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Khuyén nghi OUTPERFORM
Gia ky vong (VNB/CP) 26.100
Gia thi treong (13/3/2026) 17.700

+47%

Lei nhuan ky vong

THONG TIN cO PHAN

HSX
17.250-26.750
1.948 ty ddng

San giao dich
Khoang gia 52 tuan

Vén héa

SL ¢b phiéu Iwu hanh 110.073.783
KLGD binh quan 10 ngay 1.199.601
% s& hiru nwéc ngoai 2,29%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ ttre/cd phan N/a
Ty lé cb tirc/thi gia N/a
Beta 0,51
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CTCP Cdéng nghé - Vién théng ELCOM

Ma giao dich: ELC Reuters: ELC.HM Bloomberg: ELC VN
Diém roi “bung né” cho mang Giao théng thong minh - Hang nghin ty déng

backlog dang ch& ELCOM tham gia va thwc hién

Diém nhan doanh nghiép

ELCOM la mét trong sb it cac doanh nghiép cong nghé niém yét, véi hoat dong
chd yéu |a cung cép gidi phap céng nghé trén nhiéu linh vuc khac nhau.

Giao théng théng minh - Hpp déng ky méi bung né; Hé so dau thau 4n twong

Trong nam 2025, ELCOM d3 bb sung thém gan 1.300 ty déng gia tri goi thau ky
m&i. Ngoai cac géi thau da ky trong 1H.2025, ELCOM vira ky méi bd sung 7 goi
thau clia cao téc Bc - Nam phia Dong giai doan 2, véi tdng gia tri backlog dat 443
ty dong. Theo uwdc tinh clia BVSC dén hét 2025, backlog con lai cia ELCOM con
hon 800 ty déng, dy kién ghi nhan phan 16n trong 1H.2026.

Nhin vé xa hon trong béi cadnh cé thém 2.000 km dwéng cao tdc sé théng xe trong
giai doan 2026-2030, trién vong ctia mang ITS néi chung va ELCOM néi riéng 1a
TICH cUC, theo danh gia ctia BVSC. Hon thé niva, déng gép clia mang ITS Noi
dé ky vong gia téng, v&i ngan sach hon 10.000 ty ddng cho giai doan t&i.

Vién théng & An ninh Quéc phong - Duy tri sw 6n dinh

Vé&i Vién théng, ELC la nha thau quen thudc cho cac hop ddng cung cép va nang
céap thiét bi mang truyén dan cho Viettel, v&i gia tri hop déng duy tri tir 200-300 ty
dong mbi nam. ELCOM khéng c6 ké hoach ddy manh mang kinh doanh nay, ma
chi duy tri n dinh hop ddng san pham truyén dan véi dbi tac lau nam nay.

Véi An ninh Quéc phong, ELCOM la mét trong sé it cac doanh nghiép c6 chirng
nhan cung cép cho bd Québc phong, dbi véi cac san phdm cong nghé kiém soat va
giam sat. Song, chung tdi cho réng diém “roi” cia mang An ninh Quéc phong tap
trung tlr 2028 va chi duy tri ting trwdng n dinh trong giai doan 2026-2028.

V&i mang Chuyén déi sé, day 1a mang kinh doanh tiém nang trong béi canh day
manh sb héa toan dién. ELCOM sé& bat dau ghi nhan doanh thu ctia mang kinh
doanh nay tlr Q2.2026. Day la mang trién vong cuia twong lai, véi quy mé thi trwong
I&n, c6 thé 1én dén 50.000 nghin ty ddng. Twong lai gan, BVSC dy bao ting truéng
dot bién tlr nén thap nhwng chwa chiém trong yéu trong co’ cdu KQKD.

Chung t6i dw bao KQKD nam 2026 cuia ELC tich cwc, voi DTT dat 2.038 (+34,3%
YoY) va LNST dat 181 ty déng (+40,9% YoY). Nhin vé xa hon hwéng dén, tang
trwdng CAGR cua DTT dat 23,1% va LNST la 28,5% trong giai doan 2025-2028.

Dinh gia va Khuyén nghi. St dung phwong phap dinh gia la chiét khu dong tién
(DCF - FCFE), BVSC wéc tinh gia muc tiéu clia c6 phiéu ELC dat 26.100 dong/cp,
véi mirc upside +47% so véi gia ngay 13/3/2026. Khuyén nghi OUTPERFORM.

Rui ro. (1) Gia tri hop déng ky méi trén linh vwc Giao théng khong tich cuc nhuw
dw kién; (2) Tién do hoan thanh cac dy an cao téc bi cham; va (3) Trién vong phat
trién mang An ninh Qudc phong va Chuyén dbi sé khong tich cwe nhw dw béo.
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Théng tin co’ ban vé CTCP Céng nghé - Vién théng ELCOM

CTCP Céng nghé - Vién théng ELCOM (HSX: ELC), goi tat |a ELCOM, la mét trong s it nhitng
doanh nghiép niém yét hoat dong trong linh virc Cong nghé théng tin, vién théng va chuyén dbi
s0 tai Viét Nam. ELCOM cung cap céc giai phap cdng nghé tdng thé phuc vu nhiéu linh vic trong
yéu nhu Giao théng; An ninh - Quéc phong, Vién théng, ... Bén canh d6, ELCOM con cung cap
di lieu va phdn mém cho céac co quan Nha nwéc ciing nhw nhiéu doanh nghiép I&n. Trai qua
nhiéu n&m hoat ddng va tang vén, vén diéu | hién tai ciia doanh nghiép dat hon 1.100 ty déng.

Hoat dong kinh doanh chi dao ciia ELCOM

Hoat déng kinh doanh chinh ctia ELCOM la cung cép céac gidi phap céng nghé cho mét sé linh
vuc tap trung, cé thé ké dén:

e Giao théng. ELCOM cung cip mot hé sinh thai toan dién véi (1) Hé sinh thai Giao théng
théng minh - ITS; (2) Hé théng giam sat va x& ly vi pham an toan giao théng dwong b -
iTMON; (3) Hé thdng kiém soat tai trong xe tw dong - eWIM; (4) Thu phi dién t& khéng dirng
— ETC; va (5) Hé théng giam sat va diéu hanh tau thuyén cho dwdng thuy noi dia va dwdng
bién - VTS. Trong d6, cac dw an ITS cao tdc toan quéc la trong tdm chu dao, va mé& réng
sang cac dy an ITS noi d6 cung cac loai hinh giao théng khac nhw san bay, duwéng sét, ...

 Vién thong. Cung cp gidi phap, san pham, dich vu cong nghé cao cho cac tap doan coéng
nghé théng tin - vién théng, nhw (Viettel, Vinaphone, Mobiphone, ...). Hién nay, Viettel 1a
khach hang déi tac than thiét véi cac goi thau truyén dan mang duy tri qua cac nam.

e An ninh - Quéc phong. Cung cép nhiéu giai phap théng tin lién lac, truyén dan, giam sat,
chan thu, trung tdm chi huy, trung tdm diéu khién, giai phap an toan théng tin, giam sat mang
va mot s6 san pham chuyén dung khac, ...

e Chuyén déi s6. Mot sb san phdm dang chu y nhw (1) Trung tam chi dao, diéu hanh va giam
sét nhiém vu eSightX; (2) Nén tang di liéu tap trung Data360X; ...

V& chubi quy trinh, hoat déng kinh doanh chinh cia ELCOM c6 sy twong déng vé chudi quy trinh
V@i cac doanh nghiép xay dwng néi chung, khi nguf“)n lgi nhuan duoc quyét dinh trong yéu & kha
nang d4u thau, dac biét véi mang Giao théng. V&i cac mang kinh doanh con lai, do tinh chét co
gon, it déi tha canh tranh va hop tac véi cac dbi tac Ién 1au nam, ELCOM cé co s& dé gitr duoc
gia tri hop ddéng qua nhiéu nam tiép theo.

Lich str hinh thanh ctiia doanh nghiép

e 1995. Thanh lap Coéng ty TNHH DAu tw Phat trién Cong nghé Dién t&r Vién thong (Tién than
ctia Elcom hién nay) va Trung tam Nghién cru va dao tao phat trién phan mém (SDTC).

e 2004. Di tén thanh CTCP Dau tw va Phat trién Céng nghé Dién t&r Vién thong.

e 2008. SDTC tré thanh Céng ty TNHH giai phap phdn mém ELCOM.

e 2010. Chinh thirc niém yét trén san chirng khoan HOSE vé&i ma chirng khoan 1a ELC.

e 2011. Tham gia vao mang hé théng quan ly giao théng trén bién VTS.

e 2012. Lam chi toan phan mang giam sat vé tinh VSAT va Inmarsat, phuc vu cho muc dich
Qudc phong - An ninh.
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e 2013-2016. ELCOM nghién ctru, phat trién va dan chuyén dich sang mang ITS va An ninh -
Qubc phong thay cho mang Vién thong truyén théng da dan bao hoa.

e 2022. Co cAu lan 2 dé tai tao hwéng di va chién lwoc cho doanh nghiép, ddng thoi thay dbi
nhan dién thwong hiéu khi déi tén thanh Céng ty cd phan Céng nghé - Vién théng ELCOM.

e 2023 - Nay. Tién phong trong linh vic hé théng giam sat giao théng ITS tai du an cao tbc
Bac - Nam. Phat trién thém mang Chuyén ddi sd va Tri tué nhan tao Al. Mang Vién thong

duy tri sw 6n dinh trong khi mang S_D ky mé&i nhiéu hop déng véi Céng an céc tinh.

Co cau doanh thu cia ELC qua cac ndm Vén diéu lé cua ELC qua cac nam
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Co cau cong ty con va cong ty lién két, lien doanh

Hé sinh thai cia ELCOM twong ddi don gian véi 6 cong ty con va 2 cong ty lién két. Hoat dong
kinh doanh chinh clia cac cong ty con nay chi yéu phuc vu cho phan gia tri diu vao ctia ELCOM.
Ngoai ra, ELC con khodn muc dau tw hon 79 ty déng vao cac don vi khac, véi trong yéu tai (1)
CTCP BT béng Dwong; va (2) CTCP Trung Van.

Danh sach cac cong ty con, LDLK trong mang Iwéi sinh thai caia ELCOM

Tén cong ty Mang hoat dong Ty lé
Cong ty con

Cong ty TNHH Giai phap phan mém ELCOM San xuét phan mém, may tinh, I&p dat hé théng day chuyén céng nghé cao 100%
CTCP Datanova Viét Nam Cung cép dich vu gia trj gia tang 93%
CTCP ElcomPrime Xuét ban phan mém, san xuét linh kién Dién to 70%
CTCP Tap doan Thwong mai Ha Noi San xuét kinh doanh linh kién dién tt phan mém, kinh doanh bét déng san 69%

Tw van chuyén giao cdng nghé va dich vu khoa hoc cong nghé, dich vu

. . by A ~ A 0
CTCP Méy tinh va Truyén thong Viét Nam cho thué van phong 51%
CTCP DAu tv Smartek PO ST S S 0
(S& hiu gidn tiép qua CTCP Datanova Viét Nam) Xuat ban phan mém, san xuat linh kién dién tr 74%
Céng ty lién doanh, lién két
CTCP Céng nghé Vat liéu mai Bac Kan San xuét vat liéu céng nghé cao va khai thac khoang san 43%
CTCP Céng nghé VFT San xuét, ban cac hé théng vién théng va phat trién phan mém 49%

Nguén: ELC, BVSC téng hop
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Phan tich va danh gia trién vong kinh doanh cac mang cha dao

V& co ban, chudi gia tri ctia ELCOM la cung cap cac giai phap tich hop cdng nghé déi véi nhiéu
nganh nghé khac nhau, chi khac nhau & tinh chéat ctia hop ddng va khach hang cudi cung, ma
khong khac biét mang tinh trong yéu trén chudi gia tri. Vay nén ching téi boc tach dau ra cla
ELCOM theo tirng linh viec. Trong d6, mang Giao théng (chd dao 1a Hé théng giao théng théng
minh - ITS) déng vai trd chi chét véi 60% DTT.2025. Tiép theo d6 1a mang Vién théng - linh v
lau doi cia ELCOM véi trong tam la khach hang 1én Viettel, 1a co s& dé gitr n dinh nhwng ciing
la yéu tb khé tang trwdng ctia mang nay. V&i mang An ninh - Qudc phong va Chuyén ddi sb, vén
la nhi*ng mang kinh doanh méi va nhiéu trién vong chung, sv linh hoat cung bé day thanh tich

sé 1a yéu t6 ky vong dé ELC ting trwdng dot bién trong nhirng ndm téi.

Co ciu doanh thu theo linh vwe cua ELC Lo nhuan gop va bién LNG 2020-2026F
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BVSC wdc tinh, KQKD clia nam 2026 duy tri da tang trwdng dwa trén co sé backlog ky mai I&n
trong cudi nam 2025. Ching t6i wéc tinh DTT.2026 sé tang trwdng 34,3% YoY dat mic 2.038
ty dong va LNST dat 181 ty dong (+40,9% YoY). Bién LNG duy tri 6n dinh & mc 17,9% nhw
nam 2025 do dw bdo co cAu mang kinh doanh khéng c6 nhiéu sw khac biét so véi cung ky, véi

Giao théng théng minh van chiém ty trong 16n.
DPanh gia trién vong kinh doanh ciia ELCOM

Hoat déng kinh doanh ctia ELCOM c6 tinh chat twong déng véi cac doanh nghiép xay dung ha
tang khi yéu té trong yéu quyét dinh trwc tiép dén doanh thu la ndng Iwc ky két hop déng
méi. B6i véi mang Giao thong thédng minh, diéu nay cang dwoc khang dinh khi thoi gian thuc
hién hop ddng thuweng dwdi mot ndm, dan dén trién vong kinh doanh trong ndm chiu &nh huéng
truc tiép tr hop déng ky méi trong nam. Dién hinh I& ndm 2025, ELCOM tang trwdng vuwot troi

vé backlog nh& lwgng hop déng tir cac tuyén cao tdc thudc cao tbc Bac - Nam vira hoan thién.
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Mot diém khac biét ciia ELCOM la & nhivtng mang nhw Vién théng hodc An ninh - Quéc phong,
ELCOM c6 nhivng loi thé déc thu giip doanh nghiép cé thé duy tri sw 6n dinh gia tri hop déng
qua cac nam. Déi véi Vién thong chinh 1a sy hop tac doc quyén lau ndm gitka ELCOM va Viettel
trong khi v&i An ninh Quéc phong, ELCOM la mét trong ba doanh nghiép dugc cip chirng nhan
da diéu kién tham gia vao hoat ddng Céng nghiép Quéc phong.

Trén co s& dy bao déng gép clia mang ITS van chiém trong yéu, BVSC sé tap trung danh gia

vé trién vong hop déng clia mang Giao théng théng minh trong thei gian téi (Yéu tb tang trwéng

chu dao trong twong lai gan) va danh gia so bd cac mang con lai.
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ITS - Backlog ky méi bung né sau khi Cao téc Bac - Nam GD 2 hoan thanh

Mang Giao théng clia ELCOM chii yéu la cac hop déng cung cap hé théng giao théng théng
minh (Interlligent Traffic System - ITS). Trong dé tich hop ca hé théng thu phi khéng dirng (ETC)
va hé théng kiém soat tai trong xe dw dong (eWIM). ELCOM van con mang Giao théng cho
dwong bién, tuy nhién Iinh vre nay hién khong phai 1a trong tam, va ITS dwdng Bo chiém vai tro
trong yéu trong Iinh vuc Giao théng cia ELCOM.

Hon 1.000 km dwéng cao téc dworc dwa vao khai thac va théng xe trong nam 2025

2025 1a n&m cubi cia mét chu ky phat trién trung han, déng thai 1a giai doan téng trwdng khéi
dau cua linh vue dau tw cong. Trong d6 trong tam chi dao 1a Bwdng bd. Theo théng ké ctia Bo
Xay dwng trong bubdi trao ddi véi Thi twéng, Viet Nam da cé khoang 3.188 km duong cao toc
tuyén chinh tinh dén hét 2025. Theo d4, cé hon 1.000 km da hoan thanh va théng xe trong nam,

véi déng gop trong yéu tir 12 dw an thanh phan cao téc Bac - Nam phia Déng giai doan 2.
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Téng chiéu dai cao téc hién tai va ké hoach phat trién theo Quy hoach
mang Iwéi dwong bé thoi Ky 2021-2030, tAm nhin dén 2050
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Ngubn: Céng Théng tin Chinh phi, BVSC téng hop va mé phéng

V6i giai doan 2026-2030, theo théng ké ctia BVSC, con hon 800 km dwdng cao téc da nam trong
phé duyét tr nam 2021, dw kién sé trién khai ké tlr ndm 2026 tré vé sau. Ngoai ra, van con cac
dw an mé& rong hé théng cao tdc ci cling nhw cac tuyén Vanh dai tai Ha Noi va Tp.HCM. Téng
ké hoach chung sé c6 2.000 km dwé&ng cao tbdc méi thdng xe trong giai doan 2026-2030, hwéng

dén muc tiéu Viét Nam cé téi thiéu 5.000 km dwéng cao tde trén toan quéc trong nam 2030.

DPat muc tiéu 100% cac dw an cao téc déu dwore trang bi hé thong ITS. Nam 2022, Tha twéng
da théng qua phé duyét ké hoach quan ly ha tAng giao théng van tai t&i nam 2030. Trong do6 dat
muc tiéu la 100% cac duwéng cao tdc va cac tuyén & cac thanh phd I&n trong diém phai trang bi
hé théng ITS. Bén canh d6, nham kiém soat chat lwgng cao téc dé tranh tinh trang xubng cap
nhanh, B& GTVT ciing yéu cau cac tuyén dwdng trong nhirng thanh phé 1&n phai trang bi eWIM

dé kiém soat tinh hinh.

Theo wéc tinh so bd, mbi km dwdng cao téc sé co gia tri hop ddng ITS dao dédng tir 2-3 ty dong.
T d6, wéce tinh ¢é khodng 2-3 nghin ty déng backlog cho giai doan 2025-2027 tir lwong cao
tbc hoan thién trong nhiém ky 2021-2025 va tir 4-6 nghin ty déng cho cac tuyén cao téc trong
giai doan 2026-2030.

Vi co s& do, xét riéng linh vuc Giao théng, BVSC nhan thay trién vong chung cla nganh la
TICH CUC khi dwoc hé tro bdi (1) Lwong cao tbc méi dwa vao Ién ddy nhu cau trang bj cac hé
thdng ITS tdng manh; va (2) K& hoach chét ché di kém véi sy déc thic clia Chinh phi sé& dam

bao cho ngudn viéc chung cla toan nganh, it nhat dén ndm 2030.
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Backlog buing nd trong cuédi giai doan trong tam phat trién ha tang dwong bo

Tinh trong ndm 2025, ELCOM da bd sung thém gan 1.300 ty ddng gia tri goi thau ky méi. Trong
do chi yéu 1a cac goi thau cao tdc Bac - Nam trén ca giai doan 1 va giai doan 2. Theo wéc tinh
ctia BVSC dén hét 2025, backlog con lai cia ELCOM con khodng gan 800 ty dong, dw kién sé
ghi nhan phan I6n trong 1H.2026.

DPang cha y, véi riéng cac du an thudc cao tbc Béc Nam giai doan 2, ELCOM théng 7/9 gdi thau
tham gia, dat ty 1& tring thau rét cao Ién dén 78%. Theo thdng ké noi bd, thi phan ITS ctia ELCOM

tai Viét Nam dang & mac gan 70%.

Danh sach cac hogp déng ITS ma ELCOM dang thwe hién

Géi thau Gfié tri ELC ty trong EL(} gié tri Thoi gian Dy kiép
(Ty déng) (%) (Ty déng) (Ngay) LELRGEN]
Cao téc Béc - Nam giai doan 1 351
1 Goithau sb 21 Phan Thiét - Dau Giay 39 50% 20 240 Q1.2026
2 Goithau s6 20 Phan Thiét - Dau Giay 180 50% 90 180 Q4.2025
3 Goéithau s 32 Mai Son - QL45 210 50% 105 180 Q4.2025
4 Goi thau s6 02 Vinh Hao - Phan Thiét 172 50% 86 180 Q4.2025
5  TBO1 QL45 - Nghi Son 100 50% 50 180 Q4.2025
Cao téc Bac - Nam giai doan 2 443
1 TBO01 Quang Ngéi - Hoai Nhon 69 180 Q1/2026
2 i e oo oo oan 24 180 Q12026
3 Cao téc Ham Nghi - Viing Ang 48 180 Q1-2/2026
4 Cao téc Bai Vot - Ham Nghi 22 180 Q1-2/2026
5 Cao téc Van Ninh - Cam L& 103 180 Q1-2/2026
6 Cao tbc Chi Thanh - Van Phong 73 180 Q1-2/2026
7 Cao tbc Van Phong - Nha Trang 104 180 Q1-2/2026
Cac dw an khac 488
1 Goi thau s6 5.11 San bay Long Thanh 1.939 20% 388 333 T4.2026
2 Goi thdu VTS cho Tp.HCM ~100

Nguén: D liu doanh nghiép, BVSC téng hop

Ning lwc ky méi 4n twong da dwoc chirng minh, ELC va Lién doanh théng tri thi trwdng

Thi phan ITS ctia ELCOM & murc rat cao Ién dén gan 70%. ELC va lién doanh gan nhw la gwong
mat quen thudc trong géi thau ITS tai Viet Nam. Déi thi canh tranh chi dao ctia ELC 1a Tap doan
DPéo Ca, Cong ty con cla Viettel va mot sé nha thau nwéc ngoai. Tuy nhién, Tap doan Béo Ca
chi thwe hién trén moét sé it cac dw an Cao tbc ma doanh nghiép nay tham gia xay dwng, nhw

tuyén Trung Luwong - My Thuan va Cam Lam - Vinh Hao.
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Déi v6i cac ddi tha canh tranh con lai, Cédng nghé L&i 1a diém manh ctia ELCOM trong ngan han.
ELCOM d3 nghién ctru va khai thac cong nghé ITS tlr 2016, 1au hon nhiéu so véi cac déi tht non
tré nhw nha thau tir Viettel. Dac biét hon trong thj treo'ng ITS hién nay von dwoc xem 1a sé bung
nd nhanh trong 2-3 ndm t&i va can bang tré lai, viéc nghién clru hodc sao chép céng nghé 1a can
thoi gian va khong kha thi. Do d6, yéu t6 canh tranh vé san pham (Céng nghé cao) cia ELCOM
dwoc coi la cbt 16 va kho bi thay thé tir cac dbi tha khac. Ngoai ra, véi cac nha thu nwdc ngoai,
ELCOM c6 lgi thé tr kinh nghiém va sy am hiéu mang xay dwng tai Viét Nam cung méi quan hé

tich cwc v&i cac nha thau va chd dau tw Ién trong khdi Nha nwéc.

V&i cac co sé ké trén, ching toi danh gia KHA QUAN vé nang luc ky méi & twong lai ciia ELCOM

trong bdi canh dy bao ngudn cong viéc trong giai doan 2026-2030 van duy tri & mirc cao.
Vién théng - Khé tang trwéng nhwng 6n dinh

ELCOM la déi tac cung cap giai phap nang cap mang truyén ddn DWDM s dung thiét bi CIENA
trong nhiéu ndm cho Viettel. Gia tri hop ddng ciia ELCOM véi Viettel duy tri dao déng tir 200-
300 ty dong mdi nam. Chung t6i ky vong, ELCOM sé tiép tuc gitr dwoc mire gia tri hop déng nay
véi Viettel trong nhirng n&m tiép theo, khi Viettel chi cé6 mét nha duy nhét trén méi géi thau cla

ho va thwdng gilr nguyén qua cac nam, néu khéng cé van dé trong yéu.

DPéi véi yéu tb tang trwdng, ELCOM khéng dat muc tiéu trong tdm vao mang Vién théng ma chi
duy tri & mc 6n dinh dwa trén cac goi thau quen thudc truwéc day. Tuy nhién, theo di¥ liéu chia
sé tr ELCOM, CAPEX dau tw cho cac sadn pham truyén dan cta ca 3 nha mang dat murc 2.000-
3.000 ty dong méi nam, cao hon so véi wéc tinh trong nam 2025. Trén co s& d6, chung toi dw
bao tang trwdng 20% YoY trong nam 2026, va sé& 6n dinh lai vé cubi giai doan 2030. Téc do ting
trwdng binh quan CAGR trong giai doan 2025-2030 dat mic 7,6% mdi nam.

An ninh Quéc phong - Diém “roi” ting trwéng vwot troi wée tinh ké tir 2028

ELCOM da va dang cung cap nhiéu gidi phap théng tin lién lac, truyén dan, giam sat, chan thu,
trung tam chi huy, trung tam diéu khién, gidi phap an toan théng tin, giam sat mang va mét sb
san pham chuyén dung khac, ... cho nhiéu don vi thuéc Bd Cong an va B6 Québc phong Viét

Nam, gom gon thanh 2 mang chinh 1a (1) Giam sat va Trinh sat qubc gia; va (2) Truyén dan.

Trong giai doan 2024-2025, ELCOM da va dang thwc hién cac goi thau I&n nhw (1) Xuét khau
phan mén sang EU trj gia khodng 100 ty déng; (2) Nhan dién hinh anh cho B6 Quéc phong; (3)
Giam sat An ninh An toan va thiét bi Thong tin cho Hué; (4) Hé théng quan ly mang cho B6 Céng

an; (5) Hé théng lién lac quan sw cho B Quéc phong va tuyén cap dan cho Bo Cong an; ...

Theo chia sé cla Ban lanh dao ELCOM, quy mé cua thi trwdng giam séat va trinh sat quéc gia
wéc tinh dat khodng 15.000 ty déng va 20.000 ty dong d6i véi mang Truyén dan. Thi phan wéc
tinh dat khoang 50-70% tuy theo mang, tap trung ting trwéng tir 2028 tré vé sau. Thi phan cia
ELCOM wéc tinh & mirc cao chi yéu do tinh dén hién nay, chi c6 3 nha thau tai Viét Nam dwoc

cép chirng nhan cltia B Quéc phong dé tham gia vao cac dw an ké trén.
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BVSC danh gia, quy mé cua thij trwdng 1a rat Ion va la mdt mang kinh doanh tiém ndng phat trién
trong twong lai cho ELCOM. Tuy nhién, yéu té vé mat thi phan can phai dwoc danh gia than trong
hon, b&i mirc d6 canh tranh sé& cang ngay cang gia tang, khi quy mé cao du kién sé thu hit thém
nhiéu nha thiu tiém n&ng méi trong twong lai. Trén co s& than trong, ching toi wéce tinh thi phan
cla ELCOM trong giai doan 2028-2030 dat khoang 50% trén ca 2 mang. Tang trwdng binh quan
CAGR trong giai doan 2025-2030 dat 33% méi nam. Backlog ky mé&i binh quan trong giai doan
2026-2030 wdce tinh 1.000 ty méi nam.

Chuyén dbi s6 & Khac - Bat dau ghi nhan doanh thu mang Chuyén déi sé tir Q2.2026

DPay la mang dwoc danh gia tiém nang khi da hoan tat nghién clru va sé bat dau ghi nhan doanh
thu ké tir Q2.2026. V& bdi canh thi trwérng, Chinh phi d&t muc tiéu dwa Viét Nam thanh Quéc gia
s6 hoa trong nam 2030 trén 3 tru cot chinh 1a Chinh ph s, Kinh té sé va Xa hoi s, tryc tiép mé
ra nhu cau cao dbi véi mang kinh doanh nay. Viét Nam da hoan tat sap nhap va dan hoan thién
bd may tir Trung wong dén Dia phwong. Sau khi hoan tat sdp xép bé may, Quy trinh s héa va

tién trinh Chuyén déi sb sé dwoc tap trung tré lai va dan trién khai, theo dw bao ctia BVSC.

Ban lanh dao ELCOM chia s&, quy mé thi trwéng c6 thé dao déng tir 30-50 nghin ty dong va
ELCOM du kién sé thau tom 35% thi phan. Day 1a mét muc tiéu day tham vong. Trén co s& than
trong chang téi wdc tinh thi phan ctia ELCOM sé& & mirc khodng 10% cho giai doan 2028-2030,
twong (rng vai ty 1& tang trwdng CAGR dat 54,0% moi nam trong giai doan 2025-2030.

Dw bao ting trwwdng Doanh thu va Lei nhuan trong 3 ndm sap toi

Chung toi dy bao, ELCOM tiép da téng trwdng trong 2026 va chirng lai trong 2027 khi mang ITS
dw b&o sut gidm so véi mire nén cao trong 2026. Buédc sang 2028, BVSC danh gia, day 1a diém
“roi” tdng trwdng cla mang An ninh Quéc phong va Chuyén déi s6, cong hudng véi mang ITS
hdi phuc tré lai nhe lweng cao tdc méi hoan thanh trong 2027. Tang truéng CAGR giai doan
2025-2028 dat 20,8% v&i DTT va 26,8% v&i LNST.

CAGR giai doan

Chi tiéu (Bvt: ty dong) 2027F T
Doanh thu thuan 1.518 2.038 1.917 2.833 23,1%
Téng truéng YoY 89,7% 34,3% -5,9% 47,7%
Trong doé
Giao théng thdng minh 911 1.229 808 1.329
Vién théng 288 346 415 457
An ninh Quéc phong 273 350 525 850
Chuyén dbi s6 & Khac 46 113 169 197
Loi nhuan sau thué 128 181 188 272 28,5%
Tang truéng YoY 29,3% 40,9% 4,1% 44,6%

Nguén. ELC, BVSC téng hop va dw phéng
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Danh gia cac tai san khac va Phan tich tinh hinh tai chinh
Dénh gia céc tai san khdc (Bat dong san) ciia ELCOM

Toa nha van phong tai 18 Nguyén Chi Thanh. Dy an c6 dién tich la 2.262 m2 ndm ngay tai vi
tri dac dia bac nhét Trung tdm Tp. Ha Ngi. ELC dang s& hiru dw an théng qua CTCP May tinh
va Truyén thong Viét Nam. Hién nay, ELC da hoan thanh xin gidy phép xay dwng, quy hoach va
sé thwc hién khéi cong ngay khi SCIC hoan thanh thoai vén nét phan con lai tai Vietcom. ELC
dang s& hiru 64,7% du an nay.

Dw an Tay Ho6 Tay. ELCOM lién doanh v&i MBH cung nhan chuyén nhwong dw an nay tir Cong
ty TNHH Phat trién Tay H6 Tay (Coéng ty THT). Trong d6, ELC s& hivu 30%, phan con lai 1a MBH
s& hiru. Vira qua, ELC da trién khai thi tuyén thiét k& cho dw an nay, va dwoc quy hoach tré
thanh tda nha tru s& chinh cta Tap doan Son Hai va ELCOM Innovation Hub. V&i tién do hién
nay, dw an c6 thé sé& dwoc khdi cong trong 2026 va hoan tat vao ndm 2028. Hién, ELC da ghi

nhan 137 ty déng chi phi xay dwng d& dang tinh dén hét ndm 2025.

Hinh anh thyec té tién dé cha dw an Tay Ho6 Tay

THI TUYEN Y TUONG THIET KE KIEN TRUC DU AN

.\;1), dung 7,;/ % (Zlm/ o
TRU SO TAP POAN SON HAI
& ELCOM.INNOVATION HUB

Q L6 dat du an Khu do thi Tay HS Tay, phudng Xudn Binh, thanh phé Ha Néi

@ 01 GIAI DAC BIET
400 triéu

01GIAINHAT | 02 GIAINHi

100 triéu 50 triéu

NS

T IANNSSSSS

Ngudn. ELC, BVSC téng hop

Ngoai ra, ELCOM con s& hivu tda nha 15 Nguyén Duy Tan, véi tdng dién tich dat 1.000 m2 da
dwoc khau hao hét. Hién, tda nha dang cho thué 50% v&i khach hang la Manulife, phan con lai
la van phong cta ELCOM. Bén canh d6, ELCOM con s& hiru 9 ha dat khu cdng nghiép & Phu

Xuyén, hién van chwa khai thac.
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Tinh hinh tai chinh cda doanh nghiép
Cau trac vén lanh manh, Tién mat déi dao

ELCOM c6 cu tric vén rat lanh manh khi ty 1& no thdp cung véi cac tai san cé tinh thanh khoan
cao nhu tién va dau tw tai chinh ngén han, chiém trong sé Ion. Ty |& cac tai sén thanh khoan cao
ctia ELCOM trén tdng tai san lén dén gan 20%. Diéu nay giup ELCOM giam bét ap luc vay no
vén lwu ddng, co sé trd no géc vay (Néu ELCOM mudn). Nhin vé xa hon véi muc tiéu tap trung
phat trién R&D va cac dy an BDS véi muc dich cho thué, cAu tric vén nay gitip ELCOM dé dang
tiép can vo&i cac kénh huy dong vén, chuan bi ngudn lwc cho cac dy an can nhu cau vén cao

trong twong lai.

Dién bién cac tai san thanh khoan cao ciia ELCOM
(Bvt: ty dong - %)

600 30%
Tién va cac khoan twong duwong tién mmmm DAy tw tai chinh ngén han 08,
0

Ty l& trén tdng tai san
500 yle g tal 26%

. 0,
400 24%
/] 22%
300 _— 20%
' 1o
200

e i 16%

100 = 14%

12%

- 10%
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ngudn: ELC, BVSC téng hop
No vay c6 sw gia ting nhwng ép lwe khéng dang ké

Ty lé ng vay duy tri & mure rat thap, véi ty 1é D/A trong nhiéu ndm & mirc dwédi 0,1 1an. Nam 2025,
ELCOM c6 khodn vay dai han hon 170 ty déng, véi muc dich thanh toan dot 2 khoan chuyén
nhwong dw an Tay H6 Tay. Mac du vay, ty 1& D/A van chi quanh mdc 0,16 1an. V&i co sé tién
mat déi dao nhw trén, chang tdi ky vong, ELCOM sé& sém hoan tt nghia vu no dé giam tai ap
lwc I3i vay, v&i wéc tinh ELC sé chi trd 100 ty ddng gbc vay trong ndm 2026. Ty 1& D/A vé lai mérc

0,1 1an trong n&m 2026.

11
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~ z > ~ ~ R . > P -
Diéen bién nor vay cia ELCOM qua cac nam Ty Ié no trén tong tai san qua cac nam
(Bvt: ty déng) 018 (bvt: 1an)

0.16

400.0
0.14

®No vay ngén han

0.12

300.0 No vay dai han
0.10

200.0 0.08
0.06

100.0 0.04
0.02

2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ngudn: ELC, BVSC téng hop Nguén: ELC, BVSC téng hop va dw béo

Dién giai két qua kinh doanh ca nam 2025

Chi tiéu (dvt: ty dong) Dién giai

Hoan thanh 130,8% KH.2025.

Mang Giao théng gia ting ty 1& déng gép vao KQKD Ién dén 60%

DTT.2025 nh¢ lwgng backlog Ién ky méi trong nam 2025. Xét riéng

mang DTT, DTT tang vot 225,2% YoY dat mirc 911 ty ddng. Trong
Doanh thu thuan 1.518 800 89,7% nam, ELCOM ky méi gan 1,300 ty ddng gia tri hop ddng, tap trung vao

cac dw an cao téc Bac Nam va San bay Long Thanh. Pay la co sé& cho

tang trwdng cda DTT trong nam 2025.

Déi v&i cac mang kinh doanh con lai, hoat dong kinh doanh twong dbi

4n dinh va khéng c6 dét bién trong nam.

Téc dd tang trwéng clia LNG thdp hon so véi DTT do déng gép clia
Leii nhuén goép 270 244 10,6% mang Giao théng gia ting manh trong ky, vén la mang cé bién LNG
thap hon nhirng linh vuc con lai (12-15%).
Bién LNG 17,8% 30,5%

L&i tién gtri va tién cho vay tdng nhe tién va cac khoan twong dwong
Doanh thu tai chinh 39 24  58,2% tién cha doanh nghiép trung binh ndm 2025 cao hon dang ké so véi
trung binh nam 2024.

Gié tri 1ai vay tang khi trong ky ELC gia tdng no vay thém 190 ty ddng

Chi phitai chinh (19) (13)  48.2% no vay ngan han va 170 ty déng no vay dai han.
Thu nhap/(Chi phi) rong khac 1 3)

LNTT 152 115  32,4%

LNST 128 99 29,3% Hoan thanh 101,8% KH.2025.

LNST-CDTS 128 95 33,7%

Nguén: ELC, BVSC téng hop

12



BAOVIET - Sccurities

Bao cao lan dau ELC

Dw bao két qua kinh doanh ndm 2026

Chi tiéu (dvt: ty ddng)

2026F

2025

% yoy

Dién giai

Doanh thu thuan

Loi nhuan gép
Bién LNG
Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Thu nhap/ (Chi phi) rong khac
LNTT

LNST

LNST-CDTS

2.038

366
17,9%
60

(33)

215
181
180

1.518

270
17,8%
39

(19)

152
128
128

34,3%

35,3%

55,2%

70,7%

-100,0%
40,9%
40,9%
40,9%

Mang Giao théng théng minh duwoc dy bao van la mang dong
g6p chii dao vao tang trwdng, véi 60% DTT.2026. 800 ty backlog
con lai & cudi 2025 1a co s& va ngudn viéc d& ELC duy tri da
tang trwdng trong nam 2026. BVSC wéc tinh, mang Giao thong
thédng minh sé tang trwéng 35,0% trong nam.

V&i mang Vién théong, BVSC du béo tang trudng 20% YoY khi
gia tri CAPEX dau tw ctia cac nha mang gia tdng. ELCOM 13 déi
tac cac san pham truyén dan mang cla Viettel 1au nam, do d6
chung t6i ky vong gia tri hop déng clia ELCOM véi Viettel sé bién
thién cung chiéu véi CAPEX dau tu.

DPang chu y, chung t6i dw bao ting trwdng cao véi mang Chuyén
dbi s6 & Khac khi ELCOM bat dau ghi nhan doanh thu mang
Chuyén déi sb ké tir Q2.2026.

Cac khodan vay trong nam 2025 ctia ELCOM phai tinh 1ai vay trén
ca nam 2026 trong khi 2025 khong tinh trén 1 nam. Mat khac,
murc 14 suét cho vay 12 thang dau tién dwoc cb dinh & mic thdp
va sé tha ndi theo mat bang lai suét cao dbi véi cac khoan vay
dai han trong Q1.2025.

Nguén: ELC, BVSC téng hop va dw phéng
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Dinh gia va Khuyén nghi

Dinh gia. BVSC s dung phwong phap chiét khu dong tién (DCF - FCFE) dé dinh gia cb phiéu
ELC. Gia tri hop ly ctia mdi cb phiéu ELC la 26.100 déng/cp (cao hon +47% so v&i gia thi trudng
ngay 13/3/2026). Khuyén nghi OUTPERFORM.

Chi tiét dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién DCF - FCFE

Phwong phap dinh gia (Tys(;gng)!
Gia tri hién tai clia giai doan 2026-2030 872
Gia tri hién tai ciia dong tién dai han sau ndm 2030 1.454
(+) Tién va céc khodn twong duong tién 416
Gia tri von cha s& hiru theo dinh gia DCF - FCFE 2.743
(+) Bét dong sén 137
Gia tri von cha s& hiru ciia Doanh nghiép 2.880
Sé Iwong c6 phiéu dang luu hanh (Pvt: Triéu CP) 110,1
Gia muc tiéu (déng/cp) 26.100
Gié tri thi trong tai cubi ngay 13/3/2026 (Bvt: dbng/cp) 17.700
Ty suéat li nhuan dw kién +47%

Ngubn: BVSC duw phéng va dinh gia

Hién, gia cb phiéu ctia ELCOM dang giao dich & mirc PER 15,3, thAp hon dang ké so v&i mire
trung binh 5 n&m (21,0x). Diéu nay cho thay, gia cb phiéu cé sw chiét khdu ngan han, tiém can

mirc PER day trong 1 nam gan nhat. Yéu t6 nay truc tiép khuéch dai ty suét loi nhuan cta ELC.

Rui ro. (1) Gia tri hop déng ky méi trén linh vwe Giao théng khéng tich cwe nhw dw kién; (2) Tién
dd hoan thanh cac du an cao tdc bi cham; va (3) Trién vong phat trién mang An ninh - Quéc

phong va Chuyén déi sb khéng tich cwc nhw dw béo.

14
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 980 800 1.518 2.038
Gia vén (786) (556) (1.248) (1.672)
Loi nhuan gop 194 244 270 366
Doanh thu tai chinh 53 24 39 60
Chi phi tai chinh 9) (13) (19) (33)
L¢i nhuan sau thué 84 99 128 181

Bang can dbi ké toan

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025 2026F
Tién, khoan twong duwong tién 291 442 481 524
Cac khoan phai thu ngén han 809 662 996 921
Hang tén kho 109 78 219 197
Tai san cb dinh hitu hinh 88 98 110 109
Céc khoan dAu tu tai chinh dai han 129 117 111 117
Téng tai san 1.819 1.988 2.500 2.527
No vay ngén han 585 651 693 672
No vay dai han - - 170 70
Vén chd sé hivu 1.152 1.249 1.546 1.697
Téng ngudn vén 1.819 1.988 2.500 2.527

Chi sé tai chinh

(of TR {T1T] 2023 2024 2025 2026F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 13,5% -18,4% 89,7% 34,3%
Tang trwdng loi nhuan sau thué 125,6% 17,7% 29,3% 40,9%
Chi tiéu sinh loi

Lgi nhuan gop bién 19,8% 30,5% 17,8% 17,9%
Loi nhuan thuan bién 8,6% 12,4% 8,5% 8,9%
ROA 57% 5,2% 5,7% 7,7%
ROE 7,3% 7,9% 8,3% 10,6%
Chi tiéu co’ cau vén

No vay/Téng tai san 2,3% 1,8% 15,8% 11,0%
No vay/Téng vén chi sé hiru 3,7% 2,9% 25,6% 16,4%
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (dbng/cd phan) 944 1.146 1.159 1.633
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 11.689 12.692 12.273 13.669

15



TUYEN BO TRACH NHIEM

Tai, chuyén viéen Nguyén Minh Khai xin khang dinh hoan toan trung thwe va khéng c6 déng co ca nhan khi thuc hién bao céo nay.
Béao cdo dwoc hoan thanh trén co sé& khach quan doc lap. TAt ca nhitng théng tin néu trong bdo cao nay dwoc thu thap tir nhirng
ngudn tin cay. Tuy nhién, téi khong dam bao tinh day dd ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong b&o céo nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan té6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam git¥ chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao cao phan tich nay
nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan t6i ciing nhu Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhivng tén that co thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va téi ciing khong

chiu b4t ky trach nhiém vé nhirng thong tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o cao nay 1a mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Coéng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé th6éng nhan dinh cua BVSC dwoc dua ra dua trén mire tang/gidm tuyét dbi cta gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh

béng cbng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Triv khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

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

LIEN HE

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

Pham Tién Diing
Giam dbc khdi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Khu cdng nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA

Nang lwvong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khbi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha, CFA
Hang tiéu dung, CNTT

phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét 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 Ié, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Phé Giam dbc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mé

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu 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



