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BAO CAO DOANH NGHIEP

TONG CTCP KHOAN VA DICH VU KHOAN DAU KHi - PVD (HOSE)

Vai nét vé doanh nghiép

PVD dwoc thanh Iap ndm 2001 theo chién lwoc cla
PetroVietnam nham tap trung vao xay dwng va phat trién
c6ng nghé dau khi. Thang 2/2006, PVD dwoc cd phan héa
va thang 12/2006, cb phiéu bat dau giao dich trén HOSE
véi vbn diéu & ban dau la 680 ty ddng. PVD s& hiru 04
gian khoan ty nang (PV DRILLING I, Il, lll, IV), mét gian
khoan dét lién va moét gian khoan tiép tro nira ndi nira
chim — TAD.

Khuyén nghij MUA
Gia muc tiéu

Tiém n&ng téng gia 34%
Théng tin c6 phiéu

Phan nganh DAu khi
Thi gia (12/05/2025) 18.800
Bién dong 1 nam 16,7 - 33
KLGD binh quéan 52T (tr.cp) 3,81
Vén hoéa (Ty ddng) 10.700
P/E 14,8
P/B 0,6
%NN s& hiru 7,7%

Dién bién gia

=

1T 3T 12T
PVD 10% -22,6% -42,3%
VNindex 15,8% -0,6% 1,49%

DANH GIA: MUA

Chung téi danh gia trién vong ctia PVD nam 2025 van kha quan. Véi trién vong tich cuc
clia hoat ddng khai thac va tham do cta khu viec DNA va hoat ddng E&P thwong ngudn tai
VN bwéc vao chu ki ting trwéng méi. Chang t6i khuyén nghi MUA cb phiéu PVD véi gia
muc tiéu la 25.155 déng/cp (-13% so véi dinh gia trwéc) do (1) diéu chinh tang 10% chi
phi tién mat hoat ddng hdng ngay theo béo céo tai chinh 2024 va (2) khéng con khoan déng
gop tir gian PVD 11. Gian PVD 11 da dwoc ban va ban giao cho bén mua trong Quy 1.2025.

CAP NHAT KQKD Q1.2025:

PVD ghi nhan KQKD hop nhét véi DT va LNTT Ian lwot dat 1.503 ty déng (-14% YoY) va
143 ty ddng (-4% YoY). KQKD thap hon so v&i cuing ky chi yéu do don gia binh quan cho
thué cac gian waéc tinh thap hon. Cu thé, mac du ba gian JUs van duy tri mie ting trudng
vé don gia thué, nhwng gian khoan dét lién Landrig 11 da duoc ban (trong khi cung ky nam
trwdc van hoat dong), va gian PVD VI thye hién bao tri, bdo dwéng I6n, dan dén hiéu suét
hoat dong binh quan cla gian khoan ty nang giam 24dpt, dat 76% trong QI.2025. Tuy nhién
LNST gidm nhe hon nho (1) 16 ty gid gidm 41% YoY va (2) thu nhap rong khac dat 51 ty
(trong khi cting ky 16 12,5 ty), dén tir viéc ghi nhan 1 phan lgi nhuan tr viéc thoai vn gian
khoan dat lién PVD 11.

LUAN DIEM PAU TU

Chung t6i ky vong gia va hiéu suat thué gian khoan tw nang sé tiép tuc neo giiv &
mirc cao nho lwong gian khoan tw nang cé sén trén thi trwéng gitr mie thap trong bbi
canh nhu cu cao.

Trién vong tich cwc dén tir gia thué gian tang va hiéu suat hoat déng gian cao. Cac
gian khoan cta PVD ludn van hanh véi hiéu suét cao, trén 98%. Hién tai cac gian khoan tw
nang va 1 gian khoan tiép tro ntra ndi ntra chim ctia PVD déu lam viéc & nwédc ngoai va cé
hop ddng dén hét ndm 2025.

Pau tw thém gian khoan giup thic day kha nang tang trwéng ké tir cudi ndm 2025.
Gian PVD VIl méi dau tw, dang thwec hién cong tac tai khéi dong, dw kién sé van hanh tir
thang 9.2025 tai thi trwong ndi dia.

Mang dich vu ky thuat giéng khoan ky vong hdi phuc ké ttr ndm 2025 khi cac du an
néi dia tai khéi dong.

Tac dong ty gia: Viéc gilr tién tlr hoat dong kinh doanh bang ddng USD gitip doanh nghiép
han ché tac dong tiéu cwe tir 16 ty gia. Tuy nhién, trong trwdng hop doanh nghiép chuyén
ddi ngudn tién nay sang déng VND dé thuc hién cac khodn dau tw tai chinh, phan lgi nhuan
thu dwoc tlr hoat ddng dau tw tai chinh cé thé gép phan bu dap chi phi tai chinh phat sinh
do 18 ty gié.

Chuyén vién phan tich
Pham Héng Méng Thy
phmthy@vcbs.com.vn +84-2838208117 ext 640

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>

Chi tiéu tai chinh 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 5.804 9.288 9.434 10.379
LNST 546 694 735 949
Tang trwéng DT 7% 60% 1.6% 10.0%
Tang trwdng LNST - 27% 6% 29%
TS LN gop (%) 22% 19% 20% 20%
ROE - TTM (%) 40% 59% 58% 60%
EPS - TTM (ddng) 1.387 1.651 1.866 2.351
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Ky vong gia va hiéu suét gian khoan Chung t6i ky vong gia va hiéu suat thué gian khoan tw nang sé tiép tuc neo gitr
trong khu viec Dong Nam A tiép tuc & mirc cao nho Iwong gian khoan tw nang cé san trén thj trwong gite mirc thap
gilr mrc cao trong béi canh nhu cau cao.

Gia thué va hiéu suat gian khoan tw nang tai Dong Nam A van duy tri & mc cao
bat chap xu hwéng diéu chinh giam

Theo bao cdo ctia S&P Global cong bd thang 1/2025, gia thué gian khoan ty nang
(jack-up rig — JU) tai khu viec Dong Nam A dao dong tir 85.000 dén 140.000 USD/ngay.
Hiéu suét sir dung gian dat 86%, cho thy nhu ciu thué gian van & mc cao trong bbi
canh ngudn cung han ché.

Tai Trung Dong, Saudi Aramco tiép tuc tri hoan hop ddng déi véi 30 gian khoan JU ké
tlr thang 4/2024, kéo dai tinh trang gian doan hoat déng khoan nhw mét phan trong
cam két cét gidm san lwong cia OPEC+. Tuy nhién, theo danh gia ctia Téng Cong ty
CP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (PVD), kha nang céac gian nay rdi khdi khu vye
la th&p do chi phi di d&i cao va rai ro khéong cé hop déng thay thé. Nho thi trieérng Déng
Nam A duy tri sy 6n dinh, PVD nhan dinh tac dong tir bién déng tai Trung Déng sé
khéng dang ké.

Nhu cau gian khoan tai Péng Nam A tiép tuc tang trwéng 6n dinh

S&P Global Platts dw bao nhu cau gian khoan tw nang tai khu viec Dong Nam A sé dat
trung binh 37,8 gian trong nam 2025, tang lan lwot 3,3 gian va 2,5 gian so véi cac ndm
2023 va 2024. bong lwc tang trwdng dén tir cac chién dich khoan mé réng tai Malaysia,
Thai Lan, Indonesia va Viét Nam — trong dé Viét Nam dwgc danh gia la thj trvdng noi
bat nhat.

Mac du gia dau c6 xu huéng gidm trong ngén han, hoat dong khoan tai cac québc gia
trong khu vwe van duy tri & mrc cao, twong dwong nén tang virng chéc giai doan
2023-2024. Nhiéu nha thau dau khi Ién nhw BP, Hibiscus, PTTEP va céc lién doanh
dau khi (JOC) khac dang trién khai hodc chuén bij trién khai cac dw an khoan nhiéu
giéng, véi thoi gian thye hién kéo dai dén giai doan 2026—2029.

Hinh 2: Hiéu suét Gian JU cac khu vwc Hinh 3: Dw phéng Cung/Céu gian khoan JU khu vuc
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Hinh 4: Tinh trang gian khoan Jackup tai Déng Nam A Hinh 5: Tuéi d&i 500 gian JU Thé qiéi
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Ngudn: S&P Global, VCBS téng hop Nguén: S&P Global, VCBS téng hop
Vé dai han nhu cau gian van cao trong khi nguén cung gian khoan han ché v&i chi
13 gian khoan tw nang méi (3% tdng sé gian khoan trén thj trwng toan ciu) trong giai
doan 2025-2027, va chi co 1 gian khoan dwoc dat tai khu viwec Déng Nam A trong giai
doan 2025 - 2026. S6 lwong gian khoan sé dat 43 gian vao ndm 2025, tang lan lwot 5
gian va 3 gian so v&i nam 2023 va 2024. Bén canh do, chi phi déng gian méi van & mic
cao va sb lwong gian cii phai roi khéi th triedng tdng. Do d6 sb lwong gian khoan cé sén
& murc thap, giup don gia thué gian tai khu viec Dong Nam A dwoc du bao van sé neo &
mirc cao, gilip doanh nghiép tang vi thé trong viéc dam phan gia hop ddng khoan cho
nhirng n&m tiép theo. PVD dang tirng buéc khang dinh tén tudi va vi thé ctia minh théng
qua viéc dwoc khach hang danh gia cao vé chét lwgng dich vu khoan tai cac thi trwong
trong khu vuc, giip PVD cling cb vi thé canh tranh trén thj trwéng khoan dau khi.
Hinh 6: S6 lwong gian JU r&i khéi thi trwéng toan cau qua Hinh 7: Sé Iwong gian khoan déng méi toan cau
cac nam
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Nguén: S&P Global, VCBS téng hop Nguén: S&P Global, VCBS téng hop

Trién vong tich cwc dén tir gia thué Cac gian khoan cta PVD luén van hanh véi hiéu suét cao, trén 98%. Hién cac
gian ting va hiéu suat hoat dong gian gian khoan déu da c6 cong viéc 6n dinh xuyén suét nam 2025 tai thi trwéng nwéc
cao ngoai, trong dé:

e Gian PVD Il dang thwc hién hop ddng khoan cho Pertamina dén cubi nam
2025, du kién sé gia han 3 nam tiép theo dén nam 2028;
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Gian khoan

PVD |
PVD I

PVD III

PVD VI

PVD VIII

Gian dat lign 11
PVD V (TAD)

Giathué gian
(USD/ngay)

105.000
94.500

105.000
100.000
105.000

90.000

e Gian PVD Il s& két thuc hop ddng khoan véi Hibicus vao thang 3/2025, sau
d6 sé thuc hién khoan cho Pertamina véi hop déng 3 ndm chac chén va 2 nam
option;

e Gian PVD VI d3 c6 viéc dai han dén gitta nam 2027, sau do s¢€ trd vé nudc,
tham gia chién dich khoan 16 B.

e Gian PVD 11 da dwoc ban va hoan tat cac thu tuc ban giao cho bén mua trong
Quy 1.2025.

e Trong khi gian khoan PVD VIII méi dau tw, dang thwc hién cong tac tai khéi
dong, dw kién sé van hanh tw thang 9.2025 tai thj trwdng ndi dia.

e Tiép tuc st dung Hakuryu-11 (T1-T4) va BORR-THOR (T5-T10) cho cac dy an
trong nwéc trong ndm 2025. Dy kién sé thué thém 1-2 gian niva vao cudi Q.1
dau Q.IV dé thyc hién chwong trinh khoan trong nwéc.

Q2
PCSB - Malaysia
Pertamina - Indonesia
Pertamina - Indonesia
PCSB - Malaysia

Reactivation, 01/01 — 24/08/2025 01/09 - 31/12
Stack 01/01/2024 - 31/03/2025
BSP - Brunei
Ghi chu: C6 hop déng

Khéng c6 hop dong
Ngubn: PVD, VCBS wéc tinh

Nhu cau gian khoan trong nwéc dw kién sé tang khi cac dw an trong nwéc dat
nhiéu bwéc tién dang ké

Tinh hinh thwong ngudn nganh dau khi Viét Nam dang cho thay nhiéu tin hiéu tich cuc.
Nhiéu dw an khai thac dau khi I&n trong nuwéc cé nhirng budc tién méi sé gép phan
thuc day tang trudng hoat ddng kinh doanh ctia doanh nghiép. Nhu cau gian khoan
trong thoi gian t&i sé tang 1én do trién khai cac chwong trinh khoan dai han cutia cac dw
an phat trién mé nhw Dai Hung Pha 3, Sw T Tréng — Pha 2B, Kinh Ngw Trang — Kinh
Ngw Tréng Nam, Thién Nga — Hai Au, Lac Ba Vang, L6 B O Mén,... Bén canh do, rat
nhiéu chwong trinh khoan ngan han cla cac céng ty diu khi cling sé can sw sép xép
gian khoan phu hop. PVD du kién s& tham gia hau hét cac chwong trinh khoan va cung
cép dich vu giéng khoan trong nuéc.

Cac chuwong trinh khoan trong nwéc ndm tlr ndm 2025 dw kién:

Thei gian dw kién khoan

Dw an Kinh Ngw Tréng Q3.2025

Té Giac Trang — Ca Nglr Vang Q3.2025
Sw T® Trang 2B Q3.2025

L6 16-2 Q3.2025
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L6 B O Mon Q1.2026
L6 12/11 Q2.2025
L6 11-2 Q3.2025
Lac Ba Vang Cubi 2025 dau 2026

Nguén: PVD. VCBS téng hop

Dw an L6 B — O Mén da chinh thire khéi cong ché tao vao thang 9.2025. Phi Quéc
POC va céc nha thau dang trién khai cac hang muc quan trong dé& dén dong khi dau
tién vao thang 8/2027. Trong nam 2025, Phi Quéc POC sé tap trung trién khai mua
sam, ché tao 2 géi EPCI#1 va EPCI#2, danh gia va trao thau géi FSO va cac goi phu
tro. Cung véi do, ddy manh dau thu phuc vu khoan va hoan thién giéng. Véi tién do
trén, cac chién dich khoan tai dw an nay sé dién ra 2027.

Gian khoan PVD VIl da dwoc tiép nhan vao thang 12 v&i tbng vén dau tw 1a 80
triéu USD (gdm chi phi mua gian 45 triéu USD va chi phi tai khéi dong 35 triéu USD),
va hién da vé Viét Nam dé thuc hién giai doan 2 clia viéc nang cap la tai khéi dong
gian bao gdm chay thir, nghiém thu va sén sang van hanh, véi muc tiéu dwa vao van
hanh vao Q4.2025.

Doanh nghiép ky vong diéu kién thj trieong sé kha quan, khi lwong gian khoan dw thira
trén thj trwong dat dinh trong thang 9 va duw kién sé& giam dan dén nam 2026 khi cac
gian khoan dwoc dua ra thi trieérng bdi Aramco cé thé sé dwoc hoat dong tré lai, tir do
hé tro' cho kha nang phuc héi cla gia thué ngay. Bdng thoi cac hoat dong thuong
ngudn trong nwéc cling tré nén tich cwe hon 1a dong lwc thic ddy PVD dau tw thém
mét gian tw nang trj gia 25 triéu USD giai doan 2025-2026, c6 thé thdng qua lién doanh
trong va ngoai nwédc nhwng hién chwa cé thong tin.

PVD ciing dau tw thém 25 triéu USD vao thiét bi khoan m&i dé khai thac co hoi tir sy
gia tang hoat déng E&P tai Viét Nam va khu vurc.

Pau tw thém gian khoan giup thic day
kha nang tang trwéng cua doanh
nghiép

Mang dich vu ky thuat giéng khoan ky Chién dich khoan ctuia cac nha thau dau khi s6i dong trong nam 2025 nh& khéi

vong héi phuc ké tir nam 2025 khi ca lwong cong viéc Ién khi cac dw an tham do - khai thac trong nwéc quay tré lai.

dw an néi dia tai khéi dong PVD da rat thanh cong trong viéc cung cép dich vu tron géi (Bundle services) gitp
khach hang tiét kiém thoi gian va chi phi cho mét giéng khoan. Chung t6i ky vong mang
dich vu giéng khoan hoat déng &n dinh va xuyén subt. Nhw véi L6 B — O Mén, ngoai
viéc cung cép gian khoan, PVD con c6 thé cung cidp mang k¥ thuat giéng khoan do
dwoc hwéng lgi khi céd thé tham gia vao toan bd tién do cta dw an tw giai doan phat
trién md dén giai doan khai thac cGa dy an. Chién dich khoan clia L6 B dy kién bat dau
kh&i dong tir nam 2027 sé& gép phan tang trudng tich cwe cho PVD trong nam 2027.

Tiéu chi 2024 2025F % YOY 2026F %YOY Nguyén nhén

Chung t6i gid dinh gid diu Brent ndm 2025 dat 65

Gia dau 81 65 20% 60 8% | USD/thung trong mé hinh dinh gia, giam 10% so voi gia
(USD/thung) AT BV
dinh cua chung t6i trong bao cao trwdc do.
L . . Chung t6i gia dinh ty gia tadng v&i CAGR = 0,5% trong giai
Ty gia 24.335 25.552 5% 26.318 3% doan 2025-2028.
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Chung t6i dw phong gia thué gian tang Ian luot 4% va 3%

Gia thué gian o : N ez S

JUs trung binh | 97.500 | 101.125 4% 104.159 39, | lrong nam 2025 va 2026 da trén trién vong thi truong

(USDIngay) khoan van tich cwc trong cac nam téi sé ho tro don gia
gay tang theo cac hop déng ky méi.

Az Cac gian khoan cla PVD hién da c6 viéc lam t&i hét nam
Hiéu suat hoat fr LA 2 . o P .
d6na trun 2025 voi hiéu suat hoat dong cao. Hiéu suat hoat déng

N 9 g 100% 84% -18% 99% 0% gidm so v&i cung ky do gian PVD VI thyc hién bao tri, bao
binh 04 gian ~ . X 2i | a ; i R A o

dwdng lén, dan déen hiéu suat hoat déng binh quén cua
JUs s A .
gian khoan ty néng gidm 24dpt.
Nam 2025 doanh thu tang tir cac dich vu lién quan dén
giéng khoan va cac mang khac do hoat dong E&P trong
nwéce cai thién, ddng thdi ¢ thém 2 gian khoan thué ngoai
. va dong gop twr gian PVD VIII tr Q4.2025
Doanh thu (ty o o ] o o
déng) 9.288 9.434 2% 10.379 10% Chuing téi ky vong doanh thu sé& cai thién ké tir ndm 2027
khi gian VI s& quay v& nudc dé thuc hién chién dich khoan
cho 16 B va doanh thu tir cac dich vu giéng khoan sé& déng
gop dang ké khi chién dich khoan 16 B khéi dong (gia dinh
trwéc d6 chién dich khoan 16 B b4t dau tir nam 2026).
LNST cai thién tlr nam 2025 do s cai thién cla gia thué,
LNST 694 735 6% 949 29% déng gop cla gian khoan méi va 4 gian khoan thué.
Pinh gia Chung t6i wéc tinh gia muc tiéu dat 25.155 déng/cp, dwa trén 2 phwong phap chiét

kh&u dong tién va P/E véi ty trong 60/40

Phwong phap Dinh gia Ty trong
DCF 27.784 60%
P/IE 21.211 40%
Gia tri hop ly 25.155 déng/cp

Dinh gia bing FCFE:

FCFE: ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Loi nhuan sau thué 787 991 779 757 620

Chi phi phi tién mat 894 898 902 901 899
DPau tw TSCD 1.121 -91 -104 -110 -100
Pau tw Vén lwu dong 950 98 -1 19 6

Vay no rong 1.273 -170 -238 -256 -190
FCFF 5.025 1.530 1.338 1.312 1.235
NPV giai doan 2024-2028F 7.369
NPV giai doan tang trwéng vinh vién 3.090
Tién mét va tién gtri ngan hang 5.928
Gia tri VCSH 16.387
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S6 lwong CPLH (tr.cp) 556

Dinh gia 29.458

Dinh gia bang FCFF:

FCFF: ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Loi nhuan sau thué 787 991 779 757 620
Chi phi phi tién mat 894 898 902 901 899
L&i vay sau thué 273 260 260 241 225
PAu tw TSCH 1.121 91 -104 -110 -100
DPau tw Vén lwu dong 950 -98 -1 19 6
FCFF 4.025 1.961 1.837 1.808 1.649
NPV giai doan 2024-2028F 7.901
NPV giai doan tang trwéng vinh vién 5.019
Tdng gia tri doanh nghiép 12.920
Tién mat va tién glvi ngan hang 5.928
Vay n¢’ rong 4.322
Gia tri VCSH 14.526
S lwong CPLH (tr.cp) 556
Dinh gia 26.112

Bién dong gia dau: Hoat dong kinh doanh ctia PVD phu thudc chat ché vao gia dau
thé. Khi gia dau gidm, nhu cau khoan dau cé thé giam theo, dan dén giam gia thué gian
khoan va anh hwéng tiéu cuc dén lgi nhuan cia cong ty.

Bién dong ty gia: Doanh thu va chi phi cta PVD lién quan dén nhiéu loai ngoai té, dac
biét 1a USD. Bién dong ty gia USD/VND c6 thé anh hwéng dén chi phi l&i vay va lgi
nhuéan cla cong ty.

Tién dd va chi phi dw an gian khoan méi: Viéc trién khai cac dy an gian khoan méi
c6 thé gap rai ro vé tién dd va chi phi, &nh hwéng dén kha nang sinh |&i trong twong
lai cha PVD.
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BAO CAO TAI CHINH DU PHONG - bon vi: triéu déng

PHU LUC 1

TONG HOP TAI CHINH

K&t qua kinh doanh 2022 2023 2024F 2025F 2026F Can déi ké toan 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 34 244 265 710 1.013 Tai san
- Gia vén hang ban 61 226 231 622 917 +Tién 26 35 12 64 160
Loi nhuén gép (27) 18 34 89 95 +BDTTC ngén han 160 80 210 60 55
- Chi phi ban hang _ - - - - + Phai thu 24 215 62 352 505
- Chi phi quan Ii DN 25 24 26 27 28 + Hang tén kho 122 17 101 260 378
Loi nhuan HDKD (43) 3 13 64 66 +Khac 29 16 14 1 1
- (L8) / lai CTLK 1 2 3 4 Tai san ngéan han 362 463 398 736 1.100
- Loi nhuan khac 33 1 0 0 + Phai thu dai han 0 0 0 0 0
EBIT (10) 6 15 66 71 + Tai san c6 dinh 34 29 28 39 35
- Chi phi Iai vay B, 1 1 2 5 + Khéu hao Iy ké 572 579 585 590 597
LNTT (10) 4 13 64 66 +DTTC déi han - - - - -
- Thué TNDN 3 1 (0) 13 13 + Khac 4 6 10 10 10
LNST (13) 3 13 51 53 Tai san dai han 38 35 38 50 45
- Loi ich CDTS B B . B } Téng Tai san 400 498 436 786 1.145
LNST CB CT Me (13) 3 13 51 53
EPS (d) (601) 156 620 2,373 2,431 No & VCSH
EBITDA ) 13 21 71 77 + Phai tré (ngan) 32 38 46 121 160
Tang trwéng 2022 2023 2024 2025F 2026F + Vay ngan han 85 0 211 484
Doanh thu 1% 611% 8% 168% 43% + Khac 2 0 6 20 14
LN HBKD 37% -3% 5% 5% 5% No ngén han 34 124 52 351 657
LNTT 17% 97% -81% 0% 0% + Vay dai han 0 0
LNST -2335% -126% 298% 283% 2% + Phai tra dai han 5 3
EBIT 17% -92% -42% 20% 201% N¢ dai han 5 3
EPS 37% -126% 298% 283% 2% Téng ng 34 129 56 354 661
Téng tai san -12% 24% -12% 80% 46% +Vén diéu I& 216 216 216 216 216
No vay - - - - 129% + CO phieu wu déi 1 2 3 4 4
VCSH -4% 1% 3% 13% 12% + Thang dw 10 10 10 10 10
Kha nang sinh 1o 2022 2023 2024 2025F 2026F + LN gitr lai 123 127 138 189 242
Ty suat LNG 78% 7% 13% 12% 9% +Loiich CDTS 0 0 0 0 0
Ty suét LNST -38% 1% 5% 7% 5% Vén chi s& hiru 366 369 381 432 484
ROE DuPont -4% 1% 4% 12% 1% Téng nguén vén 400 498 436 786 1.145
ROA DuPont -3% 1% 3% 7% 5%
Ty suét EBIT -29% 2% 5% 9% 7% Lwu chuyén tién 2022 2023 2024F 2025F 2026F
LNTT/LNST 76% 123% 100% 125% 125% Tién dau nam 25 26 3 12 64
LNTT/EBIT 100% 75% 91% 98% 93% LNST -10 4 13 51 53
Vong quay TTS 9% 49% 61% 90% 88% + Kh4u hao Ity ké 8 7 6 5 7
Don by tai chinh 9% 35% 15% 82% 136% + Diéu chinh -45 -15 7 162 5
ROIC 4% 1% 4% 8% 5% + Thay déi VLD 9 -163 180 -360 238
Hiéu qua hoat dong 2022 2023 2024 2025F 2026F Tién tir HDKD 40 89 130 A7 2
S6 ngay ton kho 729 189 159 152 150 + Thanh ly TSCD 0 0 0 0
S6 ngay phai thu 253 321 85 181 182 +Mua sém TSCD 4 4 17 -2
S ngay phai tra 343 64 68 64 59 +Dau tw rong 40 90 -126 0
Luan chuyén tién 639 446 176 270 274 + Khac 0 0 0 0
COGS/Hang ton kho 1 2 2 2 2 Tien tir HDDT 40 89 130 17 2
An toan tai chinh 2022 2023 2024 2025F 2026F +C tre da tra 0 0 0 0 0
TT hién hanh 107 37 76 2.1 17 +Tang (gidm) vén 0 0 0 0 0
TT nhanh 7.1 2,8 57 1,4 1,1 + No ngan han 0 0 0 211 273
TT tién mét 55 0,9 4,2 0,4 03 *+ No dai han 0 0 0 0 0
No / Tai san - 0,2 - 0,3 0,4 + Khac 0 85 -85 0 0
No' / Vén st dung - 0,2 - 0,3 0,5 Tién tir HDTC 0 85 -85 21 273
No / Vén CSH R 0.2 ; 0,5 1.0 Lwu chuyén tién 1 8 23 52 9%
Khé nang TT lai vay - 4,0 11,8 42,8 14,0 Tién cudi nam 26 35 12 64 160
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VCBS a PIEU KHOAN SU’ DUNG VA LIEN HE

Vietcombank Securities

PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 6 thang toi

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 6 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 6 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat duw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo, cac khuyén nghi dau tw c6 thoi han dau tw la 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc Nghién ctru Phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Ly Hoang Anh Thi Pham Héng Méng Thy
Phé Giam dé¢ Nghién ctru Phan tich Chuyén vién Phan tich
Ihathi@vcbs.com.vn phmthy@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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