Vietcap

Tong CTCP Cong trinh Viettel (CTR)

Nganh Ha tang vién thong
Ngay bao cao 13/10/2026
Gia hién tai 69.000 VND
Gia muc tiéu 79.000 VND
Gia muc tiéu gan nhat' 86.500 VND
TLtang +14,5%
Loi suat c8 tuc 2,2%
T6éng muc sinh 16i +16,7%

GT von hoa 8,9 nghin ty déng
Room KN 3,8 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 15,6 ty déng
C8 phan Nha nudc 65,7%
SL ¢ phiéu luu hanh 128,1triéu
Pha lo&ng 128,1triéu
CTR Peers? VNI
P/E (trugt) 135x  102x  13,2x
EV/EBITDA (trugt) 7,06 91x  N/A
ROE 30,9% 10,5% 16,1%
ROA 75%  44% 24%

D3 diéu chinh cho c6 tlc bang c6 phiéu 12%

2 Trung vi clia nhdm doanh nghiép cung nganh
cuia CTR tai cac thj trusng mai néi

D3 diéu chinh theo quy khen thudng & phuc Igi

Téng quan Céng ty

Téng CTCP Coéng trinh Viettel
(CTR) la cong ty con cuia Tap doan
Viettel - cong ty vién théng s6 1Viét
Nam. CTR cung cép cac dich vu xay
dung, van hanh khai thac, tich hop
hé théng, dich vu ky thuat va ha
tang cho thué. CTR trd thanh cong
ty ha tang cho thué vién théng
(towerco) 16n nhat Viét Nam tindm
2022 va hién dang duy tri vi thé nay.

Dién bién gia c8 phiéu
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CTR H VNI
Nguyén Thao Nguyén
Chuyén vién

Bui Nguyén Cam Giang, CFA
Trudng phong Cao céap

See important disclosure at the end of this document

Cap nhat
M@ tai khoan
2

KHA QUAN +16,7%
(ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanhthu 13.940 16.293 19.463 22.950
% YoY 1% 17% 19% 18%
LNST sau lgiichnCDTS 600 678 742 813
% YoY 1% 13% 10% 10%
EPSdiéuchinh % YoY 15% 13% 10% 10%
Bién LN gop 7,0% 6,7% 6,4% 6,2%
Bién LN hoat dong 5,3% 4,9% 4,6% 4,2%
Bién EBITDA 7,8% 7,2% 6,4% 5,8%
Bién LN rong 4,3% 4,2% 3,8% 3,5%
EV/EBITDA, diéu chinh 8,1x 7,5% 7,1x 6,7x
P/E 14,7x 13,0x 11,9x 10,9x
P/E, diéu chinh 18,9x 16,7x 15,3x 13,9%
P/B 4,3x 3,7x 3,2X 2,8X
ROE 29,0% 28,2% 27,2% 26,2%
ROA 7.3% 7,0% 6,6% 6,3%

Mang ngoai vién thdng ting trudng, mang ha tang cho thué
vién théng &n dinh

e Chung téi diéu chinh giam 9% gia muc tiéu xudng 79.000 dong/cG phiéu, dong thai duy tri
khuyén nghi KHA QUAN.

 Giamuc tiéu clia chung téi phan anh muc diéu chinh giam 10% doi véi gia tri dinh gia theo phuong
phap chiét khdu dong tién (CKDT) va 5% déi vai gi tri dinh gia theo phuong phap t8ng cuia ting
phan (SoTP), chyéu do (1) chung t6i diéu chinh giam 10% du bao t8ng EBITDA giai doan 2026-
34, dotang trudng clia mang ha tang cho thué vién thdng cham lai mang tinh cau truc, (2) WACC
sUr dung trong CKDT cao han va (3) viéc loai bo dinh gia riéng cho du an tuyén cap quang doc
cao téc Badc-Nam trong phuong phap SoTP do du an bi tri hoan, qua dé lam giam khoang 2% gia
tri SOTP (tuong ducng khoang 0,6% gia muc tiéu). Chung téi clng cap nhat mo hinh dinh gia
sang cu6i nam 2027.

e Chung t6i du bao EBITDA dat CAGR 7% trong giai doan 2026-30, cham lai so v&i muc 9% trong

bao cdo Cap nhat trudc do, do chung téi than trong gia dinh khéng c6 thém tram mdi tu ndm

2026 trd di trong boi canh chua rd k& hoach xay dung tram méi. Tuy nhién, yéu to nay mét phan

ducc bu d&p bai ty Ié dung chung tram ti€p tuc cai thién, nhd qua trinh trién khai 5G dang dién

ra va nhu cau dung chung ha tang gia tang.

CTR dang giao dich & muc EV/EBITDA du phdng nam 2026 14 7,5 1an, thap hon muc EV/EBITDA

trugt binh quan 5 nam lan luct la 11,1 18n va 18,3 lan cla nhdm doanh nghiép clung nganh ma

chuing t6i Iya chon tai cac thi trudng chau A mdi nGi va thi trusng phat trién (theo Bloomberg).

Yéu té ho trg: K& hoach xay dung tram mdi, ty I& dung chung tram t&ng nhanh hon ky vong, cac

dy &n dau tu ha tang mai.

RUi ro: Ty 1& dung chung tram tang chdm hon ky vong, bién dong cla backlog xay dung va gia

vat liéu/nhan céng.

Mang ha tang cho thué vién théng dan trd thanh nguén tao dong tién &n dinh: CTR khong bé
sung tram mai nao trong 8 thang dau nam 2026 (8T 2026), trong khi k& hoach b sung 1.000 tram
trong n&m 2026 clia ban lanh dao chu yéu la s6 tram con lai thudc k& hoach trién khai ndm 2024;
hién chua co ké hoach trién khai m&i nao ducc cong bo. Do théng tin vé ké hoach trién khai tram
mai con han ché, chung toi than trong gia dinh khong co thém tram mdi tinam 2026 trd di. DU vay,
chung t6i ky vong ty 1é dung chung tram sé cai thién |én 1,05 Ian trong nam 2026 va 1,06 lan trong
n&m 2027, so véi muc 1,03-1,04 1an trong sudt giai doan 2022-25, dugc hé trg boi yéu cau méat do
tram cao hon cuia 5G va qua trinh trién khai 5G cla cac nha mang di ddng (MNO) I6n van dang &
giai doan dau dén gitia chu ky (Hinh 1). V&i nhu cau von dau tu XDCB cho tram mdi han ché, ap luc
kh&u hao giam dan va ty 1& dung chung tram gia tang hd trg doanh thu dinh ky t&r danh muc tram
hién co, chung téi ky vong dong tién cliia mang ha tang cho thué vién théng sé ngay cang 6n dinh.
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M4 rédng mang ngoai vién théng van 1a déng luc téng trudng doanh thu chinh: Doanh thu mang
xay dung va mang giai phap tich hap & dich vu ky thuat tang lan luct 42%/53% YoY trong 8T 2026,
va chung t6i du bao CAGR giai doan 2026-30 clia hai mang nay lan lugt dat mic cao 21%/25%. Déi
vGi mang xay dung, tang trudng sé dugc hd trg bai chu ky dau tu céng dugc ddy manh giai doan
2026-30 cua Viét Nam va cac chuong trinh nha & xa hoi, cung véi ké hoach md rong clia CTR sang
cac du an dau tu cong, cac du an lién quan dén FDI va cac céng trinh trong diém quéc gia. Mang
giai phap tich hgp & dich vu ky thuat sé hudng |gi tU cac giai phap tich hgp lién quan dén nang lugng
tai tao va hoat déng ban chéo song song vai cac du an xay dung. Ching téi cling cho rang k& hoach
sobo clia CTR vé viéc phat trién du an nha & xa hoi Viet Yen Riverpark (6,04 ha) tai tinh Bac Ninh la
yéu t6 hé trg tiém nang, du chung téi chua dua du an nay vao du bao va dinh gia do van can cho
thém thong tin chi ti€t vé k& hoach trién khai.

Hinh 1: D6 phu séng 5G clia cac nha mang di dong I6n van dang & giai doan trién khai dau dén
gitta chu ky

Viettel VNPT Mobifone Vietnamobile

Do phli séng 5G cua cac nha mang di déng (MNO)*
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Nguén: nPerf, Vietcap t6ng hop, *vung phd sdng 5G dugc ky hiéu bang mau tim; di liéu tinh dén ngay
13/10/2026.
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Tri€n vong ndm 2026: Mang ngoai vién thong thic ddy doanh

thu, mang hatang cho thué tiép tuc dan dat tang truéng EBITDA

Hinh 2: Dy bao ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng 2025 Dubao YoY Dubdo2026 Nhandinh cua Vietcap
2026 mdi mdi so vdi cl
Doanh thu thuan 13.940 16.293 17% 5%
Véan hanh khai thac 6.257 6.382 2% -2% * Chung t6i diéu chinh giam 2% dy bao do tang trudng YoY dén trd vé muc binh

thusng, du hoat dong trién khai tai thj trudng trong nudc va quéc té van 8n dinh.
Chung téi ky vong xu hudng nay sé tiép dién trong nia cudi ndm 2026 vai muc tang
trudng 1% YoY, phl hgp véi muc tang trudng doanh thu Iy ké thang 7-8/2026 di
ngang so vai cung ky.

Ha tang cho thué 857 974 14% -5% *Chung t6i diéu chinh giam 5% dubao do chua c6 tram méi nao dugc bs sung trong
8T 2026. Hién chung téi ky vong t8ng s6 tram s& nhin chung khong ddi so véi cudi
nam 2025 ¢ muc 12.000 tram trong sudt ndia cudi nam 2026. DU vay, doanh thu nua
cudi nam van sé tang 6% YoY, dugc hé trg bdi s lugng tram binh quan tang 4% YoY
va ty lé dung chung tram cai thién 1&n 1,05 1an trong ndm 2026 sau giai doan kéo dai
dingang & muc 1,03-1,04 1an.

Xéay dung 4.764 6.133 29% 9% * Chung t6i diéu chinh tang 9% du bao nham phan anh doanh thu mang xay dung
cao hon ky vong, vé&i muc tang 42% YoY trong 8T 2026. Tang trudng dugc thuc déy
bai cac du an dang chu y trong phan khuc SME va B2B, dac biét 1a cac du an khach
san, khu nghi dudng va nha & xa hoi. Tinh dén 8T 2026, gia tri backlog ky mdi trong
phan khuc SME va B2B tang khoang 38% YoY, trong khi ARPU binh quén cua phan
khuc B2C cai thién tur 1,05 ty dong trong ndm 2025 1&n 1,46 ty dong trong nlia dau
nam 2026. Tuy nhién, dy bao diéu chinh clia chung téi cho thay tang trudng doanh
thu mang xay dung s& cham lai con 3% YoY trong nla cudi ndm 2026 do nén so sanh
cao cla nia cudi nam 2025, sau khi doanh thu so bo chi tang 5% YoY trong thang

7-8.
Gidi phap tich hgp &dich vu 2.061 2.803 36% 22% *Chung tdi diéu chinh tang 22% dy bao sau khi KQKD 8T 2026 cao hon ky vong, chl
ky thuat y&unhd mang kinh doanh nang lugng mat trdi tang trusng 98% YoY. 4 tang trusng

manh nay phan anh knung phap ly 8n dinh theo Nghij dinh s6 58/2025/NB-CP d6i voi
dién mét trai mai nha tu san tutiéu, qua do cling cé ky vong clia ching téi rang mang
nay sé& duy tri muc tang trudng 17% YoY trong niia cudi nam 2026.

EBITDA* 1.089 1.176 8% -12%

Van hanh khai thac 333 325 -2% -14%

Ha tang cho thué 440 542 23% -12%

Xay dung 198 177 -10% -22%

Giai phap tich hop & dich vu 118 132 12% 9% * Chung t6i diéu chinh tang 9% du bao, nhd dong gop cao hon ti mang kinh doanh

k¥ thuat nang lugng mat trai.

LN tu HDKD 734 805 10% -10%

LNTT 746 843 13% -3%

LNST sau Igi ich CDTS 600 678 13% -3% * Chung t6i diéu chinh giam 3% du bao LNST sau Igi ich CBTS nh&m phan anh dong
gop thap hon dang ké tUr mang ha tang cho thué vién thong co bién Igi nhuan cao,
do chuing t6i diéu chinh giam 12% EBITDA mang ha tang cho thué trong béi canh
khéng cd tram méi nao duge b8 sung trong 8T 2026. Khi xu hudng nay tiép dién,
chung t6i ky vong tang trudng LNST sau Igi ich CDTS sé& cham lai con 7% YoY trong
nlta cudi nadm 2026, tU muc 21% YoY trong nita ddu nam 2026.

Bién LN gop 7,0% 6,7% -0,3diém% -0,8diém %

Van hanh khai thac 5,6% 6,0% 0,4diém%  -0,4diém %

Ha tang cho thué 28,9% 26,5% -2,4diém% -2,3diém% * Chung t6i ky vong bién LN gép mang ha tang cho thué sé& giam 2,4 diém % YoY
trong n&m 2026, chu yéu do chi phi khdu hao cao hon ti 2.000 tram dugc bs sung
trong ndm 2025, vi CTR thudng ghi nhan chi phi khau hao tram véi ty trong cao hon
trong nhiing ndm dau clia vong dai tai san.

Xay dung 5,2% 45% -0,7diém% -0,9diém% * Chung téi diéu chinh giam 0,9 diém % du bao bién LN gdp mang xay dung ndm
2026 xubng 4,5%, do chi phi vat liéu xay dyng va nhan cong tang cao.

Giai phap tich hop & dich vu 6,7% 6,3% -0,4diEm%  -0,3diém %

ky thuat

Bién EBITDA* 7,8% 7,2% -0,6diém% -1,5diém%

Van hanh khai thac 5,3% 51% -0,2diém%  -0,7 diém %

Ha tang cho thué 51,4% 55,6% 4,3diEm%  -4,4diEm %

Xay dung 4,1% 29% -13diém%  -1,2diém %

Giai phap tich hgp & dich vu 5,7% 47% -1,0diém% -0,6 diém %

ky thuat

Bién LN rong 4,3% 4,2% -0,1diém% -0,4 diém %

Nguon: CTR, du bao cla Vietcap (* Vietcap udc tinh EBITDA cla ting mang, chua diéu chinh cho quy khen
thudng & phuc lgi)
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Tri€n vong ndm 2027: Bién LN gép mang ha tang cho thué cai

k)

thién khi cac tram thudc dot dau tu dau tién dan hét khau hao

Hinh 3: Dubao nam 2027 cua Vietcap

Ty déng 2026F Dubao YoY Dubdo2027 Nhan dinhcula Vietcap
2027 mdi so vGi
mai cl

Doanh thu thuan 16.293  19.463 19% 15%

Van hanh khai thac 6.382 6.510 2% -2% * Chung téi diéu chinh giam 2% du bao, chu yéu phan anh nén so sanh nam
2026 thap hon. Chung téi ky vong mang nay tang truong 2% YoY trong nam
2027, dugc hé trg bdi hoat déng trién khai 8n dinh tai thj trudng trong nudc va
quéc té.

Ha tang cho thué 974 998 2% -15% *Chung téi diéu chinh giam 15% dubao nhdm phan anh sé lugng tram mdi tang
han ché trong nam 2026 va k& hoach trién khai tram ctia CTR trong nhiing nam
t&i van chua rd rang. Trong nam 2027, chung téi ky vong doanh thu mang ha
téng cho thué tang 2% YoY, dugc thuc ddy bdi nhu ciu dung chung ha tang
manh hon khi quéa trinh mdréng mang 5G tiép dién giup nang ty 1& dung chung
tram 1&n 1,06 lan.

Xay dung 6.133 7.917 29% 21% * Chung t6i diéu chinh tang 21% dy bao, dugc thuc ddy mot phan bai gia tri
backlog ky méi tdng manh cuia phan khiic SME va B2B trong ndm 2026. Chung
i ky vong cac dy an nha & dan dung, khach san, khu nghi dudng va nha & xa
hoi sé tiép tuc la ddng luc tang trudng chinh, cung véi chuong trinh ddy manh
dau tu xay dung cong ctia Chinh phl giai doan 2026-30.

Gidi phap tich hgp & dich 2.803 4.038 44% 58% * Chung t6i diéu chinh tang 58% du bao, nha da tang trudng manh mé tiép

vu ky thuat dién ctia mang kinh doanh nang lugng mat trai. Tang trusng duge hé trg boi
khung phap ly 8n dinh theo Nghi dinh s& 58/2025/ND-CP ddi véi dién mat troi
mai nha tu san xuat, ty tiéu thy, trong khi hoat déng xay dung sbi ddng mang
lai dong lyc bd sung thdng qua cac co hdi ban chéo dich vu.

EBITDA* 1.176 1.247 6% -17%

Van hanh khai thac 325 329 1% -16%

Ha tang cho thué 542 558 3% -24%

Xay dung 177 182 3% -27%

Giai phap tich hgp & dich 132 178 34% 35%

vu ky thuat

LN tU HDKD 805 892 1% -7%

LNTT 843 923 10% -5%

LNST sau lgi ich CDTS 678 742 10% -56% *Chung toi ky vong LNST saulgiich CDTS tang 10% YoY trong ndm 2027, dugc
h& trg bdi tang trudng manh mé clia mang xay dyng va mang giai phap tich
hap, cung vdi bién Igi nhuan mang ha tang cho thué bat dau phuc héi khi ap
Iyc khau hao giam dan va ty 1& ding chung tram tang nhanh hon.

Bién LN gop 6.7%  6,4% -0,3di€m% -1,0diém %

Van hanh khai thac 6,0% 6,0% 0,0diém% -0,5diém%

Ha tang cho thué 26,5% 29,8% 33diém% 27diém% *Chung toi diéu chinhtang 2,7 diém % du bao bién LN gdp mang ha tdng cho
thué nam 2027 1&n 29,8%, tuong Uing muc cai thién 3,3 diém % YoY, chu yéu
nhd& chi phi khdu hao giam khi khoang 1.000 tram dugc b8 sung trong giai doan
2019-20 hét thai gian khau hao vao cudi nam 2026.

Xay dung 4,5% 4,0% -0,5di6m% -1,3diém% * Chung t6i diéu chinh giam 1,3 diém % du bao bién LN gdp mang xay dung
xuéng 4,0%, do chi phi vat liéu xdy dung va nhan céng tang cao. Chung toi
cling ky vong ty trong déng gop cao hon tu cac dy an nha & xa hoi trong
backlog da ky clia CTR, v6n thudng c6 bién Igi nhuan thap hon.

Giai phap tich hgp & dich 6,3% 6,1% -0,2diém% -0,5diém %

vu ky thuat

Bién EBITDA* 7,2% 6,4% -0,8diém % -2,5di€m %

Van hanh khai thac 5,1% 5,1% 0,0diém% -0,9 diém %

Ha tang cho thué 55,6% 55,9% 0,3diém% -6,7diém%

Xay dung 2,9% 2,3% -0,6diém% -1,5diém%

Giai phap tich hop & dich 47%  4,4% -0,3di6m% -0,8 diém %

vu ky thuat

Bién LN rong 4,2% 3,8% -0,3diém % -0,8 diém %

Nguon: CTR, dy bao cla Vietcap (* Vietcap udc tinh EBITDA cuia ting mang, chua diéu chinh cho quy khen
thuong & phuc Igi)

See important disclosure at the end of this document
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binh gia

Chung t6i tiép tuc xac dinh gia muc tiéu dua trén 2 phuong phap dinh gia bao gdm phuong phap
chiétkhau dongtién (CKDT) va phuong phap dinh gia tung phan (SoTP). Trong phuong phap SoTP,
chung téi ap dung phuong phap dinh gia theo boi s6 EV/EBITDA cho tat ca cac mang hoat déng do
hoat déng kinh doanh ctia CTR da dang va tham dung vén. Chung téi duy tri ty trong gitia phuong
phap CKDT/SoTP 1an lugt 14 70%/30%. Chung toi cho réng phuong phap CKDT phan anh tiém nang
tang trudng va tao dong tién clia CTR trong dai han. Trong khi do, phuong phap SoTP cua ching
t6i chu yéu phan anh trién vong tang trudng trong 1nam taéi.

Trong Bao cao cép nhéat nay, chung téi diéu chinh giam 9% gia muc tiéu xuéng 79.000 déng/cd
phiéu, sau khi diéu chinh giam 10% gia tri dinh gia theo phuong phap CKDT va 5% gia tri dinh gia
theo phuong phap SoTP, phan anh:

(1) Viéc diéu chinh giam 10% du bao téng EBITDA giai doan 2026-34 do tang trudng clia mang ha
tang cho thué vién thédng cham lai mang tinh cau truc.

(2) WACC strdung trong CKDT cao han, & muc 10,6% so vai muc 10,1% trudc day. Chung t6i nang
&i suat phi ruiro 1én 7,0% tu 6,0%, cung vdi chi phing vay 1&n 7,5% tu 6,5%. Trong khi do, chung
t6i ha hé s beta xuéng 1,13 tu 1,4, do chung téi khéng con ap dung hé sé beta co don bay duagc
udc tinh dua trén cac doanh nghiép so sanh ma thay vao do st dung hé sé beta 5 nam cla chinh
CTR. Chung t6i cho réng hé s6 beta cia CTR phan anh t&t hon hd so rui ro clia cong ty, dugce ho trg
bdi lich strgiao dich hon 5 ndm, hién da da dai va co tinh thanh khoan d& lam méu udc tinh. Chung
t6i cling ha ty trong ng vay xuéng 54% t 58,8%, do chung téi ky vong nhu cau vén dai han sé& giam
khi du &n tuyén cap quang doc cao téc B&c-Nam bi tri hodn va khéng co thém tram mdi trong giai
doan du bao.

(3) Viéc loai bd dinh gia CKDT riéng cho du an tuyén cap quang doc cao téc Ba&c-Nam trong phuong
phap SoTP do du an bi tri hoan kéo dai va tién do trién khai chua ré rang sau nhiing thay dgi trong
k& hoach va nhu cau clia chl dau tu.

Chung tdi cling cap nhat mé hinh dinh gia sang cudi nam 2027.

Hinh 4: Tém tat dinh gia

Phuong phap dinh gia Tytrong Giatrihgply bong gop

(déng/CP) (déng/CP)
CKDT 70,0% 77.771 54.440
SoTP 30,0% 82.029 24.609
Giamuc tiéu 79.000
EV/EBITDA du phéng ndm 2027 (diéu chinh) 8,5x
tai gia muc tiéu

Nguén: Vietcap
Hinh 5: Binh gid CKDT cho CTR

Chi phi vén Ci MGi CKDT (8 ndm) Ty dong
Hé s6 Beta 1,4 1,13 GTHT clia dong tién tu do 3.618
Phan bu ri ro thj trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri téi han (TT 3,0%) 5.527
Lai suat phirdiro % 6,0 7,0 GTHT cua DTTD va GT téi han 9.145
Chi phivén chd sé hitu % 17,2 18,1 Cong: Tién mat + tién gli ngan han 4.020
Chi phing vay % 6.5 7,5 Tru: NG vay 3.202
Ngvay % 58,8 54,0

Vén chi sé hiu % 41,2 46,0 Gia trivén chu sé hitu 9.963
Thué thu nhap DN % 20,0 20,0 C6 phiéu pha lodng (triéu) 128,1
WACC % 10,1 10,6 Gia tri CKDT/c8 phiéu (dong) 77.771

Nguén: Vietcap
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Hinh 6: Chiét khau dong tién

Ty déng 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
LN tir HDKD 892 975 1.089 1.202 1.296 1.440 1.518 1.601
- Thué -178 -195 -218 -240 -259 -288 -304 -320
+Khau hao 354 363 350 333 345 319 332 362
- Von XDCB -260 -284 -310 -339 -370 -405 -443 -485
Von luu déng -288 -299 -278 -258 -245 -233 -233 -239
Dong tién tudo 521 560 633 698 766 834 870 919
GTHT cta DTTD 471 458 467 466 462 455 429 409
GTHT Iy ké cta 47 929 1.396 1.862 2.325 2.780 3.209 3.618
DTTD

Nguén: Vietcap.

Hinh 7: Dinh gia SoTP cua Vietcap cho CTR

Ty déng Phuong Du béo EBITDA 2027 EV/EBITDA muc EV muc tiéu
phap tiéu (x)
Van hanh khai thac EV/EBITDA 329 7,7 2.548
Ha tang cho thué EV/EBITDA 558 8,9 4.989
Xay dung EV/EBITDA 182 6,0 1.082
Giai phap tich hgp & dich vu kY thuét EV/EBITDA 178 6,0 1.072
Tong cdng 9.690
Gia tri von chu sé hitu 10.509
S6 lugng CP luu hanh (triéu) 128,1
Gia tri/c8 phiéu (déng) 82.029

Nguén: Vietcap.

Hinh 8: Phan tich dd nhay cla gia muc tiéu (déng/cé phiéu) cla ching téi ddi véi CTR khi
WACC va téc dd tang trudng téi han trong CKDT thay ddi, cac yéu té khac khdng ddi

§ 9,6% 10,1% 10,6% 1,1% 11,6%
:‘Cj 1,09% 77.800 74.900 72.300 70.000 67.900
E 2,0% 81.800 78.400 75.300 72.600 70.100
;é' 3,0% 87.000 82.800 79.000 75.800 72.900
~§ 4,0% 94.100 88.600 83.900 79.900 76.500

5,0% 104.200 96.700 90.600 85.400 81.100

Nguén: Vietcap
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Hinh 9: Cac cdng ty ha tang cho thué vién théng tai cac thi trudng chau A mdi ndi

Quéc gia GTVH TTdoanh TTEPS ROE ROA Ng Bién P/E EV/EBITDA

(triéu thu truot trugt trugt truct rong/ EBITDA truct trugt 12T

USD) 12T 12T 12T 12T VCSH truot 12T (x)

(%) (%) (%) (%) (%) 12T (%) (x)

China Tower Trung Quéc 20.600 0,4 8,4 6,6 3,9 38,3 68,5 10,2 N/A
Indus Towers An Do 10.350 6,7 -27,4 18,9 10,3 38,5 55,0 13,8 6,6
Digital Telecom ThaiLan 3.012 4,1 2011,2 8.4 6,7 20,3 N/A 7,3 N/A
Sarana Menara Indonesia 1.487 9,0 3,0 16,1 4,9 1646 70,8 6,8 6,6
Tower Bersama Indonesia 1.716 0,2 55 12,7 3,1 2337 77,2 21,1 1,6
Centratama Indonesia 159 -0,6 -7,3 -78,8 -8,5 560,1 66,2 N/A 14,5
Trung binh 6.220 3,3 332,2 -2,7 3,4 175,9 67,5 11,8 9,8
Trung vi 2.364 2,3 4,3 10,5 4,4 1015 68,5 10,2 9,1
CTR Viét Nam 342 22,9 11,4 30,9 7,5 -60,5 7,2 13,5 7,0

Nguén: CTR, d liéu cac céng ty, Vietcap téng hop (di liéu cap nhat ngay 13/10/2026)

Hinh 10: Cac cdng ty ha tang cho thué vién thong tai cac thi trudng phat trién
Quéc gia GTVH TTdoanh TTEPS ROE ROA \[o] Bién P/E EV/EBITDA

(triéu thutruct trugt trug trugt rong/ EBITDA trugt trugt 12T
USD) 12T 12T t12T 12T VCSH truot 12T (x)
(%) (%) (%) (%) (%) 12T (%) (x)

American Tower My 85.066 6,7 -21,8 915 54 4200 73,8 251 15,6
Crown Castle My 34.466 -4,5 53 N/A 3,2 N/A 68,6 32,2 19,2
SBA Communications My 19.550 5,4 41,2 N/A 8,8 N/A 58,8 16,9 19,9
Cellnex TayBanNha  18.492 22 -960,0 -2,8 -0,8 1531 72,7 N/A 12,1
INWIT \ 7.312 1,3 4,2 9,9 36 1470 90,2 19,3 1,4
Rai Way \ 1.286 2,7 0,0 574 18,6 71,1 65,0 13,3 8,2
Trung binh 27.695 2,3 -156,9 39,0 6,5 197,8 71,5 21,4 14,4
Trung vi 19.021 2,4 -2,7 33,7 4,5 150,1 70,6 19,3 13,8
CTR Viét Nam 342 22,9 Mn,4 30,9 7,5 -60,5 7,2 13,5 7,0

Nguon: CTR, d{ liéu cac cong ty, Vietcap t8ng hop (diliéu cap nhat ngay 13/10/2026)

Hinh 11: Cac doanh nghiép xay dung cung nganh trong nuéc
Quéc gia GTVH TTdoanh TTEPS ROE ROA No Bién P/E EV/EBITDA

(triéu  thu truot trugt trug trugt rong/ EBITDA trugt trugt 12T
USsD) 12T 12T t12T 12T VCSH trugt 12T (x)
(%) (%) (%) (%) (%) 12T (%) (x)

COTECCONS Viét Nam 268 38,0 70,5 8,5 23 -19,5 2,6 8,8 7,1
Hoa Binh Viét Nam 39 -28,0 =739 13,7 1,6 185,55 8,0 3,6 15,9
Hung Thinh Viét Nam 36 -22,5 -24,6  -0,5 -0,1 1429 4,9 N/A 113,7
VINACONEX Viét Nam 375 13,5 2956 393 13,4 -40,1 1,1 2,5 6,0
Trung binh 179 0,2 66,9 15,2 4,3 67,2 6,6 5,0 35,7
Trung vi 153 -4,5 229 N1 2,0 61,7 6.5 3,6 11,5
CTR Viét Nam 342 22,9 1,4 30,9 7,5 -60,5 7,2 13,5 7,0

Nguon: CTR, d{ liéu cac cong ty, Vietcap t6ng hop (diliéu cap nhat ngay 13/10/2026)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/c8 phiéu)

160,000
== Actual price = Target price
140,000
KQ  purT
122.900 121700
120,000
KQ
102.100
100,000
80,000
0
60,000
\x & “ “ © © © © ©
SN SN N LU\ S N A
N <Q <Q <Q Q <Q <Q <Q N

Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu diéu chinh theo nhiing thay déi vé s6 lugng c8 phiéu luu hanh)
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Bao cao Tai chinh

KQKD (ty dong) 2025 2026F 2027F  2028F BANG CBKT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 13.940 16.293  19.463 22.950 Tién va tuong duong 1.705 1.396 1.571 1.838
Gia von hang ban -12.958  -15198  -18212  -21.530 Pau tuTC ngan han 1.618 214 2.449 2.785
Lgi nhuan gop 982 1.094 1.251 1.420 Céc khoan phai thu 2714 3.351 4164 5.052
Chi phiban hang 0 0 0 0 Hang tén kho 425 658 937 1.234
Chi phi quan Ii DN -248 -289 -359 -445 TS ngén hankhac 164 192 229 270
LN tur HBKD 734 805 892 975 Téng TSngén han 6.625 7711 9350 11178
Thu nhéap tai chinh 100 155 7 197 TS dai han (gop) 3.029 3.323 3582  3.866
Chi phi tai chinh -107 -136 -159 -179 - Khau hao Iy ké -1479  -1.850 -2205  -2.568
- Trong do, chi phi lai vay -93 -122 -145 -165 TS daihan (rong) 1.550 1.473 1.378 1.298
Lgi nhuén tucdng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tuTC dai han 0 0 0 0
L&/18i thuén khac 18 18 18 18 TS dai han khac 10 517 517 517
LNTT 746 843 923 1.011 Téng TS dai han 1.560 1.989 1.895 1.815
Thué TNDN -146 -165 -181 -198 Téng Tai san 8.186  9.700  11.244 12.993
LNST truéc CDTS 600 678 742 813
Lgi ich CP thiéu s 0 0 0 0 Phai tré ngan han 437 481 548 623
LNST sau Igi ich CDTS, bao céo 600 678 742 813 Ng ngan han 1.760 2.349 2721 3.095
Phai tré ngan han khac 3.403 3.978 4752 5.603
EBITDA 1.089 1.176 1.247 1.338 Téng ng ngén han 5.600  6.807 8.021 9.321
EBITDA, diéu chinh 962 1.032 1.088 1.164 Ng dai han 503 474 480 551
EPS b&o céo, déng 4,681 5.292 5.796 6.348 Phai tra dai han khac 16 16 16 16
DPS béo cao, dong 2.150 1.500 2.000 2.000 T6ng ng phai tra 6.118  7.296 8.517  9.888
DPS/EPS (%) 459%  283%  34,5% 31,5%
V6N gop 1144 1.281 1.281 1.281
Lgi nhuén giclai 654 854 1177 1.556
CHi sO 2025 2026F 2027F  2028F V6N khac 269 269 269 269
Tang truéng YoY Loi ich CP thiu s6 0 0 0 0
Doanh thu 105%  16,9% 19,5% 17,9% Vén chu sé hitu 2.067 2.404 2.727 3.106
EBITDA 5,3% 8,0% 6,0% 7,3% T8ng nguén vén 8.186  9.700  11.244  12.993
LNTT 11,0% 13,0% 9,5% 9,5%
EPS 15,5% 13,0% 9,5% 9,5% SL CP cudi nam, triéu 14,4 128,1 128,1 128,1
Kha nang sinh |6i
Bién LN gop 7,0% 6,7% 6,4% 6,2% LUU CHUYEN TIEN TE (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tuHDKD 5,3% 4,9% 4,6% 4,2% Tién dau ky 887 1.705 1.396 1.57
Bién EBITDA 7,8% 7,2% 6,4% 5,8% LNST 600 678 742 813
Bién LNST sau lgi ich CBTS 4,3% 4,2% 3,8% 3,5% Khau hao 355 37 354 363
ROE 29,0%  282%  272%  26,2% Thay d6i vén luu dong 617 -279 -288 -299
ROA 7,3% 7,0% 6,6% 6,3% Piéu chinh khac -116 -149 -163 -179
Tién turhoat dong kinh doanh 1.455 621 646 699
Hiéu qua hoat déng
SG6 ngay tén kho 14,6 13,0 16,0 18,4 Chi mua s8m TSCD, rong =344 -294 -260 -284
S6 ngay phai thu 74,0 67,9 70,5 73,3 Péutu, rong -687  -1.003 -335 -336
SG6 ngay phai tra 15,1 10,8 10,2 9,8 Tién turhoat dong dau tu -1.031  -1.296 -595 -620
S6 ngay chu ky tién mat 73,5 70,1 76,3 81,9
C8 tlic da tra =244 -192 -256 -256
Thanh khoan Thay d&i vén c8 phan 0 0 0 0
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,2x 1,1x 1,2x 1,2x Thay d&i ng ngén han 708 588 373 373
Hé s6 thanh toan nhanh 1,1x 1,0x 1,0x 1,1x Thay déi ng dai han -70 -29 7 71
Hé s6 thanh toan tién mat 0,3x 0,2x 0,2x 0,2x Dong tién tai chinh khac 0 0 0 0
Ng vay/Téng tai san % 27,6% 291%  28,5% 28,1% Tién tir hoat déng tai chinh 394 367 123 188
Ng vay/Téng nguén vén % 52,3%  54,0%  54,0%  54,0%
Ng rong/VCSH -51,3%  -28,6% -30,0%  -31,5% T6ng luu chuyén tién té 818 -309 174 267
Kha nang thanh toan |&i vay 7,9x 6,6x 6,2x 5,9% Tién cudiky 1.705 1.396 1.571 1.838

Nguén: CTR, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Nguyén Thao Nguyén, xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bdo céo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia ching toi vé cong ty nay. Chung tdi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hodc sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét Iugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu b phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tuvan doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cla Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghj: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giadm tuyét doi cla
gia c6 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh b&ng cong thuic (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién taiva
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gdm ¢8 tic) trong 12 thang téi du bao sé trén
MUA 20%
(]

T8ng Igi nhuén ¢ déng (bao gém cG tuc) trong 12 thang ti du bao sé
duong tu 10%-20%

T8ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
déng gilta dm 10% va duong 10%

T8ng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN \
Qu tu10-20%
. T8ng Igi nhuan ¢6 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN .
trén 20%

B6 phéan nghién cliu dang hodc co thé sé& nghién clu cé phiéu nay nhung

khéng dua ra knuyé&n nghi hay gia muc tiéu vi ly do ty nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh cua luat va/hoac chinh sach cdng ty trong trusng

hgp nhéat dinh, bao gém khi Vietcap dang thuc hién dich vu tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc co lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day dd thong tin co s6 dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khdong con hiéu luc doi vai cB phi€u nay.

Trurkhi co knuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co th&lam cho cac khuyén nghi tam thai kndng khdp vai muic chénh 1éch gilia gia thi trusng cla
c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong lai.
Ty gia ngoai té co thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhudn cla bat ky ching khoan hay cong cu tai
chinh nao cé lién quan dugdc noi dén trong bao cao nay. D& dudc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac cac
yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vyc d& dugc giai dap.
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Lién hé

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

Tru sé chinh (1): Bitexco

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

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

Phong giao dich Ham Nghi

Toda 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

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

+84 28 8882 6868

Chi nhanh Ha Noi

109 Tréan Hung Dao, tang 6
Phudng Cla Nam, Tp. Ha Noi
+84 24 6262 6999

SAP.A09 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

Ngan hang, Chiing khoan va Bao hiém
Huynh Thi Hong Ngoc,

Trudng phong, ext 138

- V0 Thé Quéan, Trudng phong, ext 364

- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Binh Kién Vuong, Chuyén vién, ext 468

Hang tiéu dung

Bui Nguyén Cam Giang

Trudng phong cao cap, ext 125

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

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

- Pham Nguyén Hoang Anh, Chuyén vién, ext 139

B4t dong san

Luu Bich Héng

Trudng phong cao cap, ext 120

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cép, ext 174
- P& Céng Anh Tuan, Chuyén vién cao cap, ext 181

Khach hang ca nhan

Vi Minh Buc - Phé Giam d8c, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Trudng phong, ext 129

- T6ng Hoang Tram 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

Vimé

Hoang Thuy Luang

Trudng phong cao cap, ext 368

-bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365

DAau khi, Pién va Nudc

Dbinh Thi Thuy Duong

Phé Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién cao cép, ext 135
-Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

- Nguyén Thi Thuy Duong, Chuyén vién, ext 132

Céng nghiép va Co séd hatang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

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

Phong Tu Van Pau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t8 chic

Anthony Le
Giam déc

Phong Giao dich Ching khoan - Khach hang té chic

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

www.vietcap.com.vn

Chau Thién Truc Quynh
Giam déc diéu hanh
Phong Tu Van Dau Tu
+84 28 3914 3588, ext 222

quynh.chau@vietcap.com.vn
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua trén
nguén théng tin dang tin cdy vao thai diém cong bs, Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao nay chi
thé& hiény kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nniing quan diém nay khéng thé hién quan diém chung cla
C6ngty C6 phan Ching khodan Vietcap va co thé thay di ma khéng can théng bao trudc, Bao cao nay chinham
muyc dich cung cép thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Céng ty 8 phan
ching khoan Vietcap va khdng 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 dya vao nhiing su tu van déc 1ap va thich hgp vdi tinh hinh
tai chinh clng nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay knéng dugc phép sao cheép, tai tao, phat hanh va
phéan phaéi vai bat ky muc dich ndo néu khdng dudc su chap thuan bang van ban cuia Céng ty CS phan Chung
khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu strdung cac théng tin trong bao céo nay.
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