau chau A va dung thd tu thé
gidi vé quy mo6 déi tau. Tinh dén nam 2025, COSL van hanh hon 40 gian khoan, bao gém 32 gian khoan
ty nang (jack-up rigs), 10 gian ban chim (semi-submersible rigs), cung véi cac gian khoan mé-dun va
gian khoan dat lién. Céng ty hoat déng chu yéu tai Trung Quéc, Dédng Nam A, Trung Déng va Bac Au,
cung cap dich vu khoan, khao sat dia chan, va cac dich vu ky thuat dau khi khac.

Ensign Energy Services Inc. (Canada): Cé tru s& tai Calgary, Canada, Ensign Energy Services la mot trong
nhiing nha cung cap dich vu khoan dat lién 16n nhat Bac My. Tinh dén cudi nam 2019, céng ty s& hiu
va van hanh 266 gian khoan dat lién, 99 gian dich vu giéng va 21 gian khoan chuyén dung. Ensign hoat
déng tai Canada, Hoa Ky, Trung Péng va Uc, cung cap dich vu khoan, hoan thién giéng va cac dich vu
ky thuat lién quan.

Helmerich & Payne, Inc. (My): La nha cung cap dich vu khoan dat lién hang dau tai My, Helmerich &
Payne (H&P) néi ti€ng vdi dong gian khoan FlexRig, dugc thiét k& dé t6i uu hoa hiéu suat va an toan
trong khoan cac giéng dau khi khong truyén théng. Cong ty van hanh hon 135 gian khoan tai Hoa Ky
va da md réng hoat dong sang Trung Déng, Bac Phi & Nam My. Nam 2024, H&P da mua lai KCA Deutag,
tang so luong gian khoan tai Trung Péng ti 12 1én 88, cling ¢6 vi thé ctia minh trong khu vuc.

Nabors Industries Ltd. (Bemuda): C6 tru s& tai Bermuda va van phong diéu hanh tai Houston, Texas,
Nabors Industries la nha cung cap dich vu khoan dat lién va ngoai khai toan cau. Céng ty van hanh
khoadng 100 gian khoan théng minh PACE® tai Hoa Ky, dudc trang bi c6ng nghé SmartROS® dé t6i uu
héa hiéu suat khoan. Nabors cling cung cap cac gian khoan nén tang ngoai khai (offshore platform rigs)
nhu MASE® va MODS™, phu hop cho cadc méi trudng khac nghiét. Cong ty hoat dong tai khoang 20 quéc
gia, bao gém Hoa Ky, Canada, Trung Dong va Nam My.

Patterson-UTI Energy, Inc. (My): La mét trong nhitng nha cung cap dich vu khoan va hoan thién giéng
hang dau tai Bdc My, Patterson-UTI Energy, Inc. cé tru s& tai Houston, Texas, va hoat déng chu yéu tai
Hoa Ky va Canada. Tinh dén quy | nam 2025, cong ty van hanh trung binh 106 gian khoan dang hoat
déng tai Hoa Ky, vdi tdng s6 350 gian khoan dat lién c6 thé khai thac trong déi tau ctia minh. Cac gian
khoan cuia Patterson-UTI ch(i yéu la loai APEX® Tier-1 Super-Spec, dugc thiét k& dé t8i uu hda hiéu suat
va gidm thiéu tac ddong mai trudng.

Transocean Ltd (Switzerland): C6 tru s tai Thuy Si, Transocean la nha cung cap dich vu khoan ngoai
khoi hang dau thé gidi, chuyén vé cac gian khoan néi siéu sau gian khoan néi cho méi trudng khic
nghiét. Tinh dén ndm 2024, céng ty s& hiru va van hanh 37 gian khoan ngoai khai, bao gém 28 gian
khoan néi siéu sau va 9 gian khoan néi cho méi trudng khic nghiét va hoat ddng tai nhiéu khu vuc nhu
Vinh Mexico, Na Uy, Brazil, An Do vabong Nam A,

Sapura Energy Berhad (Malaysia): C6 tru s& tai Malaysia, Sapura Energy la nha cung cap dich vu khoan
hé trg I6n nhat thé gidi, chiém hon 50% thi phan toan cau. Cong ty s& hitu va van hanh 11 gian khoan
ho trg, bao gém 5 gian semi-tender va 6 gian tender barge. Sapura Energy hoat dong chu yéu tai Péng
Nam A va cé kinh nghiém han 40 nadm trong linh vuc khoan hé trg, thuc hién hon 400 giéng khoan méi
nam.
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Bang 14: Chi sé P/E, P/B trung binh (1an) ctia cdc doanh nghiép kinh doanh ciing nganh

Vénhéa Doanhthu2024 EBITDA 2024 Bién gép Biénrong P/E 2024 P/B 2024 EV/EBITDA

M3 c6 phiéu Quécgia (a4 UsD) (TriéuUSD)  (Triéu USD) (%) (%) (14n) (1an) 2023 (I4n)
002353 CHEquity ~ Trung Quéc 5,188 1,855 482 337 197 143 18 110
601808 CHEquity ~ Trung Quéc 7,827 6,709 1,440 157 65 232 17 55
ESI CN Equity Canada 382 1,230 320 301 12 168 0.4 36
HP US Equity Hoa Ky 4,927 2,798 583 15.5 -1.2 17.7 1.0 8.6
NBR US Equity Bermuda 546 2,930 889 405 6.0 147 40 42
PTEN US Equity Hoa Ky 3,221 5378 300 53 -18.0 7.0 09 143
RIG US Equity Switzerland 3,284 3,524 342 376 145 6.1 03 29.2
SAPE MK Equity Malaysia 497 1,558 61 76 707 218 02 289
PVD VN Equity viét Nam 510 374 81 189 75 23.0 08 65

Trung binh 5 nam nganh 16,1x 1,2x 12,4x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang 15: So sanh cac chi tiéu tai chinh cia PVD va cac doanh nghiép ciing nganh

Chi tiéu 2019 2020 2021 2022 2023 2024  Trung binh nganh
Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%
SO NGAY PHAI THU

PVD 74,5x 67,2x 86,4x 63,3x 77,1x 54,2x 70,0x

Trung binh 62,7x 80,3x 81,1x 64,2x 59,8x 51,7x 65,5x

Trung vi 31,7x 46,3x 40,7x 30,8x 28,1x 23,7x 32,8x
SO NGAY PHAI TRA

PVD 82,4x 56,0x 78,4x 50,1x 45,4x 41,4x 57,4x

Trung binh 69,0x 107,8x 107,2x 93,6x 98,4x 65,1x 89,3x

Trung vi 64,7x 56,0x 69,1x 55,5x 54,5x 47,8x 57,2x
SO NGAY TON KHO

PVD 117,6x 76,0x 91,1x 95,3x 101,4x 85,0x 94,3x

Trung binh 102,4x 104,8x 102,9x 91,8x 86,9x 85,6x 94,8x

Trung vi 92,5x 85,3x 86,2x 69,2x 67,7x 66,8x 76,9x
BIEN LGOI NHUAN GOP %

PVD 10,3x 6,3x 9,3x 10,6x 22,5x 18,9x 13,8x

Trung binh 20,0x 18,4x 14,0x 21,0x 22,0x 21,1x 19,6x

Trung vi 22,2x 22,2x 18,8x 18,8x 22,5x 18,9x 20,6x
BIEN LOI NHUAN RONG %

PVD 4,2x 3,6x 0,5x -1,9x 10,1x 7,5x 4,5x

Trung binh -3,2x -12,6x -11,4x 5,3x 5,9x 1,0x -1,9x

Trung vi -3,5x -3,5x -7,1x 5,8x 5,9x -1,2x -0,3x
ROE %

PVD 0,9x 0,9x -0,1x -1,0x 3,2x 3,6x 146%

Trung binh -5,2x -9,2x -15,8x -4,1x -3,6x  -15,5x -9,0x

Trung vi -1,2x -1,2x -5,2x 1,9x 3,2x -1,5x -0,6x
ROA %

PVS 0,9x 0,9x 0,1x -0,5x 2,8x 3,1x 1,4x

Trung binh -1,6x -2,8x -4,4x 1,7x -0,1x -2,6x -1,6x

Trung vi -0,8x -0,8x -2,8x 0,7x 1,3x -0,7x -0,4x
P/E

PVD 50,0x 58,4x 110,2x 110,2x 34,3x 23,0x 60,8x

Trung binh 18,3x 19,0x 47,4x 27,1x 43,1x 16,1x 28,6x

Trung vi 11,5x 14,7x 14,7x 14,7x 14,7x 16,8x 14,6x
P/B

PVD 0,5x 0,5x 0,9x 0,7x 1,1x 0,8x 0,8x

Trung binh 1,1x 0,8x 1,1x 1,4x 1,0x 1,2x 1,1x

Trung vi 0,6x 0,5x 1,0x 1,2x 0,9x 0,9x 0,9x
EV/EBITDA

PVD 11,9x 18,1x 27,7x 13,4x 9,5x 6,5x 13,9

Trung binh 12,0x 12,1x 13,1x 10,6x 11,1x 12,4x 11,9x

Trung vi 9,1x 13,9x 10,3x 10,6x 8,3x 8,6x 10,0x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Hinh 35: S8 gian khoan hién nay

k¥

m Dang hoat dong
Tam ngung hoat dong
= S3n sang hoat dong
Khac

Bao tri

m Ngung hoat déng

PHU LUC 4 - TRIEN VONG THI TRUONG GIAN KHOAN JU TOAN CAU TANG DO NHU CAU MANH TU
TRUNG DONG TRONG BOI CANH NGUON CUNG GIAN KHOAN THAT CHAT (quay vé trang 4)

Chiing t6i duy tri géc nhin tich cuc déi véi trién vong thi truéng gian khoan tu nang (JU) toan cau
trong giai doan 2025-2026, nh& cu truc cung - cdu dang nghiéng manh vé phia cau
Chung téi ky vong tinh trang thi€u hut gian hoat dong thuc su, trong khi nhu cau thué phuc hoi ré rét
tai cac khu vuc chién lugc, dang tao diéu kién dé gia thué ngay duy tri & viing dinh va ty |& si dung cai
thién dang ké. Day la nén tdng quan trong gilp cac doanh nghiép khoan bién ghi nhan bién lgi nhuan
ma rong va kha nang ky két cac hgp déng dai han véi diéu kién thuong mai thuan lgi hon.

Hinh 36: Tinh hinh hgp déng khoan theo khu vuc Hinh 37: S6 gian déng méi

7 ///,Z%;. 453 , 440
" /% Gian cé viéc lam... 11,8% %
: / 2,7%
141
12
2024 2024 - 2026F
ETrung Béng m Vién Dong Dong Nam A . doexpia
S&n sang hoat dong ® An B4 Duong Mexico Tay Béc Au lT(inq‘so gllan hle,r? tal
u Tay Phi Bién Caspi Dia Trung Hai/Bién Per 56 gian dong moi
Bién Baltic m Hoa Ky, Vinh Mexico Bac Cuc thudc Nga 4 % Doéng gop tur gian mdi

Nguén: S&P Global (bdo cdo thdng 1/2025), PVD

Hinh 38: Phan bé tudi ctia cac gian khoan JU toan cau

15 I

610 . 78

Nguén cung gian khoan tu ndng (JU) toan cau dang & trang thai giéi han do thi€u vang gian méi
va chi phi tai kich hoat gian cii & muc cao

Méc du téng s6 gian JU toan cau tinh dén gitta nam 2025 1a 385 gian, nhung chi c6 khoang 355 gian JU
dang hoat ddng theo hop déng thué - tuang tng vdi ty lé st dung hon 92%. Phan con lai chd yéu la cac
gian “cold-stacked” hodc da qua cd, kho dap ung tiéu chuan ky thuat hién hanh, dac biét khi hon 1/3 doi
gian da trén 30 nam tudi.

Trién vong bé sung nguén cung méi cling & miic rat han ché. Hién chi c6 12 gian JU dang dugc déng
mdi - tuong duang 2,8% téng ngudn cung hién tai. Trong s6 nay, chi 8 gian du kién hoan tat va da diéu
kién tham gia thi trudng quéc té tir nay dén nam 2026, do 4 gian con lai danh riéng cho Trung Quéc. Con
s6 khiém tén nay tuong Ung vai chua dén 2% doéi gian JU toan cau, cho thay kha nang cai thién nguén
cung trong trung han la rat han ché&. Ching téi cho rang, trong boi cdnh nhu cau khoan tiép tuc tang tai
céc khu vuc trong diém nhu Trung Bong va Dong Nam A, sy mat can d6i cung — cau sé la yéu t6 ho trg
then chét cho chu ky tang trudng ti€p theo cla thi trugng JU.

Hinh 39: Cac gian JU ¢6 d6 tudi I6n hon 35 tudi theo khu vuc

FarEast M 7
Southeast Asia % 4
Middle East

(%]
w

Indian Ocean [N 28
1-15 [ 119 Central America W 3
Baltic W 2
16-20 [ 78 CaspianSea M 4
Mediterranean/Black Sea M 9
2125 [l 13 Mexico I 9
Northwest Europe N 2
2630 I 4 Russian Arctic 1 1
South America Il 4
3136 W 6 USA, Alaska 1 1
>35 I 153 USA Gulflor Mexico NI 17
West Africa [l 9

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét

Nguén: PVD, CTCK Réng Viét
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Nhu cau gian JU toan cau dang duy tri da tang manh hau COVID, dac biét dugc thic day béi hoat
déng tham do - khai thac (E&P) tai cac ving bién nuéc néng

Theo Westwood Energy, ty 1& gian JU c6 viéc lam trong ndm 2024 dat ~92%, sau dé du kién giam nhe
con ~89% trong nam 2025, nhung van & muc cao nhat trong vong 10 nam gan day. Trong do:

e Trung Péng dugc ky vong la ddng luc tang truéng then chét, dic biét nhd nhu cau I6n tur
cac tap doan dau khi qudc doanh nhu ADNOC va Saudi Aramco, cu thé: ADNOC da dat muc tiéu
nang céng suat khai thac 1én 5 triéu thung/ngay vao 2027 va ky hop déng dai han cho gian JU
hiéu suat cao, bao gbm goi tri gia 1,15 ty USD cho 2 gian trong 15 nam. Trong khi dé, Saudi
Aramco doéng vai tro giir vitng nhu cau 6n dinh tai Vinh A Rap khi duy tri mdc san luong téi da
12 triéu thung/ngay.

e AnDo ciing la diém sang méi khi tap doan dau khi quéc doanh An P (ONGC) dugc Westwood
du bao rang sé duy tri khoang 35 - 40 gian JU hoat dong dé thuc hién 1.100 giéng trong giai
doan 2025-2027.

e Ngoai ra, chiing té6i nhan thdy Péng Nam A ciing ¢6 su phuc héi vitng chic, dic biét tai
Malaysia, Indonesia va Viét Nam, noi cac du an khi va condensate ngoai khai ti€p tuc héi sinh.

Su dich chuyén nguén cau ti cac cdng ty dau khi quéc té sang cac tap doan quéc doanh dang gép
phan én dinh thi trudng gian JU. Khac véi cac cdng ty dau khi quéc té, cac tap doan quéc doanh cé xu
hudng dau tu theo chién lugc dai han, it bi chi phéi bgi bién dong gia dau ngan han va thudng ky hgp
déng thué gian dai han, véi day-rate cao va 8n dinh hon.

Dién bién nay dang giup duy tri trang thai that chat cta thij trudng JU, cai thién kha nang dy bao dong
tién cho nha thau khoan va nang ky vong sinh I&i toan nganh trong trung han.

Mac du cé mot s6 diéu chinh gidm trong nédm 2025 do tri hoan hgp dong & Bac My hodc Saudi Arabia,
nhung backlog van day, nguén cung JU hién dai ti€p tuc khan hiém, gitp nhu cau duy tri 8 muic cao
trong 2026, dac biét khi nhiéu thi trudng mdai néi bat dau trién khai du an E&P ven bién.

Hinh 40: Chi tiéu vén cho hoat ddng dau khi thugng nguén trén toan cau (ty USD)
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Nguén: S&P Global, CTCK Réng Viét

Cau truc thi trudng hién tai dang tao diéu kién dé gia thué ngay duy tri & viing cao, véi du dia ting
tiép trong nam 2025-2026

Hién nay, cac gian JU hién dai dang dugc thué véi muc gia 130.000 - 150.000 USD/ngay. V&i backlog 16n
va cudng dé dau tu E&P duy tri cao, ching t6i ky vong nhiéu hgp déng méi cé thé vugt mic 170.000
USD/ngay, dac biét tai cac khu vyc nhu Trung Béng, An D6 vaDdng Nam A - nai cé tiéu chudn van hanh
cao va thai han hgp déng dai hon.
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Hinh 41: Gia cho thué gian khoan binh quan 3 thang (nghin USD/ngay)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 42: Du bao sé lugng gian khoan tu ning toan cau
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Nguén: S&P Global (bdo cdo thdng 1/2025), PVD
Luu y: Bi€u d6 cét thé hién nhu cdu gian khoan, don vi cho ca 2 truc la s6 gian khoan
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PHU LUC 5 - TRIEN VONG THI TRUGNG GIAN JU TAI DPONG NAM A DU KIEN SE TIEP TUC THUAN LOI
TRONG GIAI DPOAN 2025-2026 (quay vé trang 4)

Thi trudng gian khoan tai Pong Nam A: 6n dinh va tich cuc

Trong nam 2024, hiéu suat si dung gian khoan trong khu vuc dat khoang 90%, chi giam nhe so vai muic
hon 91% ctia nam 2023, chu yéu do tac dong tu viéc Saudi Aramco tam thai dimmg mét sé hgp dong gian
khoan tu nang, lam tdng nguén cung du thira. Dién bién nay da gdy stc ép giam gid thué trong ngan
han, khién gia thué binh quan trong Q4/2024 chi con khoang 87.500 USD/ngay. Tuy nhién, sang quy
1/2025, gid thué da cé su hoi phuc héi lén mic 94.200 USD/ngay (tang 7,7% QoQ).

Chiing téi nhan thay tin hiéu phuc héi nay phan anh nhu cau khoan dang dan tang tré lai, dac biét
tai cac qudc gia c6 nhiéu du an tham do va khai thac (E&P) quy mé I6n da bét dau dugc trién khai
nhu Viét Nam, Malaysia, Indonesia va Thai Lan. Du bdo cho giai doan 2025 - 2026, S&P Global udc tinh
lugng gian khoan du thita chi dao dong ti 4 — 6 chiéc, tuang duong hiéu suat st dung 80 - 90%, cao hon
dang ké so véi giai doan 2015-2019. Déng thai, & phan khuc tiéu chuan, ching téi ky vong gia thué cé
thé dao dong tir 85.000 dén 110.000 USD/ngay tuy vao cong suat va do hién dai cda gian khoan.

Vé dai han, chung t6i danh gia trién vong cta thi trudng gian khoan tai Dong Nam A van rat tich
cuc, nhd su tham gia manh mé ctia cac cong ty dau khi quéc gia va tap doan da quéc gia vao cac du an
I8N, cung vdi cac sang kién hop tac khu vuc — nhu viéc Malaysia va Indonesia phdi hgp trién khai cac
chuang trinh khoan chung - nham giir chan céc nha thau quéc té€ va nang cao tinh 8n dinh cho thi

truong.
Hinh 43: Cung - Cau gian khoan khu vuc D6ng Nam A
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Nguén: Statista, IHS Markit, S&P Global, CTCK Réng Viét

Mét sé chuong trinh khoan tiéu biéu tai khu vuc Dong Nam A trong giai doan 2025 - 2026
Trong b6i cdnh nhu ciu nang lugng khu vuc ngay cang ting, nhiéu quéc gia Déng Nam A d3 lén ké
hoach trién khai cac chuong trinh khoan méi nham gia tang trir lugng va dam bao an ninh nang lugng.
e Myanmar: Du kién sé trién khai mét chuong trinh khoan tai Block M5/M6 trong nam 2025. Day la
mot trong nhiing nd luc néi lai hoat dong tham do sau thoi gian dai gian doan.
e ThailLan: PTTEP - cong ty quéc doanh clia Thai Lan - sé thuc hién chuong trinh khoan 3 giéng (3JU)
lan lugt vao cac Q2, Q3 va Q4/2025. Bén canh d6, Medco Energi sé trién khai giai doan 1 clia du an
BRP, thé hién tham vong m& rong hoat ddng khai thac tai Thai Lan.
¢ Indonesia: Pertamina Hulu Mahakam - mét trong nhiing nha san xuat khi I6n nhat nudc nay - dy

kién khoan vao Q2/2025. Ngoai ra, Petronas cling sé thuc hién chién dich khoan tai khu vuc Jawa
Timur vao cung thdi diém. Dac biét, BP Indonesia dang phat trién du an thu héi carbon Ubadari
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Carbon Capture (UCQ), vdi lich khoan du kién vao Q3/2026, danh dau xu husng két hop khai thac
vGi yéu t6 méi trudng bén viing.

e Malaysia: La di€ém sang cla khu vuc véi nhiéu chuong trinh khoan trdi déu tir nam 2025 dén 2026.
Hibiscus Petroleum sé trién khai chién dich khoan vao Q2/2025. Cac hoat déng infill drilling tai
North Malay Basin do HEPM thuc hién dugc I1én ké hoach vao quy 3/2026. Mot s6 nha thau khéc
nhu SKEO (East Malaysia — Q1/2026), Jadestone Energy (East Belumut — Q1/2026), KPOC (Q4/2026),
Ping Petroleum (Q2/2026), va Dialog Resources (Q1/2026) cling da cong bo lich khoan, cha yéu tap
trung vao cac mo dau va khi hién hitu nham t6i uu san lugng khai thac.

Nhin chung, hoat d&ng khoan tai Pong Nam A trong giai doan 2025 - 2026 sé tiép tuc séi dong, vdi su
tham gia tich cuc tir cac tdp doan quéc gia va nha dau tu qudc té, phan anh nhu cau khai thac 8n dinh
dé dap uing da tang trudng nang lugng tai khu vuc.

Tinh hinh gian khoan tai Viét Nam - Trié€n vong ndi bat trong khu vuc

Viét Nam néi bat vdi vai trdo dau tau trong hoat ddng khoan tai Pong Nam A nhd hang loat du an dau khi
I6n va tiém nang khai thac déi dao. Nhu cau khoan cta Viét Nam du bao sé tang trudng manh trong giai
doan 2025-2026, vuot trdi so véi nhiéu quéc gia trong khu vuc. Theo Téng cdng ty Khoan va Dich vu
Khoan Dau khi (PVD), nhiéu du &n trong diém nhu L6 B, Su Tt Trang, Pai Hung, Lac Da Vang, Hai Su Vang
da va dang thac ddy nhu cau gian khoan ty nang va gian khoan nudc sdu & mc cao.

Chung t6i danh gia viéc duy tri cac chuong trinh khoan lién tuc va mé réng qui mo6 dau tu trong linh vuc
tham do khai thac sé gitup nganh gian khoan Viét Nam tang truéng bén viing. Dac biét, nhiéu du an I6n
da 1én ké hoach khoan trong giai doan 2025-2026, thé hién su cam két manh mé tir cc nha diéu hanh
va cac doi tdc nudc ngoai.

Hinh 44: Ban dé dau khi mét sé chuong trinh khoan nam 2025-2026
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Nguén: PVD, CTCK Réng Viét

Mét sé chuong trinh khoan trong diém tai Viét Nam trong giai doan 2025 - 2026

Cu thé, cac du &n khoan néi bat gém:

e Vietsovpetro: Dy kién trién khai khoan tai Kinh Ngu Trang va Block 09-2/09 vao Q3/2025. Pay la
nhing dy an truyén théng nhung luén cé hiéu suat khai thac cao va dugc dau tu cong nghé hién
dai, gop phan nang cao hiéu qua khai thac.

e Hoang Long JOC: Tiép tuc khai thac mé Té Giac Trang va Ca Ngu Vang, vdi cac chién dich khoan
dugc 1én ké hoach trong Q3/2025. Day la cac mé c6 trit lugng 16n va ti€ém nang phat trién lau dai.
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e Cuu Long JOC: Giai doan 2B tai mé Su Tu Trdng, Block 15-1 cling sé dugc trién khai khoan vao
Q3/2025, thé hién su mé& rdng va phat trién du &n theo 16 trinh da dinh.

e SKEarthon: Hoat déng khoan tai Block 16-2 du kién cing dién ra vao Q3/2025, nham khai thac cac
mo ¢ trt lugng tiém nang va duy tri san lugng.

e Phu Quoc POC: Khoan tai Block B O Mén dugc lén k& hoach vao Q1/2026, mé ra ca hoi méi cho
viéc phat trién cac mé khi va dau khi tai khu vuc mién Nam.

e Zarubezhneft: Thuyc hién khoan tai Block 12/11 vao Q2/2025 va Block 11-2 vao Q3/2025, day la
nhiing du an hgp tac qudc té quan trong, gitp thu hat dau tu va chuyén giao cdng nghé.

e Murphy Oil: Du kién khoan tai mo6 Lac Da Vang (Block 15-1/05) vao cu6i nam 2025 hodc dau nam
2026, du an nay dugc ky vong mang lai san lugng dau khi dang k&, gop phan nang cao vi thé nang
lugng cla Viét Nam.

Hinh 45: Du bao s6 lugng gian khoan tu nang 6 Dong Nam A
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Nguén: S&P Global (bdo cdo thdng 1/2025), PVD
Luu y: Bi€u d6 cét thé hién nhu cdu gian khoan, don vi cho ca 2 truc la s6 gian khoan

Marketed Surplus - RHS

Nhin chung, chiing t6i ky vong thi trudng gian khoan tai Pong Nam A trong giai doan 2025-2026
sé tiép tuc 6n dinh va c6 xu huéng ting truéng nhe. Trong d6 Viét Nam dugc danh gia la quéc gia
trong diém véi cac du an khoan cé quy mé 16n va tiém nang phat trién bén ving. Chdng téi tin rang, véi
viéc cac nha diéu hanh tang cudng hap dong dai han va phéi hgp chién luge khoan hiéu qua, thi truéing
sé han ché dugc rui ro vé nguén cung du thira, d6ng thai duy tri dugc mic gia thué gian khoan & muc
hop ly.

Viét Nam vdi cac du an trong diém sé tiép tuc gilt vai trd then chét trong chudi cung Ung gian khoan clia
khu vuc, gép phan nang cao hiéu qua khai thac dau khi va d@m bao an ninh nang lugng quéc gia. Ching
t6i khuyén nghi cac doanh nghiép trong nganh can tiép tuc theo déi sat sao cac dién bién thi trudng va
xay dung cac ké hoach hgp tac chién lugc nham tan dung t6i da cg héi tir xu hudng tich cuc cla thi
trudng trong giai doan téi.
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PHU LUC 6 - NHU CAU KHOAN TAI VIET NAM DU KIEN SE TANG MANH NHG CAC DU AN MG1 KHOI
CONG (quay vé trang 4)

Nganh dau khi Viét Nam buéc vao chu ky dau tu méi

Chung téi nhan thay nganh dau khi Viét Nam dang tiing budc dich chuyén sang chu ky dau tu phat trién
sau nhiéu ndm tram |ang. Viéc trién khai cac du an khai thac 16n nhu Lé B - O Mén, Cd Voi Xanh hay Kinh
Ngu Trdng dugc tai khai dong cho thdy quyét tdm tir Chinh phl va cac nha dau tu trong viéc dam bao
an ninh nang lugng va khai thac hiéu qua tai nguyén qudc gia.

Giai doan 2016 - 2022, cdc hoat déng khoan va phdt trién mé bi tri hoén do nhiing vuéng mdc phdp
ly va gid ddu bién déng. Tuy nhién, tif cudi 2023 tr& di, chiing téi ghi nhan nhiéu tin hiéu tich cuc nhu
cac quyét dinh dau tu cudi cling (FID) dugc thong qua, cac hop déng EPC dugc ky két va ké hoach khoan
phat trién mé bat dau dugc trién khai. Di€u nay tao nén tdng cho mét chu ky tang trudng mai clia nganh
E&P tai Viét Nam.

Ndm 2024 la buéc dém quan trong dé tdi khéi dong cdc hoat dong E&P

Chung t6i cho rang nam 2024 déng vai trd 1a diém khai déng lai chu ky dau tu sau thai gian dai dong
bang. Nhiéu du 4n I6n da bat dau tién hanh giai doan EPC va sé chuyén sang giai doan khoan phat trién
trong ndm 2025 - 2026. Bén canh d6, hoat ddng khoan tham lugng, stia giéng va ma rong cac mé hién
hiru cling gia tang tai khu vuc thém luc dia phia Nam.

Trong bdi cdnh d6, nhu cau st dung gian khoan - dic biét 1a gian tu ndng dugc du béo sé ting dang ké
trong giai doan 2025 - 2027. Day la ca hdi ré nét cho cac doanh nghiép cung cap dich vu khoan nhu
PVD.

Méi trudng phap ly va gia dau én dinh 12 yéu té hé trg

Chung téi cho rang su 8n dinh cla gia dau quanh ngudng 75 - 85 USD/thuing tao diéu kién thuan lgi dé
cac nha dau tu dua ra quyét dinh dau tu cudi cung (FID). Ngoai ra, Luat Dau khi sira d8i (hiéu luc tir nam
2023) da thao g6 nhiéu vudng miac vé thi tuc, ddy nhanh tién d6 phé duyét va trién khai du &n. Theo dé,
chdng t6i danh gia nhiing cai cach phap ly va méi trudng chinh sach hién tai sé 1a luc ddy 16n cho nganh
E&P trong nhiing nam téi.

Trén thuc t&, da c6 hang loat du an dau khi Ién tai Viét Nam dang budc vao giai doan trién khai EPC va
chuén bi khoan phét trién mé. Danh sach duéi day 1a cac du an trong di€m ma ching téi theo déi, va
dugc ky vong sé tao cu hich I&n cho hoat dong E&P giai doan 2025 - 2030.

Bang 16: Cap nhat théng tin mét sé du an khai thac dau khi trong nuéc
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Chiing téi ky vong rdng PVD sé la mét trong nhiing doanh nghiép sé duoc hudng lgi truc tiép va manh
mé nhdt tir su' phuc héi va téng téc ciia hoat déng khoan trong nuéc. Véi doi tau gian khoan da dang,
kinh nghiém van hanh lau nam tai thi trudng Viét Nam va khu vuc, cing kha nang cung cap dich vu ky

thuat giéng, vat tu khoan, nhan luc,... PVD c6 vi thé viing chic dé gianh dugc nhiéu hop déng mai.

Hién nay, nhiéu gian khoan cia PVD dang hoat dng tai nuéc ngoai nhung sé quay vé Viét Nam tir 2026
dé€ phuc vu cac du an phat trién mé. Day la thai diém thuan Igi d& PVD tai mé réng thi phan trong nudc
va tang bién Igi nhuan tir cac hgp dong khoan.

Nhin chung, ching téi danh gia giai doan 2024 - 2026 la thai diém vang cho sy trd lai cia hoat dong
khoan tai Viét Nam, véi cac du an E&P 16n dan buéc vao giai doan khai thac. PVD, véi nang luc da dugc
khang dinh, sé Ia cai tén ndi bat hudng lgi ti Ian séng dau tu nay - ca vé sé lugng hgp déng, hiéu sudt

st dung gian, va cdi thién bién Igi nhuan trong trung han.
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PHU LUC 7 - MOl TUGNG QUAN GIUA GIA DAU BRENT VA TRIEN VONG KINH DOANH CUA PVD
(quay vé trang 4)

Gid ddu Brent déng vai tré la yéu té dan ddt then chét cho trién vong hoat déng cta PV Drilling.
Chung t6i nhan thay bién dong gid dau Brent khéng chi phan anh xu huéng dau tu E&P toan cau, ma
con ¢ mai lién hé chat ché dén doanh thu, hiéu suat sir dung gian va kha nang ky két hgp déng cla
PVD. Qua tiing chu ky dau khi trong gan 20 nam qua, xu hudng gia dau cho thay su déng pha ré rét véi
két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Hinh 46: Dién bién doanh thu cia PVD va gia dau Brent binh quan trong chu ky 20 nam gan day
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Giai doan 2005 - 2010: PVD kh&i dau va tang téc theo chu ky tang gia dau

Trong boi canh gid ddu Brent tdng manh tir 60 USD/thiing ném 2005 Ién gdn 147 USD/thiing vao giira
2008, PVD phan ting chi ddng bang viéc dau tu ba gian khoan tu nang PVD |, II, Il v&i téng v6n gan 440
triéu USD. Pay la budc chuyén chién lugc gilip cong ty ti nha cung cdp dich vu ky thuat tré thanh nha
thau khoan s& hiiu gian dau tién tai Viét Nam.

Hiéu sudt str dung gian trong nuéc théi diém nay thudng xuyén dat 90 - 95%, phan anh nhu cau khoan
I6n tai cac bé Cliu Long, Nam Cén Son va Malay - Thé Chu. Nhg d6, PVD nhanh chéng thu héi vén dau
tu va cai thién bién lgi nhuan.

Doanh thu va lgi nhudn tdng truéng manh tir 2007-2010, ddng pha véi da téing cia gid ddu, khang
dinh nang luc trién khai va su nhay bén chu ky cta ban lanh dao trong giai doan khéi dau..

Giai doan 2010 - 2014: Gia dau duy tri cao giup PVD dat dinh tang truéng

Trong giai doan 2010-2014, gid ddu Brent 6n dinh & mirc cao trén 100 USD/thiing, tao moi trudng thuan
Igi cho hoat déng E&P s6i dong tai khu vuc Déng Nam A - thi truding trong diém ctia PVD. Dic thu cla
khu vuc la trit lugng nhd nhung téc d6 suy gidm nhanh, doi hdi nhu cau khoan phat trién lién tuc.

Hiéu sudt s dung gian tu' néng duy tri quanh 85 - 95%, ca tai Viét Nam va cac thi trudng lan can, giip
PVD tan dung téi da doi tau khoan, nang cao bién Igi nhuan va t6i uu hiéu qua tai chinh. Doanh thu PVD
tdng manh, dat dinh hon 20.000 ty ddng nam 2014, trong khi gia thué gian cai thién dang ké, day bién
Igi nhuan gop lén muc cao nhat lich st
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Tu'ong quan tich cuc giira gid ddu cao va két qua kinh doanh giai doan nay khang dinh tinh chu ky ro
rét cila nganh khoan, cling nhu vi thé viing chac ctia PVD trong chubi cung ting dich vu dau khi khu vuc.
Giai doan 2015 - 2017: Gia dau lao déc kéo theo KQKD ciia PVD gidm manh

Gid ddu giam sdu vé duéi 40 USD/thing trong ndm 2015, tham chi ¢6 théi diém vé 28 USD vao ndm
2016.Day la giai doan khé khan nhét ctia PVD, khi cac nha thau dau khi cat gidm ngan sach, hoan va huy
cac chién dich khoan, dan dén hiéu suat gian sut giam manh.

Hiéu sudt st dung gian tu ndng tai Viét Nam giam xuéng chi con khodng 50 - 60%, c6 liic du'éi 40%,
gay ap luc I6n 1én cac nha cung cdp dich vu nhu PVD. Cong ty budc phai diéu chuyén mét s6 gian ra thi
trudng qudc té, chap nhan gia thué thap hoac tam ngling hoat déng dé cit gidm chi phi.

Doanh thu cia PVD giam manh con khoang 7.000 ty déng nam 2016, tuong duong mét nita so véi muc
dinh ndm 2014. Chang téi nhan thdy KQKD cda PVD phdn ting rét nhay véi bién déng gid ddu, dac biét
trong boi cdnh mé hinh kinh doanh phu thudc I6n vao hiéu suat van hanh gian khoan.

Giai doan 2018 - 2021: Gia dau phuc héi nhung thi€u én dinh - PVD van hanh cam chiing

Trong giai doan 2018 - 2021, gid ddu Brent phuc héi Ién viing 55 - 70 USD/thiing, tuy nhién da phuc
hoi thi€u bén viing do anh hudng ti bat 8n dia chinh tri va dai dich Covid-19. Thi truéng gian khoan
van du cung, khién gia thué dich vu duy tri & muc thap va cac hgp déng phan 16n mang tinh ngén han.
Tai Viét Nam, hiéu sudt str dung gian tu'ndng chi dat khodng 60 - 70%, thap hon dang ké so véi thai ky
vang son 2010-2014. V&i dac thu phu thudc cao vao hiéu sudt van hanh gian, PVD chi ghi nhan doanh
thu dao déng trong viing 4.000-6.000 ty dong, va bién lgi nhudn tiép tuc suy giam do ap luc don gid va
chi phi ¢6 dinh cao.

Chung t6i danh gia day la giai doan "viing triing hoat déng" kéo dai, khi thj trudng chua tao du luc day
dé PVD héi phuc bén ving. Piéu nay cho thdy doanh nghiép cdn mét chat xic tdc manh hon, chdng han
nhu giad dau neo cao hodc lan séng dau tu E&P mdi, d€ khai thdng tang trudng.

Giai doan 2022 - 2024: Gia dau phuc héi manh, mé ra chu ky méi cho dich vu khoan

Xung dét Nga - Ukraine da ddy gid dau Brent Ién gan 140 USD/thiing trong ndm 2022, danh dau sy
trd lai manh mé cia nganh nang lugng truyén théng va tai kich hoat hoat dong E&P toan cau, dac biét
tai Dong Nam A — khu vuc ¢6 nhu ciu khoan phét trién cao nhdm dam bao an ninh ning lugng noi dia.
Chung téi ghi nhan thi truéng gian khoan néng tré lai ré rét, khi hiéu sudt s dung gian tai Viét Nam
va khu vuc tang manh Ién trén 90% tir gitita nam 2023, dong thoi gid thué gian cai thién 15 - 20% so
vGi muc day nam 2021. PVD da van hanh toan bo déi gian trd lai, tan dung lgi thé cung thiéu - cau tang
trong khu vuc d€ mé rong hgp déng, cai thién bién lgi nhuan va mé rong backlog.

Doanh thu PVD bdt tdng manh mé, dat hon 10.000 ty déng trong nam 2023, va trién vong duy tri tich
cuc trong nam 2024 nhd nhiéu du an 16n da khai cong. Chiing téi ddnh gid ddy la giai doan tdi ldp tang
trudng ré nét, ma ra chu ky phuc hoi bén viing cho nganh dich vu khoan sau nhiéu nam tram lang.
Trién vong 2025: Gia dau diéu chinh nhung PVD van dugc hé trg béi cac hop dong da ky va nhu
cau khoan tiép dién

Trong nam 2025, ching t6i dy bao gia dau Brent binh quan sé dao déng & muc 65 USD/thung va theo
EIA dy béo gia dau Brent c6 thé diéu chinh vé ving 60 USD/thuing trong nam. Tuy nhién, nhiéu dy an
E&P I6n tai Viet Nam nhu L6 B — O Mén, Ca Voi Xanh, Su Tt Trdng giai doan 2B du kién sé budc vao pha
thi cong giéng khoan phat trién, gitip ddm bao cong suat gian cho PVD.

PVD c6 co héi duy tri hiéu sudt déi gian & mirc t6i uu, nh backlog hop déng tich ldy tir 2023-2024, déc
biét tir cdc khach hang nhu PTSC, ENI, ENR, Hibiscus,... Diéu nay sé dam bao nguén doanh thu 6n dinh
bat chap gia dau c6 thé diéu chinh nhe.
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BAO CAO CONGTY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét gée nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao céo
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhirng di liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da c8 gang chuyén tai ddy du nhimng danh gié va quan diém clia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau
tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui 1dng lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang cda ching téi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN

T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tuic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét s6 trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
xép loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2006, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: méi 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 déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Vi thanh
phan cé déng chién lugc cling la d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung d6i ngii nhan vién chuyén nghiép, ndng dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khéach hang nhiing san pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong s6 it cac cong ty chiing khoén
d4u tién quan tam phat trién do6i ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac bao cao phan tich hé trg théng tin hiiu ich cho khach hang.

Phong Phéan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cdc bao cao phan tich nganh, phan
tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phan tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84286299 2006
e Banlé

D6 Thanh Tung

Phé phong

tung.dt@vdsc.com.vn

+ 84286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khéng
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cdng nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Tro'ly Phan tich
ha.ttn@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (1526)

Lé Tu Quéc Hung
Phé6 phong
hung.ltg@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1530)
e Chién lugc Thj trudng
e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84286299 2006 (1524)
e Thly san
e Phan bon

T6 Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Tro'ly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

D6 Thach Lam
Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1524)
e BDS dandung
e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My
Cé vén cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinht&vimob

V6 Nguyén Vii Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinh té vimo

Nguyén Buic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich cong cong
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MANG LUGI HOAT PONG
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Ha Noi

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SG
Tang 1 dén ting 8, tda nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TPHCM

@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ wwwvdsc.comvn  MST 0304734965

CHINHANH HANOI CHINHANH VONG TAU

Tang 10, Toa nha Eurowindow Tang 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,

02 Té6n That Tung, P. Kim Lién, Q. Béng Pa, Ha Noi P7,Thanh phd Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

© (+84)24 62882006 © (+84) 254777 2006

G (+84) 2462882008

CHINHANH NHA TRANG CHINHANH BINH DUONG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Léc Tho, Tang 3 Becamex Tower, s6 230 Pai |6 Binh Duong,

TP.Nha Trang, Khanh Hoa P. Phti Hda, TP. Thi Dau Mét, tinh Binh Duong

© (+84) 2583820006 @ (+84)27 4777 2006 ‘

@ (+84)2583820008 @ —

CHINHANH CANTHO CHINHANH BONG NAI

Tang 8, Tda nha Sacombank Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau, 3 @

95-97-99 V6 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, CanTha P Quyét Théng, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai v

© (+84)2923817578 © (+84)251777 2006 QQ Déng Nai

@ (+84) 2923818387 @ Ba Ria Viing Tau
(o) TP. H3 Chi Minh

Best ! CénTho
Investment %
Research
Vietnam 2025

DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

TOT NHAT VIET NAM 2025
GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic cé thé c6 cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vsi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
dai khéng chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sit dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y kién
nao cutia ban bao céo nay.

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

Théng tin st dung trong bdo cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing ngudn ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc. Ban bao cdo nay dudc gilt ban quyén va la tai sén cGa Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2025.
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