Vietcap

Tong CTCP Cong trinh Viettel (CTR)

Nganh Ha tang vién thong
Ngay bao cao 12/09/2025
Gia hién tai 89.100 VND
Gia muc tiéu 100.400 VND
Gia muc tiéu gan nhat 114.300 VND
TLtang +12,7%
Loi suat c8 tuc 2.2%
T6éng muc sinh 16i +14,9%
GT von hoa 10 nghin ty déng
Room KN 4,5 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 46,8 ty dong
C8 phan Nha nudc 65,7%
SL ¢ phiéu luu hanh 14,4 tr
Pha lo&ng N4,4tr

CTR Peers* VNI
18,9x 15,2x

P/E (truct)  24,1x

EV/EBITDA  M4x  7.5x  N/A
ROE 285% 16,0% 13,3%
ROA 73%  31% 2,0%

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

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 cp 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 théng lon
nhat Viét Nam t& n&m 2022 va hién
dang duy tri vi thé nay.

Dién bién gia c8 phiéu
15%

0%

-15%

-30%

YTD Y 3Y ann.

CTR u VNI

Ly Phuc Thanh Ngan
Chuyén vién cao cap

Hoang Nam
Giam doc

See important disclosure at the end of this document
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M tai khodn Cap nhat
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KHA QUAN +14,9%
(ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 12.610 13.167 14.138 15.220
% YoY 1% 4% 7% 8%
LNST saulgiich CBTS 538 586 682 803
% YoY 3% 9% 16% 18%
EPS % YoY 1% 9% 16% 18%
Bién LN gbp 7,0% 7,0% 7,7% 8,2%
Bién LN tu HPKD 5,7% 5,6% 6,3% 6,9%
Bién EBITDA 8,2% 8,7% 9,8% 10,7%
Bién LN rong 4,3% 4,5% 4,8% 5,3%
EV/EBITDA 12,0x 10,4x 8,6x 7,2x
P/E 25,1x 23,1x 19,8x 16,9%
P/B 5,5x 5,1x 4,5x 3,8x
ROE 28,9% 29,4% 29,9% 30,2%
ROA 7,6% 7,3% 8,2% 8,5%

Piéu chinh giam duy bao do trién vong tang truéng mang ha
tang cho thué chdm hon

¢ Chung t6i diéu chinh giam 12% gia muc tiéu déi vai Téng CTCP Cong trinh Viettel (CTR) xudng
con 100.400 déng/c phiéu nhung van duy tri khuyén nghi KHA QUAN.

¢ Giamuyc tiéu thap hon clia chung t6i phan anh dinh gia theo phuong phap chiét khdu dong tién
(CKDT) thap hon 14% va dinh gia theo phuong phap dinh gia ting phan (SoTP) thap hon 7%.
Viéc giam dinh gia CKDT 14 do chuing téi diéu chinh giam 9% du bao téng EBITDA giai doan 2025-
2032 va tang gia dinh chi phi strdung von binh quan gia quyén (WACC) thém 1,2 diém % do cac
gia dinh vé hé sé beta cao hon. Binh gia SoTP thap hon dén ti du bao EBITDA mang ha tang cho
thué thap hon va dong gop thap hon ti du an cap quang doc cao téc B&c-Nam do tién do xay
dung cham hon du kién. Cu thé, viéc ha du bao téng EBITDA giai doan 2025-2032 chui yéu do
chung t6i diéu chinh giam 9% t8ng s6 tram mdi (do kho khan trong viéc tim kiém dia diém dé
x&y dung tram mai) va ha cac gia dinh vé ty Ié dung chung.

« Chung t6i du phong téc do tang trudng kép (CAGR) EBITDA giai doan 2024-2027 14 16%, dan
dé&t bsi CAGR mang ha tang cho thué la 32%. Chung t6i ky vong sé lugng tram sé dat CAGR 14
18% trong giai doan 2024-2027, cling vai ty 1€ dung chung du ki€n sé cai thién ti1,03 trong nam
2024 1én 1,07 trong nam 2027.

¢ CTRdang giao dich & muc EV/EBITDA du phdng cac nam 2025/2026 |an lugt 14 10,4 1&n/8,6 1an,
ducc hé trg bai tang trudng manh mé cla mang ha tang cho thué. So véi CTR, cac c8 phiéu
cungnganh & cac thi trusng maindi chau A va céc thi trusng phat trién dugc chung téi lua chon
dang giao dich & muc trung binh 5 nadm cla EV/EBITDA trugt 1an lugt 14 11,2 1&n va 20,6 Ian.

e Y&u t6 hé trg: S6 luong tram mai nhiéu hon; cac du an dién gio mai.

e RUi ro: SG lugng tram mai it hon.

Chi dao quyét liét hon tir co quan chic nang nham thic day chia sé ha tang vién thong: Méc
du cac thoa thuén chia sé ha tang gilia cac nha mang da dugc ky ti ndm 2020, nhung viéc trién
khai thuc té van con kha han ché. Vao thang 7/2025, Bé Khoa hoc va Cong nghé (trusc day 1a Bo
Théng tin va Truyén théng) da kéu goi cac nha mang ddy nhanh viéc chia sé ha tang, va yéu céu
Viettel va Vinaphone chia sé ha tang véi Mobifone. Chung téi hiéu réng pham vi chia sé cé thé bao
gom cé ha tang thu dong (vi du: cot, nha tram, ha tang phu trg) va ha tdng cht déng (vi du: chia
sé& mang truy nhap vé tuyén - RAN). Mac du ca ché chi ti€t van chua dugc cong bd, nhung chiing
t6i van 1an lugt diéu chinh giam du bao ty 1& dung chung clia CTR xudng muc 1,03x/1,05x/1,07x
trong cac nadm 2025/26/27 (so véi cac muc trusc do 1a 1,04x/1,06x/1,09x). Biéu nay chd yéu phan
anh tién do chdm hon dy kién cua viéc cac nha mang ding chung tram ti dau ndm dén nay.

DPéng gop tiém nang tir cac du an dién gié méi: Thang 7/2025, CTR da ndp to trinh 1én UBND tinh
Quang Tri d& xu&t md rong dy an dién gio trén bg Lé Thay 4t 30 MW 1én 198 MW (bao gom 4 nha
may dién gio, mbi nha may co cong suat 49,5 MW). Theo dé xuat nay, tdng vén dau tu XDCB la
khoang 317 triéu USD, du kién sé& dudc xay dung trong giai doan 2026-2028 va bat dau dua vao
van hanh thuong mai tu ndm 2029. Theo udc tinh so bd cla chung téi, dong gop cla du an nay
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tuong duong khoang 5% doanh thu thuan cda CTR vao ndm 2029. Ngoai ra, CTR cling co k& hoach
tham gia cac dy an dién gio khac tai tinh Gia Lai, tuy nhién thong tin chi tiét hién van chua ducc
céng bé. Do cac du an nay hién van dang & giai doan dau, nén chung t6i van chua dua cac du an
nay vao mé hinh du bao hién tai, diéu nay tuong Ung vai tiém nang diéu chinh tang déi véi mang
ha tang cho thué cuia cong ty.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 12/09/202512
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Tri€n vong ndm 2025: EBITDA tang trudng 11% YoY thuc day bgi
da tang trudng manh mé clia mang ha tang cho thué

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubao Dubao YoY Nhandinh cua Vietcap
2025 2025
mdi cia
Doanh thu thuan 12.613 13.167 13.589 4%

Van hanh khai thac 6.252 6.026 6.397 -4%  *Duatheo KQKD 6T 2025.

Ha téng cho thué 631 860 891 36% *Chung to6i dybao sé co thém 2.000 tram mdi dugc xay dung trong ndm
2025, thuc ddy boi nhu cau tang cudng tin hiéu mang 4G cua cac nha
mang.

* Chung t6i diéu chinh giam gia dinh ty 1€ dung chung ti muc 1,04 xudng
1,03 do tién dd cua viéc cac nha mang dung chung tram da dién ra cham
hon du kién ti dau ndm dén nay.

Xay dung 4.075 4.578 4.578 12% *Chuyéu dugc thuc ddy bai (1) ky vong clia chuing t6i vé su phuc héi clia
nganh xay dung ndi chung, nhd vao hoat dong chi tiéu dau tu céng manh
mé cla Chinh phd, va (2) pham vi du an rong hon trong mang xay dung
B2C cuaCTR.

Tich hgp hé thong & 1.655 1.702 1.722 3% * bugc thuc ddy boi da tang trudng doanh thu khiém ton déi voi san

dich vu ky thuat phdm va dich vu clia mang nay, vai téc dé tang trudng du ki€n manh mé
hon cua mang giai phap nang lugng mat trdi. Trong do, da tang trudng
cliamang nang lugng mat tréi chd dugc thuc ddy béi (1) gia thi€t binang
lugng mat trai ha nhiét lam cho viéc dau tu vao hé thong dién mat troi
tré nén hap dan han, va (2) viéc ban hanh Nghi dinh s6 135/2024/ND-CP
Vvé ca ché, chinh sach khuyén khich phat trién dién mat trdi mai nha tu
san xuét, tu tiéu thu.

EBITDA* 1.035 1.144 1.186 11% *Chuyéu dugc thic ddy bdi da tang trudng manh mé clia mang ha tang
cho thué.

Van hanh khai thac 301 326 31 8%

Ha téang cho thué 383 498 562 30%

Xay dung 241 230 216 -5%

Tich hop hé thong & 110 90 97 -18%

dich vy ky thuat

Lgi nhuan ti HDKD 716 735 741 3%
LNTT 672 733 732 9%
LNST saulgiich CDTS 538 586 586 9%
Bién Igi nhuan gép 7,2% 7,0% 6,8% -0,2diém%

Van hanh khai thac 5,2% 5,8% 52% 0,6diém% *DuatheoKQKD 6T 2025.

Ha téang cho thué 29,3% 26,2%  28,4% -3,1diém% *Chulyéu dén tu viéc bd sung cac tram mdi vai bién Igi nhuan gop trong
giai doan dau clia vong dgi thap hon. CTR thusng phan bé ty trong chi
phi kndu hao cao hon trong nhing n&m dau trong vong doi cla tram.
Diéu nay khién bién Igi nhuén gdp clia cac tram mai thap hon so véi cac
tram c{, méc du xét cd vong ddi thi bién Igi nhuan gop gilfa cac tram nhin
chung kha tuong déng.

Xay dung 6,3% 5,3% 51% -0,9diém % *Chungtoikyvong CTR sé& ti€p tuc md réng tép khach hang trong mang
x8y dyng B2C, qua do khién cho nhu cau chi tiéu cho hoat déng
marketing trd nén can thiét.

Tich hgp hé thong & 8,0% 5,6% 6,0% -2,4diém% *DuatheoKQKD 6T 2025.

dich vu ky thuat

Bién EBITDA* 8,2% 8,7% 8,7% 0,5diém%

Van hanh khai thac 4,8% 5,4% 4,9% 0,6 diEm %

Ha téang cho thué 60,8% 57,9% 63,0% -2,8diém%

Xay dung 5,9% 5,0% 4,7% -0,9diém %

Tich hgp hé théng & 6,6% 5,3% 56% -1,3diém%

dich vy ky thuat

Bién Igi nhuéan rong 4,3% 4,5% 4,3% 0,2diém%

Nguon: CTR, dubao cla Vietcap (* Vietcap udc tinh EBITDA cua ting mang)

See important disclosure at the end of this document
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binh gia

Chung téi tiép 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 bdi s6 EV/EBITDA cho ting 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 doc cao téc Bac-Nam vao du
bao bang phuong phap CKDT dé phan anh dong gop dai han clia tuyén cap nay. Chung téi duy tri
ty trong gitta phuong phap CKDT/SoTP la 70%/30%. Chung t6i cho rang phuong phap CKDT phan
anh tiém nang tang trudng va tao ra tién mat cla CTR trong dai han. Trong khi do, phuong phap
SoTP cua chung téi chu yéu phan anh trién vong tang trudng trong 1nam téi.

Pa6i véi phuong phap CKDT, chung téi tang 1,2 diém % déi vdi gia dinh WACC I1én muic 12,5%, chi
yéu do muc tang déi vai gia dinh beta.

Trong Bao cao cap nhéat nay, chung téi diéu chinh giam 12% gia muc tiéu cla CTR xudng muc
100.400 dong/cS phiéu, do chung téi diéu chinh gidm 14% déi vai phan dinh gia CKDT va giam 7%
d6i vai phan dinh gia SoTP.

Hinh 2: Tém tat dinh gia

Phuong phap dinh gia Ty trong Giatrihgp ly bong gop

(déng/CP) (déng/CP)
CKDT 70% 95.720 67.004
SoTP 30% 111.309 33.393
Gia muc tiéu 100.400
EV/EBITDA du phdng cac nam 2025/26 tai gia muc tiéu 11,7x/9,6x

Nguén: Vietcap

Hinh 3: Udc tinh cua Vietcap ddi véi hé sé beta cua CTR

Pong gop EBITDA Hésdbeta Luuy
trung binh giai doan khong co
2025-32 don bay
Van hanh khai thac 19% 0,8 Phu hop vai beta clia mang ha tang cho thué do méi quan hé
chéat 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 58% 0,8 Dua trén beta trung binh 5 ndm cula trung vi beta clia cac cong
ty cung nganh.
Xay dung 18% 1,3 Tuong duong vai beta cla nha thau xay dung hang dau Viét
Nam, Coteccons (CTD), theo Bloomberg.
Tich hgp hé théng & 5% 1,3
dich vy ky thuét
Téng cong 100% 0,9
Ng/vén muyc tiéu 46,1% Trung binh giai doan 2025-32.
Hé s6 beta cé don bay cua CTR 1,6

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Vietcap
Hinh 4: Binh gia CKDT cho CTR

Chi phi vén Cii MGéi CKDT (8 nam) Ty déng
Hé s6 beta 14 1,6 GTHT cla dong tién tu do 3.854
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gia tri t&i han (TT 3,0%) 7.31
Ty & phirdiro % 6.0 6.0 GTHT cua DTTD va GT tdi han 11.165
Chi phi vén chu s& hiu % 17,2 18,8 Cong: Tién mat +tién glingdnhan  1.996
Chiphingvay % 6.5 6.5 Tru: Ng vay 221
No vay % 48,6 46,1

V6N chii sé hitu % 51,4 53,9 Gia tri von chu sé hitu 10.950
Thué thu nhap DN % 20,0 20,0 C8 phiéu pha loang (triéu) 14,4
WACC % 1,4 12,5 GiatriCKDT/cd phié'u (d5ng) 95.720

Nguén: Vietcap
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Hinh 5: Chiét khau dong tién

Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
LN tu HDKD 684 806 933 1.075 1.319 1.459 1.601 1.788
- Thué -137 -161 -187 -215 -264 -292 -320 -358
+Khau hao 409 490 590 742 803 821 825 773
-V6n XDCB -840 -734 -905 -1.126 -544 -483 -486 -490
V6N luu déng -30 -37 -42 -48 -53 -59 -65 -72
Dong tién tudo 86 364 390 428 1.261 1.446 1.555 1.641
GTHT ctia DTTD 81 305 290 283 741 755 722 677
GTHT Iy k& cta DTTD 81 386 676 959 1.700 2.455 3.177 3.854

Nguén: Vietcap
Hinh 6: Dinh gia SoTP cua Vietcap cho CTR

Ty déng Phuong EBITDA trung binh EV/EBITDA  EVmuctiéu Gidtrivénchl

phap 2025-26 muc tiéu s6 hiru
Van hanh khai thac EV/EBITDA 326 336 7,7 2.547
Ha tang cho thué* EV/EBITDA 498 690 13,8 8.198
Xay dung EV/EBITDA 230 259 6,0 1.467
Tichhgp hé thé'ng &dich vu ky thuat EV/EBITDA 90 99 6,0 568

Téng céng 12.779 12.564
Tuyén cap quang doc cao téc B4&c-Nam  DCF 169
Téng gia tri vén cha sé hitu 12.733
S6 lugng CP luu hanh (triéu) N4
Gia tri/cd phiéu (déng) 111.309

Nguén: Vietcap (* Khéng bao gom dong gop tU tuyén cap quang doc cao téc Bac-Nam)

Hinh 7: Chiét khau dong tién cho du an tuyén cap quang doc cao tdc Bac-Nam

Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
LNST -3 -4 -4 4 86 92 98 137
+Khau hao 4 45 94 148 148 148 148 108
+ Thay d6i von luu déng 0 0 0 0 0 0 0 0
-V6n XDCB 219 292 365 584 0 0 0 0
+Ngrong 131 175 219 223 -128 -128 -128 -128
Dong tién tu do vén chi sé hitu -87 -76 -57 -209 107 13 119 17
GTHT cta DTTD VCSH -82 -63 -42 -138 63 59 55 48
GTHT Iy ké ctia DTTD VCSH -82 -145 -188 -326 -263 -204 -149 -101
Ty déng 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 2038F
LNST 181 235 238 238 238 238
+Kh&u hao 60 0 0 0 0 0
+Thay d6i von luu ddng 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 cta DTTD VCSH 42 33 62 52 Lt 37
GTHT Iy ké cta DTTD VCSH -59 -26 36 88 132 169

Nguén: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 12/09/202515
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Digital Telecom
Sarana Menara
Tower Bersama
Centratama
Trung binh
Trung vi

CTR

Hinh 8: Phan tich dé nhay cua gia muc tiéu (déng/c8 phiéu) cla ching téi ddi véi CTR khi
WACC va téc dé tang trudng téi han thay déi, cac chi sé con lai khéng déi

Toc dO TT tél han %

11,5% 12,0% 12,5% 13,0% 13,5%
1,0% 99.300 95.400 91.900 88.700 85.800
2,0% 104.200 99.800 95.800 92.100 88.800
3,0% 110.300 105.000 100.400 96.200 92.500
4,0% 117.900 111.700 106.100 101.200 96.800
5,0% 128.000 120.100 113.400 107.500 102.200

Nguon: Vietcap

Quéc gia

Anbo
ThaiLan
Indonesia
Indonesia
Indonesia

Viét Nam

GTVH
(triéu
usD)

10.340
2.902
2.062
2.530

221
3.611
2.530
386

TT
doanh
thu

truot
12T (%)
6,5

0,0
7,1
1.9

-0,1
3.1
1,9

8,9

66,6
-91,7
2,6
-12,4
-109,7
-28,9
-12,4
5,9

2{0]3
trug
t12T
(%)

30,8
0,5
18,3
13,8
N/A
15,8
16,0
28,5

ROA
trugt
12T
(%)

15,9
0.4
4,5
3.1

-6,1
3,6
3.1
7,3

Hinh 9: Cac cdng ty vién thang tai cac thi trudng Chau A méi ngi

54,8

19,4
2679
288,6
445,9
215,3
267,9
-32,3

Bién
EBITDA
truot
12T (%)

66,6
N/A
76,3
76,3
N/A
73,1
76,3
8,2

P/E
trugt
12T

(x)

9.4

Indus Towers , ,

15,7

8,5
28,4

N/A
40,5
18,9
241

EV/EBITDA
trugt 12T

(x)

6.3
N/A
7.5
15,4
N/A
9,7
7,5
M4

AMERICA TOWER
CROWN CASTLE
UNITI

SBA

JTOWER
CELLNEX

INWIT

RAIWAY

Trung binh
Trung vi

CTR

Qu

L <L
<D<

My

Nguon: CTR, dif liéu cac cong ty, Vietcap t8ng hgp (dirliéu cap nhat ngay 12/09/2025)

dc gia

Nhat Ban
Tay Ban Nha

Y
Y

Viét Nam

GTVH
(triéu
UsD)

90.672
40.882
1.769
20.547
N/A
25110
11.081
1.941
27.429
20.547
386

TT

doanh

thu

trugt
12T (%)

2,2
-18,0
2,0
1,8
87,0
14,4
5,9
19
12,2
2,1
8,9

TTEPS
truot
12T

(%)

107,2
N/A
N/A

50,0
87,6
88,6
6,2
3,1
57,1
68,8
5,9

34,2
N/A
N/A
N/A
-3,2
2,1
9,5
60,1
20,5
9,5

28,5

2{0).
truot
12T
(%)

2,0
-13,3
0,7
8,6
-0,5
0,6
3,8
20,1
2,7
1,3
7,3

Hinh 10: Cac cdng ty vién thong tai cac thi trudng phat trién

Ng
rong/
von
CSH
(%)
434,8
N/A
N/A
N/A
97,7
132,9
110,9
14,0
158,1
110,9
-32,3

Bién
EBITDA

P/E
truot

trugt 12T (x)

12T (%)

74,8
-31,6
76,8
62,1
46,5
72,2
90,4
66,5
57,2
69,4
8,2

36,4
33,0
12,3
20,4
N/A
17,8
25,7
18,3
23,4
20,4
241

EV/EBITDA
trugt 12T

(x)

20,0
N/A
77
23,6
25,6
14,2
15,2
9,2
16,5
15,2
M4

Nguén: CTR, d liéu cac cong ty, Vietcap téng hop (d liéu cap nhat ngay 12/09/2025)

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 11: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia cé phiéu (déng/cd phiéu)

160,000

140,000

120,000

100,000

80,000

PHTT

138.000 MUA — yq

138.000 PHTT
o700 136,300

MUA
128.500

KQ

114.300
MUA

101.700
KQ
100.400

== Market price = Target price

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

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

KQKD (ty dong) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 12.610  13.167 14.138  15.220 Tién va tuong duong 887 645 1165 1598
Gia vén hang ban -11.725  -12251  -13.051 -13.966 PAutuTC ngan han 854 1.351 586 627
Lgi nhuan gép 884 915  1.088  1.254 Céc khoan phai thu 2937 3067 3293 3545
Chi phi ban hang 0 0 0 0 Hang tén kho 610 665 737 819
Chi phi quan li DN -169 -180 -193 -208 TS ngén han khac 134 139 150 161
LN tu HBKD 716 735 894 1.046 Tong TS ngé'n han 5.421 5.867 5.930 6.749
Thu nhép tai chinh 49 93 80 85 TS dai han (gop) 2.552 3.392 4.126 5.030
Chi phi tai chinh -90 -95 -122 -128 - Khau hao 10y ké -1.138 -1.547  -2.037 -2.627
Trong do, chi phi lai vay -61 -95 -122 -128 TS dai han (rong) 1.413 1.844 2.089 2.404

Lgi nhuén trcong ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 0 0 0 0
L&/1&i thun khac -3 0 0 0 TS dai han khac 271 271 271 271
LNTT 672 733 853 1.003 Téng TS dai han 1.685 2.116 2.360 2.675
Thué& TNDN -134 =147 -171 -201 Téng Tai san 7.106 7.982 8.290 9.424
LNST truéc CDTS 538 586 682 803
Lai ich CD thiéu sé 0 0 0 0 Phai trd ngan han 617 645 687 735
LNST saulgiichCDTS, bao cao 538 586 682 803 Ng ngan han 1.052 1.589 171 1.253

Ng ngén han khac 2.984 3.115 3.345 3.601

TSng ng ngan han 4.653 5350 5.203 5.590
EBITDA diéu chinh 870 999 1.215 1.437 Ng dai han 573 622 791 1163
EPS bao cao, VND 3.543 3.861 4.491 5.285 Ng dai han khac 15 15 15 15
DPS bao céo, VND 2.720 2.000 2.000 2.000 Téng ng dai han 5.241 5.987 6.009 6.768
DPS/EPS (%) 76,8% 51,8% 44,5% 37,8%

V6N c6 phan 1144 1144 1144 1144

Loinhuén git lai 601 731 1.016 1.392
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Vén khac 19 19 19 19
Tang trudng LgiichCDTS 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu 10,9% 4,4% 7,L% 7,6% Vén chi sé hiu 1.865 1.996 2.281 2.656
Tang trusng EBITDA 134%  106%  21.0%  18,2% T8ng céng ngudn vén 706  7.982 8.290  9.424
Tang trudng LNTT 2,5% 9,1% 16,3% 17,7%
Tang truong EPS 1,4% 9,0% 16,3% 17,7% 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%  7.0% 7.7%  82% LCTT (ty déng) 2024  2025F 2026F  2027F
Bién LN tUHD % 5,7% 5,6% 6.3% 6,9% Tién dau ndm 819 887 645 1.165
Bién EBITDA % 8,2% 8,7% 9,8% 10,7% Thu nhép rong 538 586 682 803
Bién LNST sau lgiichCDTS % 4,3% 4,5% 4,8% 5,3% Khau hao 319 409 490 590
ROE % 28,9% 29,4% 29,9% 30,2% Thay d6i vén luu dong 384 -30 -37 -42
ROA % 7,6% 7,3% 8,2% 8,5% biéu chinh khac -101 =145 -168 -198

Tién tirhoat dong KD 1.141 820 967 1.153
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 21,8 19,0 19,6 20,3 V6n déau tu XDCB, rong -800 -840 -734 -905
S6 ngay phai thu 85,9 83,2 82,1 82,0 Pautu, rong 200 -497 765 -4
S6 ngay phai tra 19,1 18,7 18,5 18,5 Tién tUHD dau tu -600 -1.337 31 -946
TG luan chuyén tién 88,6 83,5 83,2 83,8

Cétucdatra -525 =31 -229 -229
Thanh khoan Tang (giam) von cG phan 0 0 0 0
CSthanh toan hién hanh 1,2x 1,1x 1,1x 1,2x Tang (gidm) ng ngén han -144 537 -418 82
CSthanhtoannhanh 1,0x 1,0x 1,0x 1,1x Tang (gidam) ng dai han 195 49 169 372
CSthanh toan tién mat 0,2x 0,1x 0,2x 0,3x Tién tU cac hoat dong TC khac 0 0 0 0
Ng/Tai san 22,9% 27,7% 23,7% 25,6% Tién tirhoat dongTC -474 275 -478 226
Ng/Vén 46,6% 52,6% 46,2% 47,6%
Ng rong/Vén CSH -6,2% 10,8% 9,3% 7,2% Téng luu chuyén tién té 68 -242 520 433
Kha nang thanh toan I&i vay 11,8x 7,7x 7,4x 8,2x Tién cudindm 887 645  1.165 1.598

Nguén: CTR, dubao cua Vietcap
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+84 28 88826868
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Phuding TU Liém, Tp. Ha Noi (S6 1Lé& Quang Pao)
+84 28 8882 6868
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Ly Phiic Thanh Ngan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung téi cling 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 clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t3 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
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 thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

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

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng 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%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

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 hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm 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 hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc 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
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi 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 chith& 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 c6 thé thay di 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 sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau 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 clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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