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Tong CTCP Cdng trinh Viettel

Ma giao dich: CTR Reuters: CTR.HM Bloomberg: CTR VN
bong lwc tang trirdng mé&i mang giai phap tich hop: Nang

lworng sach

KQKD 2025: ha tang cho thué duy tri ting trwéng téc dd cao véi ty 1é dung chung
van duy tri 6n dinh & mrc 1,03; Giai phap tich hop tré thanh doéng lwe ting trwéng
mé&i. Doanh thu Ity ké 12 thang dat 858,3 ty ddng (+36% yoy); v&i khoang 12.000 tram
BTS (ty 1& dung chung van én dinh & 1,03). Nhw vay, CTR da 14p d&t 230 tram BTS mai
trong thang 12; lily k& 12T.2025 hoan thanh 2.000 tram BTS trong téng cong 2.764 tram
5G. Hién tai, tram 5G & Viét Nam dang dwoc ding dé nang téc d mang cao hon méi
dirng & hoat dong B2B nhuw y té, gido duc; nén viéc trién khai 5G van chwa dwoc mé réng.
CTR xoay truc ting trwdng mot phan sang giai phap tich hop, dic biét chi trong mang
nang lweng mét trei khi tng trwdng manh ca vé s lwong hop ddng va backlog téi cudi
T11.2025 dat 6.864 hop ddng (+177% yoy); backlog 757 ty dong (+303% yoy).

Ha tang cho thué: Ty Ié dung chung 6n dinh, diéu chinh dw phéng ngan han; trién
vong dai han virng chac. Ching t6i ha dy bdo mang ha tAng mdi nam t&r nay t¢i 2030
tang 3.000 tram. Ty Ié dung chung cho 2026 la 1,03; tlr 2027 ty I& dung chung la 1,04. Tuy
nhién, ching t6i cho rang viéc chia sé ha tang sé tré thanh mot yéu cau khach quan va tét
yéu trong 16 trinh thwong mai hoa 5G dé t6i wu hoéa chi phi dau tw. Trong béi canh do, CTR
véi vi thé 1a doanh nghiép dan diu phan khac Towerco, s& hiru nén tang virng chéc dé
tan dung xu hwéng nay va dam bao trién vong tang trwéng dai han. Nghi quyét vé str dung
chung ha tang kj thuat va vién théng (NQ 66.10/2025/NQ-CP) tao diéu kién cho CTR (i)
hwéng loi tir viec wu tién giao cac goi thau ha tng vién théng, ha tAng sb va cac dw an
M&E, ICT; (ii) tang vi thé déc quyén trong tiép can cac dia diém chién lvgc dé 1p dat tram
BTS phuc vu muc dich lwéng dung (vira kinh doanh vira quéc phong); va (iii) téi wu hoa
ngudn lwc van hanh.

DPong lwc tang trwdéng méi mang Giai phap tich hop — Nang lwgng sach. Véi nhiéu
loi thé canh tranh nhuw (i) vi thé dan dau va sw cdng huéng tlr hé sinh thai Viettel; (i) hé
tro vé& chinh sach; (iii) tiém nang thi trwdng 16n; va (iv) chién lvgc dich chuyén sang mo
hinh chd dau tw; gitp CTR gil vibng vi tri dan dau thi trwdng; bién loi nhuan goép mang
nang lwgng mét tréi 6n dinh & me 10-15% bét chap ap luc tir cac don vi nhé 1&8. Ching
t6i dw bao mang giai phap tich hop dat doanh thu trong 2026 la 2.454 ty ddng (+20% yoy).

Chung t6i dw bao DTT va LNST-CDTS cua CTR trong ndm 2026 dat lan lwot 15.801
ty dong (+13% yoy) va 756 ty dong (+24% yoy). Da téng truéng KQKD nho: (i) Sé lwong
tram phat séng tang 1&n do nhu cAu trién khai 4G va 5G khi c6 tan sb méi; (i) Gia ting vé
ngudn viéc ctia mang Nang lwong sach; va (iii) Thi trwong BDS 4m dan cung véi lvong
backlog ngay cang tang trong phan phidc B2B giup doanh thu tang trwdng manh so voi
cung ky.

Khuyén nghi va dinh gia. Mac du 1 trinh thwong mai héa 5G trong ngén han dién ra
cham hon duw kién, cé thé gay anh hwéng nhét dinh dén tam ly nhém nha dau tw ky vong
vao cau chuyén nay, ching t6i van duy tri quan diém lac quan vé& nén tang co ban va trién
vong ting trwdng bén virng ctia CTR. Ngoai ra, thdng tin vé 16 trinh thodi vén theo Nghi
quyét 79 tao dong luc tich cwe cho gia ¢b phiéu; khi CTR dang dich chuyén manh sang
mang xay dwng dan dung, gidi phap nang lwgng; day la linh vic thi tredng canh tranh,
khéng thudc Iinh vwe ddc quyén/an ninh quéc phong trong yéu. Do dé, ching téi dua ra
khuyén nghi OUTPERFORM déi véi CTR trong ky han 6 thang téi véi gia muc tiéu 112.329
ddnglcp, tiém nang ting gia +18,5% so véi gia déng clra ngay 05/02/2026.
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Cap nhat KQKD 2025

Ha tang cho thué: ha ting cho thué duy tri tang treéng téc dé cao; véi ty 1&é ding chung van duy
tri 6n dinh & mdrc 1,03. Doanh thu Ity ké 12 thang dat 858,3 ty déng (+36% yoy); v&i khodng
12.000 tram BTS (ty 1& dung chung van én dinh & 1,03). Trwdc do, tai BCTN nam 2024 cla
CTR, ké hoach trong 2025 sé thuc hién trién khai xay dwng 2.000 tram BTS va nang ty 1& dung
chung Ién 1,045. Hién tai, tram 5G & Viét Nam dang dwoc dung dé nang téc dd mang cao hon
méi dirng & hoat dong B2B nhw y té, gido duc; chuwa cé nhiéu nhu cau vé viéc can thiét phai két
ndi tbc d6 cao, do tré thap, bdo mat cao, d6 phd rong nhw trong céng nghiép, xe tw l4i, ... Do
vay, 5G chwa duoc phat trién téi da, ty 1& dung chung ctia CTR van duy tri & mdc 1,03 tir 2022

t&i nay.

Van hanh khai thac (VHKT). Doanh thu Idy ké 12 thang dat 6.439 ty dong (+3% yoy). Trong bbi
canh thi trwdng vién théng truyén théng da bao hoa, trong tam phat trién cia Viét Nam dang
dich chuyén manh mé sang ky nguyén ha tng sé, xa hdi sé va Chinh pht sé. Tuy nhién, tién
dd chuyén ddi thwe té hién van chwa twong xirng véi ky vong khi van dang dirng lai & mirc do
dinh huéng chinh sach. Muc tiéu vé ddi méi sang tao va khoa hoc cdng nghé trong Nghi quyét
57 cGa Bo Chinh trj van dang ddi mat véi bai toan thwe thi héa dé tao ra nhivng thay ddi thuc
chét thay vi chi dirng lai & mat chi trwong. Trong quéa khir, mang VHKT la mét trong nhirng
dong lwc tang trwdng cda CTR; giai doan 2022-2023 tang trwdng 18-20% so v&i cung ky; tuy

nhién, hién tai bi cham lai dang ké do thj trwong da béo hoa.

Xay lap. Doanh thu liy ké dat 4.639 ty dong (+14% yoy). Liy ké backlog B2B 2.320 ty déng
(+5% yoy); B2C&SME Iy ké backlog 2.703 ty ddng (+43% yoy). CTR tang cwéng xuc tién ngudn
viéc 16N, tao da ting trwdng cho 2026 véi cac chi dau tw nhw Sunshine Group, Kién Hung (Dw
an da ky bao gém KDT Nam An Khanh; Sunshine Dan Phwong, KDT Nganh Than, ...). CTR

van tiép tuc gitr virng vi tri s mét toan qudc vé trién khai xay dwng nha & riéng 18.

Giai phap tich hop. Doanh thu Illy ké dat 2.045 ty déng (+24% yoy). V&i viéc trién khai 5G
cham hon dv kién, CTR xoay truc tang trwdng mét phan sang gidi phap tich hgp, dac biét cha
trong mang nang lwong mét trdi, khi tang trwdng manh ca vé sb lwong hop déng va backlog téi
hét T11.2025 dat 6.864 hop dong (+177% yoy); backlog 757 ty déng (+303% yoy).
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Ngudn: CTR, BVSC téng hop

Ha tang cho thué: Ty Ié dung chung 6n dinh, diéu chinh dw phéng ngan

han; trién vong dai han virng chac

Dau nam 2024, CTR da quyét dinh ddu tw dy an “Xay dwng ha tdng tram BTS cho thué ndm
2024” dwoc thuwe hién tai 63 Tinh/TP trong thdi gian tir quy 1.2024 dén ndm 2026. T thang
8.2024, CTR d4 tién hanh trién khai k& hoach lap dat thiét bi tram 5G phuc vu chién lwvoc phi
séng 5G thwong mai ctia Tap doan Viettel. Theo d6, CTR sé trién khai khoang 70% téng khoi
lwong tram. V& dai han, Tap doan Viettel — c6 déng I&n nhat va la khach hang cha chét cla
CTR, phan d4u sé dat 30.000-50.000 tram BTS t&i 2030.

Trwdc do, tai BCTN nam 2024 cla CTR, ké hoach trong 2025 sé thwc hién trién khai xay dung
2.000 tram BTS va nang ty |1é dung chung lén 1,045. Hién tai, tram 5G & Viét Nam dang duoc
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dung dé nang tbc d6 mang cao hon méi dirng & hoat ddéng B2B nhu y té, gido duc; chuwa co
nhiéu nhu cau vé viéc can thiét phai két ndi tbc do cao, it delay, do6 phl réong nhw trong céng
nghiép, xe tw l4i, ... Do vay, 5G chwa dwoc phat trién téi da; ty 1é dung chung ctia CTR van duy
tri & mre 1,03 tr 2022 téi nay. Nhw vay, tbc do xay dwng tram BTS mdéi dang di khop theo ké
hoach ctia CTR, tuy nhién ty I& dung chung van chwa dwoc nhw ky vong. V& mét chinh sach,
cac nghi dinh, théng tw hién tai chi mang tinh chat khuyén khich, khéng c6 cac ché tai bt budc
vé viéc dung chung ha tang vién théng. Do d6, cac nha mang van wu tién chién lwoc tw chd ha
tang nham bao vé loi thé canh tranh cét 16i. Tién d6 chuyén ddi thwc té hién van chua twong

xtrng vai ky vong khi van dang divng lai & mie d6 dinh hwéng chinh séach.

S&hirvu  Thoi diém Nghi dinh sé

Nha nwéc  trién khai 88/2025/ND-CP Sau 04/2025 itk 2tz

Hoan thanh ké hoach; tré thanh nha
mang duy nhét dwo'c hwéng chinh
sach hd tror ND88.

Tinh dén t6i ngay 4/12, Viettel da hoan
thanh Iép dat 20.090 tram trong dy an
trong diém bd sung tram 5G.

13/04/2025: Cong b ké hoach
Viettel 100% 10/2024 - quy dinh chi tiét vé tri&én khai 20.000 tram

co ché hé tro tai chinh cho  BTS 5G trong 2025.

hoat ddng dau tw ha tang

5G cla cac nha mang.

- hé tro' 15% tdng gia tri Cong b ké hoach
VNPT 100% 12/2024 dAu tw thiét bi néu nha trién khai 20.000 tram VNPT d4 thu hep quy mé trién khai.
mang trién khai tdi thidu BTS 5G trong 2025.
2(3.000 tram BTS trong Cc“)ng bf) ké hoach
Mobifone 100% 03/2025 ~ Nham 2025. trién khai 20.000 tram  Mobifone d4 thu hep quy mé trién khai.

BTS 5G trong 2025.

Nguén: BVSC téng hop

Chung t6i ha dw bdo mang ha tAng cho thué tdng méi nadm tir nay t&i 2030 ting 3.000 tram. Ty
I&é dung chung cho 2026 Ia 1,03; tir 2027 ty 1& dung chung Ia 1,04. Tuy nhién, chung téi cho réng
viéc chia sé ha tAng sé tr& thanh mot yéu ciu khach quan va tat yéu trong 16 trinh thwong mai
héa 5G dé t6i wu hda chi phi dau tw. Trong bdi cdnh d6, CTR véi vi thé 1a doanh nghiép dan dau
phan khac Towerco, s& hitu nén tang vitng chac dé tan dung xu hwéng nay va ddm bao trién

vong tang trwédng dai han.
Nghi quyét s6 66.10/2025/NQ-CP tao diéu kién cho CTR

Nghi quyét vé sir dung chung ha tang ky thuat va vién théng (NQ 66.10/2025/NQ-CP), quy
dinh vé co ché st dung chung cac cong trinh ha tng ky thuat (cot dién, tram dién, hdm hao k§j
thuat, ...) va ha tAng vién thong thu dong (tram anten, cap quang) dé thwc hién nhiém vu qubc

phong, an ninh.

= D6i twong dwoe sir dung mién phi: Cac don vi Quan doi, Cong an va doanh nghiép truc
tiép phuc vu qudc phong, an ninh duwoc st dung mién phi cac ha tAng nay khi thuc hién
nhiém vu. Trwong hop ha tAng dwoc dung chung cho c& muc dich kinh doanh thi chi phan
nhiém vu qudc phdong méi dwoc mién phi. Pham vi bao gdm ha tang vién théng thu déng

(tram anten, BTS) va céac tuyén cap quang; CTR chi phai cho st dung mién phi d6i v&i phan



BAOVIET - Securities

Bao cao cap nhat CTR

nhiém vu trwe tiép phuc vu qudc phong. Cac hoat dong kinh doanh thwong mai khac trén

ha téng doé van duwoc thu phi binh thwong theo quy dinh.

» Quyén lgi cta doanh nghiép cho str dung: Mac du viéc cho dung chung 1a "mién phi",
nhwng cac co ché di kém gitp bdo vé quyén loi tai chinh cho CTR: kh4u trir chi phi va thué
(chi phi pha sinh tir st dung chung nhw khau hao, van hanh, bao tri dwoc phan bd va triy
khi xac dinh thu nhap chju thué).

» H6 tror tir Nha nwére:

v Néu ha tang hién c6 khoéng dap ng dwoc yéu ciu quéc phong, Nha nuéc sé bb tri kinh
phi d& dau tw xay dwng méi hodc nang cap. Doanh nghiép ciing dwoc loai triv cac chi
phi phat sinh nay khi danh gia xép loai doanh nghiép hoadc bao toan vén.

v Uu tién chi dinh thidu & mua sdm hang hdéa, wu tién dat hang ndi bd cho cac cdng ty con
dé thwc hién nhiém vu dwoc giao: hd tro tryc tiép cho mang vién thdong (xay dwng ha
tang va van hanh), xay dwng, M&E va ICT cla CTR.

v Tiép can nguén von: doanh nghiép thwc hién cac dw an dwoc giao theo quy dinh nay co
thé dwoc ngan sach Nha nuwéc hd tro mot phan hodc toan bo chi phi dau tw. Diéu nay
c6 thé hé tro lgi nhuan nhé gidm bét ganh néng tai chinh thwdng gén lién véi cac du an

bat budc c6 bién loi nhuan thap.

Nha mang Sé& hiru Nha nwéc Tac dong

Co ché ap dung NQ66.10:
- chi ap dung gitra cac don vi do Nha nwéc s& hiru 100% vén;
- phai dwoc Bo trdng BQP hodc Bo trwdng BCA phé duyét.

e ) Téac dong gian tiép.
- 0, z
CTR Nha nuoc so hivu 100% Viettel Lo n e iém 70% cac tram diing chung clia GTR (khach hang chinh).

- Vi | s& hii % CTR
lettel s hiu 66% C => &nh hudng o ty 18 ding chung ctia CTR.
VNPT 100% Tac dong tryc tiép.
Tac dong truc tiép.

Mobifone 100% Chuyén vé B Cong An thang 02/2005; tré thanh doanh nghiép truc tiép
phuc vu quéc phong, an ninh.

Ngubn: BVSC téng hop

Viéc dung chung mi&n phi cho muc dich quéc phong khéng gay thiét hai dang ké vé mat tai
chinh cho mang BTS ctia CTR do da cé co ché hoan trd chi phi qua thué va hé tro tir ngan
sach; CTR (i) hwéng loi tir viéc wu tién giao cac goi thiu ha tang vién thong, ha tAng sb va cac
dw an M&E, ICT; (ii) tdng vi thé ddc quyén trong tiép can cac dia diém chién lvoc dé 1ap dat
tram BTS phuc vu muc dich lwéng dung (vira kinh doanh vira quc phong); va (iii) viéc st dung

chung ha tng theo Nghi quyét 66.10 ciing giup CTR tbi wu héa ngudn lwc van hanh.
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Ngudn: BVSC du béo
Pong lwc tang trirng méi mang Giai phap tich hop — Nang lwong sach

CTR vira la nha thau cung cép pin nang lwong mat troi va thi cong cac dw an pin ndng lwong mat
troi cho khach hang doanh nghiép va khach hang ca nhan; viva 1a nha dau tw cac hé thdng nang

lwong mat troi dé ban dién cho céac don vi, ca nhan ¢ nhu ciu siv dung nang luong tai tao.

= Vithé dan dau va sw cong hwéng tir hé sinh thai Viettel
CTR hién dang dan dau thi phan 1ap d&t dién mét troi ap mai tai Viét Nam, véi 45% cong
suét I&p dat mai trén toan qubc. Ngoai ra, CTR dbng théi tan dung loi thé mang luéi chi
nhanh pht réng khap céc tinh thanh trén ca nwéc cla Viettel - diéu ma déi thi canh tranh
khé thuc hién dwoc; thwe hién chién lwgc ban chéo, cung cap gidi phap dién mét trdi cho
chinh cac tram BTS cla Viettel va cac déi tac ha tAng khac dé téi wu chi phi van hanh cho
coéng ty me. CTR da bat diu 4p dung céng nghé giam sat van hanh tw xa cho cac hé théng
da 1&p dét, tao doanh thu 6n dinh tir dich vy Van hanh va Béo tri.
= H6 tror vé chinh sach

Theo Quy hoach Dién VIII (stra déi thang 4/2025), Chinh phu dat muc tiéu 50% ho gia dinh
(khodng 14 triéu ho) sé I&p d&t dién mat trei vao ndm 2030 nham giam tai lwdi dién va hién
thwec héa cam két Net-zero. B6 Cong Thuwong dang dé xuat cac géi tro cap tién mat (tr 1-3
triéu ddng/ho) va wu dai 1ai suat, dic biét nhan manh vao viéc 1ap d&t kém hé théng lwu triv
nang lvong (BESS). CTR khong chi lap dat tAm pin ma da ky két hop tac chién lwoc véi cac
hang pin lwu trir hang dau (nhw Huawei, Sungrow) dé cung cép giadi phap lwu trir ddng bd.
Giai phap BESS clia CTR gilp khach hang t6i wu héa chi phi bang cach s dung dién mét
troi vao khung gi® gia cao (gid cao diém tdi), lam tang tinh hap dan cta géi giai phap. Bay
la yéu t then chét gitp tang tinh 6n dinh cho hé thdng dién tw san tw tiéu. Trwdc do, Nghi
dinh 135/2024/ND vé co ché khuyén khich dién mat trdi tw sén tw tiéu. Nghi dinh nay da tao
hanh lang phap Iy rd rang cho viéc lap d&t ma khong can lo ngai vé thi tuc d4u néi phirc tap

nhuw trwdec.
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= Tiém nang thi trwong Ié&n
V6&i quy md 14 triéu ho gia dinh va céng suét binh quan 3-5 kWp/ho, téng nhu cau I&p dat
c6 thé dat tir 42-70 GWp. So v&i mire hién tai chi khoang 1-1,3 GWp, thj trwérng van con dw
dia gap hang chuc 1an trong 5 ndm t&i. Tuy nhién, ching t6i ciing Iwu y vé ap lwc canh tranh
sé gia t&ng khi bién lgi nhuan thuan (10-15%) dang thu hat nhiéu dbi thd mai gia nhap thi
trwdng.
Trong ngén han, phan khic BDS Céng nghiép dang la "mé vang" cho CTR. Céc tap doan
FDI I&n (nhw Apple, Samsung, Foxconn) déu cé cam két sir dung nang lwong tai tao
(RE100), tao ra ap lwc lap d&t ngay lap tlrc cho cac nha may vé tinh. Cac dbi tac qubc té
yéu cau khat khe vé an toan chay né va tiéu chuan ky thuat (ma chi nhixng don vi Ién nhw
CTR méi dd nang lwe dap (rng va bao hanh 20-25 nam). Piéu nay gitp CTR gil* dwoc bién
loi nhuan én dinh & mrc 10-15% bat chap ap lwc tir cac don vi nho 1&.
» Chién Ivoc dich chuyén sang mé hinh Cha dau tw

CTR dau tw 14p d&t va ban dién tryc tiép cho cac nha may (mé hinh khéng dau néi lwdi
dién). V&i cong suét hién hiru 16,92 MWp va cac dw an mai tai Tay Ninh, Ca Mau, mang
nay cho thay hiéu qua kinh doanh twong dwong véi mang tram BTS (LNTT wéc tinh 20%).
CTR dang tap trung vao cac tinh phia Nam va Tay Nguyén noi cé cwong dé blrc xa nhiét
cao nhat. Viéc ky két thanh cdng cac dy an tai Tay Ninh va Ca Mau (mdi dw an 1 MWp) chi
la buwéc khéi dau.

Doanh thu Ity ké mang gidi phap tich hop dat 2.045 ty dong (+24% yoy). V&i viéc trién khai 5G

cham hon dy kién, CTR xoay truc ting trwdng mét phan sang giai phap tich hop, dac biét chu

trong mang nang lwgng mét troi, khi tdng tredng manh ca vé sb lwong hop déng va backlog toi

hét T11.2025 dat 6.864 hop dong (+177% yoy); backlog 757 ty dong (+303% yoy). Chung toi duw

bao mang gidi phap tich hop dat doanh thu trong 2026 1a 2.454 ty ddng (+20% yoy); trong dé

mang dién mai nha tang trwdng gép ddi so v&i cing ky, chiém 21% doanh thu mang GPTH.

Dw bao mang giai phap tich hop
(dvt: ty dong)

® Doanh thu tir mang giai phap tich hop Loi nhuan gop

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
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Dw bao KQKD nam 2026

(Bvt: ty déng) 2024 2025 2026F  %yly Ghi chi
Doanh thu thuan 12.610  13.940 15.801 13%

Thj treong BDS &m déan cung véi luong backlog ngay
cang tang trong phan phac B2B giup doanh thu tang
trréng so véi cuing ky. CTR vén tiép tuc gitr viing v tri s6
1 toan quéc vé trién khai xay dung nha & riéng 18. Tiép
tuc tang truéng xc tién ngudn viéc Ién véi cac COT nhw
Sunshine Group, Kién Hung, ...

Xay I&p 4.075 4.639 4.871 5%

- Tiép tuc da tang trudng, mirc téng truéng sé lwong thué
Vién hanh khai thac 6.252 6.439 7.082 10% bao bang thong réng cé dinh tai Viét Nam la 7% cung voi

tang trurdng tai thj trirong nwdce ngoai.

- Sé luong tram ndm 2026 tdng lén 15.000 tram, sau do,

mbi ndm tang thém 3.000 tram t&i 2030.

Ha tang cho thué 631 858 1.182 38% N ) » N
- Ty Ié dung chung wérc tinh téng 1én 1,04 so véi 1,03 cua
2025 (ha duw béo ttr tdng truéng +54% yoy vé 23% yoy).
T&ng truéng manh vé backlog & méang néng luong sach
Gidi ohé tich ho 1 455 2045 2 454 20% vé6i sé lwong hop ddng va backlog téi hét T11.2205 dat
iai i . . . A ]
phap tich hop ® 6.864 hop ddng (+177% yoy); backlog 757 ty déng

(+303% yoy) (tdng dw béo ttr 24% yoy Ién 34% yoy).
- Mang kinh doanh ha tang cho thué (Towerco) c6 bién
LNG cao nhét so v&i cac mang kinh doanh con lai; ha dw
b&o mang ha tang cho thué lam giam bién LNG (t&r 29%

Loi nhuan gop 884 982 1.168 19% 3
ve 15%).
- Cac mang kinh doanh con lai cling cé bién LNG tang
trwdng nhe.

Doanh thu tai chinh 49 99 94 -5%

Chi phi tai chinh -90 -107 -93 -13%

LNTT 672 745 934 25%

Loi nhuan rong sau CBTS 538 600 746 24%

BLN gép 7,0% 7,0% 7,4% 0%

BLN rong 4,3% 4,3% 4,7% 0%
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Dinh gia va khuyén nghij

Chung t6i st dung phwong phap chiét khau dong tién DCF dé xac dinh gia muc tiéu cho CTR.
Theo d6, gia muc tiéu cho CTR la 112.329 déng/cp.

(Bvt: ty dong)

EBIT 931 1.101 1.305 1.500 1.708 2.225
- Thué -186 -220 -261 -300 -342 -445
+ Khéu hao 387 470 555 622 530 576
- Thay dbi vén lwu dong -345 -385 -257 -292 -812 -293
- CAPEX -636 -659 -683 -710 -739 -373

FCFF 151 308 659 820 346 1.691
He sb chiét khau 1,2 1,3 1,5 1,6 1,8 2,0

Gia tri hién tai (PV) caa FCF 124 229 444 500 191 846

Két qua (ty dong)

WACC 10,4%

Tang trwdng ndm cubi 2%

Gia tri doanh nghiép (Enterprise Value) 12.605

+ Tién va twong dwong tién 1.818

- No' ngén han va dai han 1.574

- Cb ddng thidu sb khong kiém soat 0

Gia tri thi trwng von chi sé hivu 12.849

Sé lwgng cb phiéu dang lwu hanh (CP) 114.385.879

Gia muc tiéu cta c6 phiéu (ddng/cp) 112.329

Mé&c du 16 trinh thwong mai héa 5G trong ngén han dién ra cham hon dy kién, cé thé gay anh

hwéng nhat dinh dén tam Iy nhém nha dau tw ky vong vao cau chuyén nay, chang téi van duy

tri quan diém lac quan vé nén tang co ban va trién vong tang trwéng bén virng ctia CTR. Ngoai

ra, théng tin v& 16 trinh thoai vén theo Nghi quyét 79 tao dong lwc tich cuwc cho gia cb phiéu; khi

CTR dang dich chuyén manh sang mang xay dwng dan dung, giai phap ndng lwong; day la linh

vue thi trwéng canh tranh, khéng thudc Iinh vee déc quyén/an ninh quéc phong trong yéu. Do
do, chung toi dua ra khuyén nghi OUTPERFORM déi véi CTR trong ky han 6 thang t&i véi gia
muc tiéu 112.329 dongl/cp, tiém nang tang gia 18,5% so véi gia dong clra ngay 05/02/2026.
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CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh
(Pon vi: ty VND)
Doanh thu

Gia vén

Loi nhuan gop
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh

L¢i nhuan sau thué

Bang can dbi ké toan

(Pon vi: ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Céc khoan phai thu ngén han
Hang tén kho

Tai san cb dinh hiru hinh

Cac khoan dau tw tai chinh dai han
Tdng tai san

No ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Téng ngudn vén

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng LNST
Chi tiéu sinh 1&i

Loi nhuén gbp bién

Loi nhuan thuan bién
ROA

ROE

Chi tiéu co’ cau von
Tdng no/Tdng tai san
Téng no/Tdng VCSH
Chi tiéu trén moi c6 phan
EPS (ddng/cd phan)

Gia tri sb sach (dbéng/cd phan)

2022 2023 2024 2025
9.467 11.370 12.610 13.940
(8.710) (10.469) (11.725) (12.958)
757 902 884 982
27 97 49 100
(24) (93) (90) (107)
455 525 538 600
2022 2023 2024 2025
414 819 887 1.705
1.660 2.053 1.920 1.837
819 790 610 425
345 262 174 128
3.963 6.060 6.991 7.106
4.140 4.602 4653 5.598
283 392 588 518
1.312 1.637 1.997 1.865
3.963 6.060 6.991 7.106
2022 2023 2024 2025
27.1% 20,1% 10,9% 10,5%
21,3% 15,3% 2,6% 11,4%
8,0% 7,9% 7,0% 7,0%
4,8% 4,6% 4,3% 4,3%
9,1% 8,0% 7.6% 7,8%
38,4% 35,6% 29,6% 31,1%
73,0% 71,4% 73,8% 74,7%
337,2% 305,1% 262,5% 328,0%
4.898 4.586 4.705 5.244
14.116 14.312 17.456 16.305
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TUYEN BO TRACH NHIEM

Tbi, chuyén vién Tran Phwong Thao xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khdng cé dong co ca nhan khi thwc hién bao céo
nay. Bao céo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan doc lap. T4t c& nhirng thdng tin néu trong bao céo nay duoc thu thap t
nhirng ngudn tin cay. Tuy nhién, tdi khéng dam bao tinh day du ciing nhw khong kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh trong bao cao nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha
dau tw mua, ban hay nédm git¥ chirng khoan. Bao cao chi nham muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén sir dung bao
cdo phan tich nay nhu mét ngudn tham khao. Ca nhan téi ciing nhw Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé& khong chiu
bt ky trach nhiém nao truwéc nha dau tw vé nhiing tén that cé thé xay ra, thua |6 khi ddu tw. Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao

Viét va téi cling khong chiu bat ky trach nhiém vé nhiing théng tin chuwa chinh xac vé doanh nghiép.
Bao cdo nay 1a mot phan tai san clia Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tht ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan
hay toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh ctia BVSC dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi ctia gia cb phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac
dinh béng cong thire (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi coé gia tri trong

vong 12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé tr -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé dwéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bét dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA
Nang lvong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT

phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc pham, Héa chat co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban |é, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Phé Giam déc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thi truong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
D&u khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn



Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Dong Khai, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



