Vietcap

Tong CTCP Cong trinh Viettel (CTR)

Nganh Ha tang vién thong
Ngay bao cao 14/04/2026
Gia hién tai 87.000 VND
Gia muc tiéu 96.800 VND
Gia muc tiéu gan nhat 100.400 VND
TLtang +11,3%
Loi suét c8 tuc 1.7%
T6éng muc sinh 16i +13,0%

GT von hoa 9,9 nghin ty dong
Room KN 4,3 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 28,9ty dong
C8 phan Nha nudc 65,7%
SLcéphiéuluuhanh 14,4 triéu
Pha lo&ng* 14,4 triéu
CTR  Peers* VNI
P/E (trugt) 16,6x  143x  16,3x
EV/EBITDA**  88x  117x  N/A
ROE 29,0% 13,0% 14,0%
ROA 7,3% 4,1% 2,1%

* Trung vi cla cac céng ty cung nganh
vGi CTR G thi trudng mai néi.

** P& diéu chinh theo cho quy khen
thudng & phuc lgi

Téng quan Céng ty

Téng CTCP Cong trinh Viettel la
cong ty con cua Tap doan Viettel -
cong ty vién théng s6 1 Viét Nam.
CTR cung cap cac dich vu xay dung,
van hanh khai thac, tich hgp hé
théng va ha tang cho thué chu yéu
cho cac nha mang. CTR la cong ty
ha téng cho thué vién thong lon
nhéat Viét Nam t& ndm 2022 va hién
dang duy tri vi thé nay.
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KHA QUAN +13,0%
(ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 13.940 15.448 16.891 18.378
% YoY Nn% Nn% 9% 9%
LNST sau loiich CDTS 600 699 779 850
% YoY Nn% 17% 1% 9%
EPSdiéu chinh % YoY 15% 17% 15% 8%
Bién LN gop 7,0% 7,6% 7,5% 7,4%
Bién LN hoat dong 5,3% 5,8% 5,7% 5,6%
Bién EBITDA 8,2% 8,7% 8,9% 9,4%
Bién LN rong 4,3% 4,5% 4,6% 4,6%
EV/EBITDA, diéu chinh 8,8x 7,5% 6,6x 5,7x
P/E 16,6x 14,2x 12,8% 1,7x
P/E, diéu chinh 21,3x 18,1x 15,8x 14,6%
P/B 4,8x 4,1 3,5X 3,0x
ROE 29,0% 28,5% 27,4% 26,0%
ROA 7,3% 6,6% 6,4% 6,1%

Pa tang trudng ngoai mang vién théng hé trg bu dap cho su chiing
lai cla mang ha tang cho thué vién théng

Chung téi diéu chinh giam 4% gia muc tiéu xuéng 96.800 dong/cd phiéu, déng thai duy tri
khuyén nghi KHA QUAN.

Gia muc tiéu thap hon clia chung téi phan anh dinh gia theo phuong phap dinh gia tung phan
(SoTP) thap hon 13%. Biéu nay cho thay quan diém than trong hon clia chung téi doéi véi mang
ha téang cho thué vién théng trong béi canh tang trudng cham lai mang tinh cau tric, tac déng
nay I6n hon phan tich cuc ti viéc cap nhat khung thdi gian dinh gia muc tiéu dén cudinam 2026.
Cu thé, chung téi giam 24% du bao EBITDA giai doan 2026-2033, chu yéu do viéc diéu chinh
giam 54% du bao t8ng sé lugng tram mdi trong giai doan 2026-2033 va giam gia dinh vé ti 1é
dung chung tram sau giai doan dai tdng chadm hon ky vong.

Chung téi du phong tée dé tang truong kep (CAGR) EBITDA dat 15% trong giai doan 2025-2028,
dudc dan dat bsi CAGR mang ha tang cho thué vién théng la 27%, khi ching téi ky vong ty 1&
duing chung tram sé& cai thién so vai giai doan trudc, nhu céu gia tang cla dich vu thué ché dat
may chu trong boi canh tang téc trién khai 5G. Tuy nhién, ching t6i du bao s6 lugng tram chi
tang trudng vai CAGR 8% trong giai doan 2025-2028, phan anh k& hoach trién khai thap hon tu
ban I&nh dao trong boi canh ap luc gia tang ti kna nang hap nhat cac nha mang di déng (MNO)
va xu hudng trién khai 5G chuyén sang dich vu thué chd dat may chd trén cac tram hién co thay
vi d&y manh md réng cac tram mdi.

CTR dang giao dich tai mic EV/EBITDA du phong nam 2026 la 7,5 1an, thdp hon muc EV/EBITDA
trung binh 5 ndm (dya trén s6 liéu lich st) 1an lugt la 11,2 1an va 19,5 1an clia cac doanh nghiép
cling nganh tai thj trudng maéi ndi chau A va thi trusng phat trién (theo Bloomberg).

Y&u t8 hé trg: S6 lugng tram mdi va ty 1& dung chung cao hon; cac du an déu tu ha tang mai.
RUi ro: S6 lugng tram mdi it hon; co ché chia sé ha tang kém thuén Igi han.

Tang trudng mang ha té‘ng cho thué cham lai nhung Igi thé canh tranh cau truc van dugdc duy
tri: Chung t6i du bao s6 lugng tram x8y mai hang nam thép hon trong giai doan 2026-2030
(khoang 1.000 tram/nam) trong bdi canh ap Ilyc gia tang tu kha nang hop nhat cac nha mang di
doéng (MNO) va su chuyén dich mang tinh cau trdc trong viéc trién khai 5G sang xu hudng tang
cudng dich vu thué chd dat may chu trén cac tram hién cé. Tuy nhién, chiing téi ky vong ty 1& dung
chung tram sé& cai thién dan, tang ti 1,03 1an 1én 1,05 1an trong giai doan 2025-2028 (so Vi ty &
di ngang & muic 1,03 1an trong giai doan 2022-2025), dugc hé tro boi yéu cau méat dé tram cao han
cla 5G va giai doan trién khai 5G cla da phan cac nhamang 16n van con & giai doan déau cho dén
gitra chu ky (Hinh 1). DU vay, chuing téi cho rang lgi thé canh tranh céu truc clia CTR van dugc duy
tri, n(hd mang 1udi tram vién thong phu réng toan quéc va ap luc khdu hao thdp hon dén tu danh
muc tram da di vao giai doan 6n dinh hon.

See important disclosure at the end of this document
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M4 rong sang mang ngoai vién thong tao I6p dém méi bu dap cho su chiing lai ciia mang ha
tang cho thué: CTR dang da dang hoa sang céac linh vuc giai phap tich hgp va dich vu ky thuét,
xay dung va dau tu ha tang, qua do tao thém cac déng luc tang trusng trong trung han. Chung toi
du bao doanh thu tur mang xay dung/giai phap tich hop va dich vu ky thuét sé dat CAGR Ian lugt
16%/11% trong giai doan 2025-2028, dugc thuc ddy bdi cac giai phap tich hgp lién quan dén nang
lugng tai tao, cung vai ké hoach maé rong mang xay dung clia CTR sang cac dy an dau tu coéng,
cac du an lién quan dén FDI va cac cong trinh trong diém qudc gia. B&n canh do, chung téi cho
réng mang dau tu ha tang co thé la yéu té hé tro tiém nang cho muc tiéu CAGR LNTT 12% cuia ban
I&nh dao trong giai doan 2026-2030 (so Vi kich ban co sd chua bao gém yéu té nay clia chung
t6i & mUc CAGR 8%). Cac du an dién gio sap trién khai tai Quang Tri co thé 1a yéu té hé trg trong
thai gian tai, du ching téi hién chua dua cac du an nay vao du bao va dinh gia, do van can cho
thém thong tin chi ti€t vé tién do trién khai.

Hinh 1: D6 phu séng 5G clia da phan cac nha mang 16n van dang trién khai & giai doan dau dén
gitta chu ky

Viettel VNPT Mobifone Vietnamobile

Do phli séng 5G cua cac nha mang di déng (MNO)*
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Nguon: Nperf, Vietcap t8ng hop, ving phi song 5G dugc ky hiéu badng mau tim; di liéu tinh dén ngay
4/1/2026.

Hinh 2: Cac du bado chinh giai doan 2025-2028

2025 2026F 2027F 2028F CAGR
2025-2028F
Doanh thu 13.940 15.448 16.891 18.378 10%
Van hanh khai thac 6.257 6.507 6.638 6.770 3%
Ha tang cho thué 857 1.027 1175 1.350 16%
Xay dung 4.764 5.623 6.525 7.465 16%
Giai phap tich hop & dich vu ky thuat 2.061 2.291 2554 2793 1%
EBITDA* 1.141 1.344 1.5M1 1.728 15%
Van hanh khai thac 358 379 393 407 4%
Ha tang cho thué 440 616 735 901 27%
Xay dung 216 227 251 279 9%
Giai phap tich hgp & dich vu ky thuét 126 122 132 141 4%
Ha tang cho thué
T6ng s6 lugng tram vién théng 12.000 13.000 14.000 15.000 8%
Tram mdi 2.000 1.000 1.000 1.000 -21%
Ty lé dung chung tram 1,03x 1,04x 1,04x 1,05x

Nguén: CTR, du bao cua Vietcap (* Vietcap udc tinh EBITDA cla ting mang, chua diéu chinh cho quy khen

thudng & phuc lgi)

See important disclosure at the end of this document
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Du bao tri€n vong ndm 2026: Mang ha tang cho thué tiép tuc ho trg
da tang trudng &n dinh ciia EBITDA méc du bdi canh trién vong cla
mang nay tang trudng thap hon

Hinh 3: Dy bao ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng 2025 Dubao Dubdao YoY Nhandinh cua Vietcap
2026 méi 2026 ci
Doanh thu thuan 13.940 15.448 14.138 1%
Van hanh khai thac 6.257 6.507 6.207 4%  *Chung toi tang du béo thém 5%, dugc thuc déy bai KQKD tich cuc

trong ndm 2025 va 2T 2026, cung vdi viéc trién khai hiéu qua tai thi
trudng trong nuéc va quéc té.

Ha tang cho thué 857 1.027 1.063 20% *Chung toi diéu chinh giam 3%, cho thay trién vong trién khai tram
G muc vira phai hon. Ban 1&nh dao hién du kién xay dung khoang
1.000 tram ma&i méi ndm trong giai doan 2026-2030, thap hon so vdi
t6c d6 mad réng trudc do & muc khodng 2.000-3.000 tram/nam
trong giai doan 2022-2025. Chung t6i cling ha gia dinh ty |é dung
chung tram tr1,05 1&n xudng 1,04 18n trong nam 2026, sau giai doan
kéo dai ma muc dé dung chung tram tang cham hon ky vong.

Xay dung 4.764 5.623 5.012 18%  * Chung t6i diéu chinh tang 12%, dugc thuc déy bai (1) pham vi du
an ma rong clia CTR trong mang xay dung B2C va (2) mot s6 du an
I6n trong phan khuc SME va B2B, bao gém cac du an lién quan dén
khach san/khu nghi dudng va nha & xa hoi.

Gidi phap tich hgp & dich vu ki thuét 2.061 2.291 1.857 1% *Chungtoi diéu chinh tang 23%, nhd KQKD tich cyc trong nam 2025
va 2T 2026, dugc hé trg bai da tang trudng bén ving clia cac san
ph&m va dich vu cét I8, cung vai dong gop cao hon tu phan khic
nang luong mat trai (da trién khai 5.423 hé théng dién mat troi ap
mai trong ndm 2025, tang 350% YoY), dugc thuc day bdi viéc thuc
thi Nghi dinh s6 135/2024/ND-CP vé khuyén khich phat trién dién
mat troi ap mai tu san xuét, tu tiéu thu.

EBITDA* 1.141 1.344 1.375 18%

Van hanh khai thac 358 379 336 6%

Ha tang cho thué 440 616 690 40%

Xay dung 216 227 259 5%

Giai phap tich hop & dich vu ky thuat 126 122 90 -3% * Chung t6i diéu chinh tang 36%, nhd déng gop cao hon tu phan
khuc 1&p dat nang lugng méat trai. Tuy nhién, chi phi ban hang & quan
ly (SG&A) cao han do hoat ddng hé trg ban chéo véi mang xay dung
d& bu trl phén tang nay, dan dén mic gidm nhe so vai cung ky.

Lgi nhuan tiu HDKD 734 893 894 22%
LNTT 746 870 853 17%
LNST sau Igiich CDTS 600 699 682 17%
Bién Igi nhuan gép 7,0% 7,6% 7,7% 0,5diém %
Van hanh khai thac 5,6% 6,4% 6,1% 0,8diém%
Ha tang cho thué 28,9% 28,7%  28,5% -0,2diém% * Chung téi diéu chinh tang bién Igi nhuan gép mang ha tang cho

thué thém 0,2 diém %, qua dé cho thay du bao da suy giam bién Igi
nhudn s& cham lai trong n&m 2026. Biéu nay phan anh qua trinh
binh thudng hda bién Igi nhuén khi s lugng tram xay mdi it hon gilp
gidm tac dong bt Igi tu khau hao giai doan déu, trong khi ty trong
tram dé di vao giai doan khai thac 6n dinh hon va ty € dung chung
tram cai thién cling gép phan bu dép ap luc Ién bién Igi nhuan gop.

Xay dung 5,2% 5,4% 59% 0,2diém% * Chung téi di€u chinh giam bién Igi nhuan gép mang xay dung 0,5
di€ém %, do chi phi marketing tang cao lién quan dén viéc ma rong
tép khach hang B2C. Tuy nhién, cac du an nha & cao cap va khach
san/khu nghi dudng dugc ky vong sé& phan nao hd trg tang truong
bién Igi nhuan gop cua mang xay dung so vdi cung ky.

Giai phap tich hap & dich vu ky thuét 6,7% 6,7% 6,0% 0,0diém%
Bién EBITDA* 8,2% 8,7% 9,8% 0,5diém%
Van hanh khai thac 5,7% 5,8% 54%  0,1diém %
Ha tang cho thué 51,4% 60,0%  64,9%  8,7diém%
Xay dung 4,5% 4,0% 52% -0,5diém %
Gidi phap tich hop & dich vu ki thuat 6.1% 5,3% 4,8% -0,8diém %
Bién Igi nhuanrong 4,3% 4,5% 4,8% 0,2diém%

Nguon: CTR, du bao cla Vietcap (* Vietcap udc tinh EBITDA clia ting mang, chua diéu chinh cho quy khen
thudng & phuc Igi)
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binh gia

Chung téi ti€p tuc xac dinh gia muc tiéu dua trén 2 phuong phap dinh gia bao gém phuong phap
chiét khdu dong tién (CKDT) va phuong phap dinh gia ting phan (SoTP). Trong phucong phap
SoTP, chung téi ap dung phuong phap SoTP theo boi s6 EV/EBITDA cho tiing mang (mang ha tang
cho thué khéng bao gém ddng gop tu tuyén cap quang doc cao téc Bac-Nam) do hoat déng kinh
doanh da dang va tham dung vén, va dua dong gop cua tuyén cap quang doc cao téc Bac-Nam
vao du bao bang phuong phap CKDT dé phan anh dong gop dai han cua tuyén cap nay. Chung toi
duy tri ty trong gilta phuong phap CKDT/SoTP 14 70%/30%. Chung téi cho rang phuong phap
CKDT phan anh tiém nang tang trudng va tao ra tién mat cta CTR trong dai han. Trong khi do,
phuong phap SoTP clia chung téi chu yéu phan anh trién vong tang trusng trong 1nam téi.

Trong B&o cdo cép nhéat nay, chung t6i diéu chinh giam 4% gia muc tiéu xuéng muc 96.800
déng/cé phiéu. Viéc diéu chinh gidm chd yéu dén timuc gidm 13% trong dinh gia SoTP, phan anh
da tang trudng cham lai mang tinh cau truc cla mang ha tang cho thué vién théng, tac déng nay
I6n hon phan tich cuc tu viéc cap nhat moé hinh dinh gia dén cudi nam 2026. Cu thé, chung toi
giam 24% du bao EBITDA giai doan 2026-2033, chd yéu do viéc giam 54% du bao téng s6 luong
tram mai trong giai doan 2026-2033 va giam gia dinh vé ti 1& dung chung trén méi tram sau giai
doan dai tdng chdm hon ky vong. Binh gia CKDT cua chung t6i tang nhe 1%, nhd WACC gidm 2,4
diém %, phan anh gia dinh ty trong ng muc tiéu cao hon va beta thdp hon. Mic don bdy ng muc
tiéu cao hon phan anh dac diém dong tién va co cau hoat ddng clia CTR ngay cang mang tinh
chéat ha tang, trong khi beta thap hon dugc xac dinh dya trén udc tinh theo cac doanh nghiép so
sanh tU Bloomberg, phan anh muc do trudng thanh clia nganh ha tang cho thué vién thong.

Hinh 4: Tom tat dinh gia

Phuong phap dinh gia Ty trong Giatrihgp ly bong gop

(déng/CP) (déng/CP)
CKDT 70,09 96.924 67.846
SoTP 30,0% 96.583 28.975
Gia muc tiéu 96.800
EV/EBITDA du phong nam 2026 (diéu chinh) 9,1x
tai gia muc tiéu

Nguén: Vietcap

Hinh 5: Udc tinh cua Vietcap ddi véi hé sé beta cia CTR

Dong gop EBITDA Hésdbeta Luuy
trung binh giai doan khong co

2025-33 don bay

Van hanh khai thac

23,7% 0,6 Phuhgp vaibeta clia mang ha tang cho thué do méi quan hé
chat ché gilta hai mang kinh doanh va dong doanh thu clia mang
van hanh khai thac cé thé du bao dugc.

Ha tang cho thué 53,6% 0,6 Duatrén beta trung binh 5ndm cua trung vi beta cua cac cong
ty cung nganh.

Xay dung 15,5% 0,8 Tuong duong vdi beta clia nha thau xay dung hang dau Viét
Nam, Coteccons (CTD), theo Bloomberg.

Giai phap tich hop & 7,2% 0,8

dich vu ky thuat

Tong cdng 100% 0,6

Ng/vén muyc tiéu 58,8% Trung binh giai doan 2025-33.

Hé s6 beta cé don bay cua CTR 1,4

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 14/04/2026 | 4
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Hinh 6: Pinh gia CKDT cho CTR

Chi phi vén Cii Méi CKDT (8 nam) Ty déng
Hé sé Beta 1,6 1.4 GTHT cla dong tién ty do 4.265
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri t&i han (TT 3,0%) 6.501
Ty 1é phirdiro % 6,0 6,0 GTHT cua DTTD va GT tdi han 10.766
Chi phi von chui sé hiu % 18,8 17,2 Cong: Tienmat +tiénglingdnhan  4.261
Chiphingvay % 6,5 6,5 Tru: Ng vay 3.940
NG vay % 46,1 58,8

Vén chu s hiiu % 53,9 41,2 Gia tri vén chu sé hitu 11.087
Thué thu nhap DN % 20,0 20,0 C6 phiéu pha loang (triéu) 4,4
WACC % 125 10,1 Gia tri CKDT/c& phiéu (déng) 96.924

Nguon: Vietcap

Hinh 7: Chiét knau dong tién

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F
LN ti HDKD 894 1.002 1.086 1.201 1.215 1.005 1.048 1.107
- Thué -179 -200 -217 -240 -243 -201 -210 -221
+Khéu hao 451 548 695 755 780 833 806 739
-Vén XDCB -1.174 -887 -1.114 -552 -572 -589 -603 -617
Von Iuu déng 90 24 20 8 -14 -40 -30 -31
Dong tién tudo 82 486 469 1.172 1.166 1.008 1.011 977
GTHT cua DTTD 82 442 387 877 792 622 566 497
GTHT Ily ké cGia DTTD 82 524 an 1.788 2.580 3.202 3.768 4.265

Nguén: Vietcap.* D& diéu chinh theo B&W

Hinh 8: Dinh gia SoTP cla Vietcap cho CTR

Ty déng Phuong Du bao EBITDA EV/EBITDA EVmuctiéu Giatrivénchu
phap 2026 muc tiéu (x) s6 hiru
Van hanh khai thac EV/EBITDA 379 7,7 2.931
Ha téng cho thué* EV/EBITDA 616 8,9 5.510
Xay dung EV/EBITDA 227 6,0 1.352
Giai phap tich hop & dich vu ky thuat EV/EBITDA 122 6.0 734
Téng céng 10.527 10.848
Tuyén cap quang doc cao téc Ba&c-Nam ~ CKDT 200
Téng gia tri vén chl sé hitu 11.048
S6 lugng CP Iuu hanh (triéu) 14,4
Gia tri/c8 phiéu (déng) 96.583

Nguén: Vietcap (* Khéng bao gém dong gop tU tuyén cap quang doc cao téc B&c-Nam)
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Hinh 9: Chiét khau dong tién cho du an tuyén cap quang doc cao téc Bac-Nam

Ty dong 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
LNST -4 -4 4 86 92 98 137
+Khau hao 45 94 148 148 148 148 108
+Thay d6i von luu déng 0 0 0 0 0 0 0
-V6n XDCB 292 365 584 0 0 0 0
+Ngrong 175 219 223 -128 -128 -128 -128
Dong tién ty do von chli s& hitu -76 -57 -209 107 13 19 17
GTHT clia DTTD VCSH -76 -48 -152 66 60 54 45
GTHT Ily ké cia DTTD VCSH -76 -124 -276 -210 -150 -96 -51
Ty dong 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F
LNST 181 235 238 238 238 238
+Kh&u hao 60 0 0 0 0 0
+Thay d&i von luu dong 0 0 0 0 0 0
-V6n XDCB 0 0 0 0 0 0
+Ngrong -128 -128 0 0 0 0
Dong tién tu do vén chu sé hitu 114 108 238 238 238 238
GTHT cla DTTD VCSH 37 30 57 49 42 35
GTHT Iiiy ké ciia DTTD VCSH 14 17 74 122 164 200

Nguén: Vietcap

Hinh 10: Phan tich dé nhay cla gia muc tiéu (déng/cd phiéu) cua ching tdi déi véi CTR khi
WACC va téc dd tang trudng téi han thay ddi, cac chi sd con lai khdng déi

‘:%. 9,1% 9,6% 10,1% 10,6% 11,1%
f_) 1,0% 94.800 91.000 87.500 84.400 81.700
E 2,0% 100.400 95.700 91.600 88.000 84.800
< 3,0% 107.800 101.900 96.800 92.400 88.600
~<§ 4,0% 118.000 110.200 103.700 98.200 93.500
5,0% 133.200 122.200 113.400 106.100 100.000

Nguén: Vietcap

Hinh 11: Cac cong ty vién thng tai cac thi trudng Chau A méi ndi
Quéc gia GTVH TT TTEPS ROE ROA Ng Bién  P/E EV/EBITDA

(triéu doanh trugt trug trust rong/ EBITDA truct trugt 12T
USD) thu 12T t12T 12T von truct 12T (x)
truct (%) (%) (%) CSH 12T (%) (x)
12T (%) (%)
China Tower Trung Quéc 24.534 2,7 8,4 5,8 3,5 38,3 N/A 14,3 N/A
Indus Towers An bo 12.414 8,6 66,6 20,3 10,9 54,8 55,2 16,2 7,2
Digital Telecom ThaiLan 3.185 2,0 20M,2 8.5 6,6 20,3 N/A 7,4 N/A
Sarana Menara Indonesia 1.743 4,7 3,0 16,0 477 164,6 74,2 7,5 8,0
Tower Bersama Indonesia 2.309 0,6 55 13,0 31 2337 77,5 27,4 17,0
Centratama Indonesia 197 2,9 -7,3 N/A -10,4 560,1 65,1 N/A 15,4
Trung binh 7.397 3,6 347,9 12,7 3,1 178,6 68,0 14,5 11,9
Trung vi 2.747 2,8 7,0 13,0 4,1 109,7 69,7 14,3 n,7
CTR Viét Nam 378 10,5 15,5 29,0 7,3 -51,3 8,2 16,6 8,8

Nguén: CTR, di liéu cac cong ty, Vietcap t8ng hop (dliéu cap nhat ngay 14/04/2026)
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Hinh 12: Cac céng ty vién thdng tai cac thi trudng phat trién

Quéc gia GTVH TT TTEPS ROE ROA Ng Bién P/E EVI/EBITDA

(triéu doanh trugt trug trugt rong/ EBITDA trugt trugt 12T

USD) thu 12T t12T 12T vén trugt 12T (x) (x)

truot (%) (%) (%) CSH 12T (%)
12T (%) (%)

AMERICA TOWER My 84.385 5,1 -21,8 71,9 4,1 4200 75,3 33,6 16,5
CROWN CASTLE My 37.999 -4,4 -53  N/A 1,4 N/A 69,3 34,0 23,1
UNITI My 2.647 91,5 948,7 N/A 19,0 N/A 52,7 N/A 12,6
SBA My 23.359 5,1 41,2 N/A 9,2 N/A 58,1 18,8 21,8
JTOWER Nhat Ban N/A 87,0 876 -32 -0,5 97,7 46,5 N/A 25,6
CELLNEX Téy Ban Nha 24.297 1,5 -960,0 -2,8 -0,8 15311 71,3 N/A 12,8
INWIT Y 8.139 4,0 4,2 9,6 3,8 147,0 90,5 18,8 12,6
RAIWAY Y 1.957 2,4 -1,3 46,1 19,1 71,1 66,0 18,8 8,9
Trung binh 26.112 24,0 1,7 24,3 6,9 177,8 66,2 24,8 16,7
Trung vi 23.359 4,5 1,5 9,6 3,9 147,0 67,6 18,8 14,6
CTR Viét Nam 378 10,5 15,5 29,0 7,3 -51,3 8,2 16,6 8,8

Nguén: CTR, d liéu cac cong ty, Vietcap t8ng hop (dliéu cap nhat ngay 14/04/2026)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 13: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so vGi gia c8 phiéu (dong/cé phiéu)

160,000
PHT MUA KQ PHTT
140,000 138.0 38.000 137.700 136.300
‘. —
120,000 KQ
114.300
KQ
00.000 100.400
. 3
KQ
96.800
80,000
60,000
\x \x \x © 0 O O © ©
N \ N W \v \ W W v
&Q\)‘ &6\ &'\Q &Q\ Q\)‘ «Q/\ «'\Q «Q\ &Q\X
= Actual price —Target price

Nguon: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu diéu chinh theo nhiing thay déi vé sé lugng cd phiéu luu hanh)

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KQKD (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 13.940 15.448 16.891 18.378 Tién va tuong duong 1.705 1.455 1.139 1.199
Gia vén hang ban -12.958  -14.280 -15.628 -17.018 Péu tuTC ngén han 1.618 2.806 3.838 4.725
Lgi nhuan goép 982 1.168 1.263 1.360 Cac khoan phai thu 2714 2584  2.826 3.074
Chi phi ban hang 0 0 0 0 Hang tén kho 425 860 975 1.099
Chi phi quan li DN -248 274 -300 -326 TS ngan han khac 164 182 199 216
LN tU HDKD 734 893 963 1.034 TSng TS ngén han 6.625 7.886  8.976 10.313
Thu nhép tai chinh 100 162 198 233 TS dai han (gop) 3.029 4.203 5.090 6.203
Chi phi tai chinh -107 -189 -195 -213 -Khau hao 10y ké -1.479 -1.930 -2.478 -3.173
Trong do, chi phi l&i vay -93 -175 -181 -199 TS dai han (rong) 1.550 2.273 2,612 3.031

Lgi nhuén tu céng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 0 0 0 0
L&/15i thuan khac 18 3 3 3 TS dai han khac 10 500 500 500
LNTT 746 870 969 1.057 Téng TS dai han 1.560 2.773 3.112 3.531
Thué& TNDN -146 -170 -190 -207 Téng Tai san 8.186 10.659 12.088 13.843
LNST truéc CDTS 600 699 779 850
Lgi ich CB thiu s6 0 0 0 0 Phai tra ngén han 471 519 568 618
LNST sau Igi ich CDTS, bao 600 699 779 850 NG ngén han 1.760 3.050 3.337 3.634

No ngén han khac 3.369 3.734 4.082 4L.442
EBITDA 1.141 1.344 1.5M 1.728 Tongno ngén han 5.600 7.302 7.988 8.694
EBITDA diéu chinh 1.013 1.182 1.352 1.547 Ng dai han 503 890 1.236 1.865
EPS bao cao, VND 5.243 6.114 6.812 7.432 Ng dai han khac 16 16 16 16
DPS bao céo, VND 2.150 1.500 2.000 2.000 Téng ng dai han 6.118 8.208 9.240 10.575
DPS/EPS (%) 41,0% 24,5% 29,4% 26,9%

Vén c6 phan 1144 1144 1144 1144

Loi nhuan gid lai 654 1.032 1435 Loi
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F V6n khac 269 275 270 239
Tang trudng LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu 10,5% 10,8% 9,3% 8,8% Vén chi sé hiiu 2.067 2.451 2.848 3.269
Tang trudng EBITDA 10,3% 17,8% 12,4% 14,4% Téng cdng ngudn vén 8.186 10.659 12.088  13.843
Tang trudng LNTT 11,0% 16,6% 11,4% 9,1%
Tang truong EPS 15,5% 17,49 15,0% 7,7% S6 cp luu hanh cudi nam, tr 14,4 14,4 14,4 N4,4
Kha nang sinh 1&i
Bién LN gop % 7.0% 7.6% 7.5% 7.4% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F
Bién LN tUHD % 5.3% 5,8% 5,7% 5,6% Tién dau nadm 887 1.705  1.455 1.139
Bién EBITDA % 8,2% 8,7% 8,9% 9,4% Thunhép rong 600 699 779 850
Bién LNST sau Igi ich CBTS 4,3% 4,5% 4,6% 4,6% Khau hao 406 451 548 695
ROE % 29,0% 28,5% 27,4% 26,0% Thay d6i vén luu déng 617 90 24 20
ROA % 7,3% 6,6% 6,4% 6,1% Piéu chinh khac -168 -150 -148 -170

Tién tir hoat dong KD 1.455 1.090 1.203 1.395
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 14,6 16,4 21,4 22,2 V6n déu tu XDCB, rong =344 -1.174 -887 -1.114
S6 ngay phai thu 74,0 62,6 58,4 58,6 Pautu, rong -687 -1.678  -1.032 -886
S6 ngay phai tra 15,5 12,3 12,6 12,6 Tién ti HD dau tu -1.031  -2.851 -1.919 -2.000
TG luén chuyén tién 73,0 66,7 67,3 68,2

Cétucdatra -309 =172 -229 -229
Thanh khoan Tang (giam) von ¢ phan 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,2x 1,1x 1,1x 1,2x T&ng (gidm) ng ngén han 708 1.289 288 297
CSthanh toan nhanh 1,1x 1,0x 1,0x 1,1x Tang (giam) ng dai han -70 388 346 628
CSthanh toan tién mat 0,3x 0,2x 0,1x 0,1x Tién tU cac hoat dong TC 65 6 -5 -31
Ng/Tai san 27,6% 37,0% 37,8% 39,7% Tién tirhoat dong TC 394 1.512 400 665
No/Vén 52,3% 61,6% 61,6% 62,7%
NG rong/Vén CSH 513%  -131%  -142%  -13,0% Téng luu chuyén tién té 818 250  -316 60
Khanang thanhtoan |ivay 7,9x 5,1x 5,3x 5,2x Tién cudindm 1.705 1.455 1.139 1.199

See important disclosure at the end of this document

Nguén: CTR, du bao cua Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Nguyén Thao Nguyén, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo céo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung téi cing xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cuu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gisi t6 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cta Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét déi clia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thuc nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢6 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé trén

MUA
20%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang téi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan ¢8 déng (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
dong gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

BAN T8ng Igi nhuén c8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tdi du bao sé am

trén 20%

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén ho&c chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu ho&c gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch giia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cuia khu vic dé dudc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sd chinh (1): Bitexco

Thap tai chinh Bitexco, tang 15,

S6 2 Hai Triéu, Phudng Sai Gon, Tp. HCM
+84 28 3914 3588

Phong giao dich Ham Nghi

Toa nha Doji, tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Phudng Sai Gon, Tp. HCM

+84 28 88826868

Phong giao dich My Pinh

Tru sé chinh (2): Nguyén Hué

Toanha Vinatex, Tang 3, S6 10 Nguyén Hué,
Phudng Sai Gon, TP.HCM

+84 28 8882 6868

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao, tang 6
Phuang Clta Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 62626999

SAP.A0S Toa A - Chung cu cao tang HH2-1 (The Matrix One)

Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 11L& Quang Pao)
+84 28 8882 6868

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngén hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thj Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Phé Trudng phong, ext 364
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Gidm déc, ext 124

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién cao cap, ext 584

- Ly Phuic Thanh Ngan, Chuyén vién cao cap, ext 532
- Nguyén Thao Nguyén, Chuyén vién, ext 268

Bat dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nh&t Anh, Chuyén vién cao cap, ext 149

- Than NnuBboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Pho Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Trém Anh, Pho Trudng phong, ext 366
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

- V6 Phan Hong Kiét, Chuyén vién, ext 470

Hoang Nam
Giam déc, ext 124
nam.hoang@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Luong

Trudng phong cao cap, ext 368

- bBao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Db Cong Anh Tuan, Chuyén vién cao cép, ext 181
- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135

- Pham Phu Loc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co s hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Phong TuVan Bau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chirc

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

+84 28 3914 3588, ext 525
anthony.le@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Tridc Quynh
Giam déc diéu hanh

Phong TuVan Dau Tu

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg su tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban ctia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac thong tin trong bao cao nay.
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