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Thang Tu, 2026
TICH LUY +11%

Tang trudng kién tao ti gia tri bén viing

Chi tiéu (ty déng) Q4/2025 Q3/2025 +/-qoq Q4/2024 +/-yoy
Doanh thu thuan 12.306 11.622 5,9% 9.644 27,6%
Loi nhuan sau thué (CTM) 3.367 3.626 -7.1% 3314 1,6%
EBIT 3.947 3.105 27,1% 1.451 172,1%
Ty suat EBIT 32,1% 26,7% 5,4% 15,0% 17,0%

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét
Q4/2025: HDKD chinh ting truéng tét va cac khoan thu nhap phu trg déng gép tich cuc

e Doanh thu tu cac thi trudng ghi nhdn tdng trudng cao: Chau Phiva My Latin tdng truéng hon
30% trong Q4 va ca nam 2025, dong thai duy tri bién Igi nhuan gdép & muc cao khi hoat dong
kinh doanh vao pha 6n dinh (mac du c6 gidm 2pps do déng goép thap hon clia DNA).

e Dong gop tich cuc tir cac khodn phu trg: (1) Dién bién ty gia trong Q4 va ndm 2025 thuan Igi, VGI
ghi nhédn khoan thu nhap tai chinh rong 170 ty trong Q4 va 2.103 ty dong trong ndm 2025 (-15%
yoy); (2) Lai rong ti thu nhap khac cai thién gép 3 lan svck trong Q4 do thu nhap tir cac khoan
bié€u, tang, vién trg tang gap 3,6 lan trong khi cac chi phi khac khéng phat sinh thém.

e  Diém sang con lai dén tur chi phi BH&QLDN gidm 26,3% trong Q4 nhd khoan hoan nhap du
phong ng phai thu khoé doi dugc ghi nhan (tir cong ty thi trudng Myanmar - Mytel), qua d6, déng
gop tich cuc giup cai thién tot LNST-CTM.

. Luy ké cd nam 2025, téng doanh thu va LNST-CDM lan lugt dat 44.188 ty dong (+24,9% yoy, hoan
thanh 114,3% ké& hoach) va 9.324 ty déng (+65,7% yoy), LNTT vugt 200% ké hoach.

Trién vong nam 2026: Nhip d6 tiang cao va én dinh

e Q1/2026, dy phong doanh thu thuan dat 13.022 ty déng (+34% yoy), dan dau trong dong gop
tang trudng doanh thu quy dén tu thi trudng Chau Phi va Haiti véi ky vong tiép tuc tang trudng
hon 30%. LNST-CTM Q1/2026 dy bao dat 1.900 ty dong (tang ti nén am cung ky do 16 ty gia),
nha: (1) Tang trudng doanh thu cao tU cac thi trudng, (2) Bién Igi nhudn gép cao dugc duy tri.

e Chocdnidm 2026, doanh thu thuan duphéng so bd dat 51.052 ty dong (+16 yoy), LNST-CTM/EPS
udc dat lan lugt 10.543 ty dong (+13,5% yoy) va EPS tuang tng 3.464 dong.

o  Chung t6i cho rang thi phan cda VGI cai thién & hau hét cac thi trudng trong ndm 2025 tur
0,5-1pps svck va sé ti€p tuc tang trong 2026. Theo do, sé thué bao vién théng masi nam
2026 udc tinh sa bé tang thém ~3,5-4 triéu. S6 thué bao dich vu s6 c6 thé tang thém 5-5,5
triéu (cao hon vién théng do nguén khach hang mdéi va nguén khach hang chuyén déi tu
tép hién tai).

o V&i ARPU ky vong duy tri miic cao tai Chau Phiva Haiti do chi phi cong nghé va thiét bj vién
théng con dat d6 khi miic d6 phé réng chua cao, ching téi ky vong déng gép trong doanh
thu ndm 2026 sé tang lén tai Chau Phi, bu dap cho t6c d6 tang cham lai tai DNA, ty trong
déng gop lan lugt la 50%/28%/12% cho Chau Phi (+2pps yoy)/ My Latin (khéng déi)/ DNA
(-2 pps yoy). Tuy nhién, chdng t6i cho rdng ARPU sé gidm dan trong dai han khi céng nghé
vién théng tré nén phd bién, tuong ty nhu xu huéng hién nay tai cac nudc phat trién.

Quan diém va khuyén nghi

VGl dang & pha tdng trudng tét va bén viing khi hdu hét 7/9 thi trudng da hoan vén va doanh nghiép tdp trung
ddy manh cdc hoat déng mé réng khai thdc dich vu. Cho nam tai chinh 2026F va 2027F, ching téi diéu chinh
ky vong tdng truéng doanh thu Ién Idn lugt 16% va 14%, bién Igi nhudn gdp khéng déi (51-52%), cha yéu diéu
chinh vé ky vong thi phdn thué bao tdng nhanh hon va APRU dugc duy tri/ cdi thién tai cdc thi truong dai
duong xanh (Haiti, Chdu Phi) nh¢ dich vu s6 tdng trudng tét (ngodi vién théng truyén théng), mat khdc, loi thé
vé quy mé gilp t8i uu chi phi hogt dong khi cdc thi trudng déu trong pha tdng truéng én dinh. Logi trirkhodn
thu nhdp dét bién do hoan nhédp du phdong ndm 2025, LNST-COM tir hoat déng kinh doanh chinh du phéng
tdng trudng 21,6% trong ndm 2026.

Strdung phuong phdp chiét khdu dong tién 5 ném (DCF), gid muc tiéu 12 thdng téi cia cé phiéu VGlla 99.000
déng/c8 phiéu. So véi gid déng cira tai ngay 09/04/2026, két hop vdi ¢6 tuc tién mat ky vong 1 ndm téila 3.300
dong/CP, ching téi dua ra khuyén nghj Tich Liiy d6i véi VG (ty sudt sinh 16 ky vong la 119%).

Gia thi truong (VND)
Gia muc tiéu (VND)

91.900
99.000

C6 tuc tién mdt ky vong 1 ndm téi: 3.300 déng/CP

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Vién thong
Von hoa (ty dong) 279.726
SLCPDLH (triéu CP) 3.044
KLGD binh quéan 20 phién 1.173.543
Free Float (%) 0,97
Gia cao nhat 52 tuan 137.000
Gia thap nhat 52 tuan 55.550
Beta 1,2

FY2024 FY2025
EPS 1.848 3.063
Tang truang EPS (%) 804 66
P/E 65,3 27,5
P/B 10,6 6,3
EV/EBITDA 33,6 15,7
ROE (%) 16,3 22,7
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Giéi han s hitu NDTNN con lai (%) 0,0
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KQKD Q4/2025: HDKD chinh ting trudng tét va cac khoan thu nhap phu tro déng gép tich cuc

Doanh thu thuan Q4/2025 dat 12.306 ty dong (+27,6% yoy). Luy ké cd nam 2025 dat 44.188 ty dong (+24,9% yoy), hoan thanh
114,3% ké hoach va 104,3% du phéng cta ching téi. Ca 3 khu vuc thi trudng déu ghi nhan muc tang trudng tich cuc, ndi bat la chau
Phi va My Latin ghi nhan t6c d6 tang trudng han 30% trong Q4 va ca nam 2025 (cao hon 5-6 lan téc dé cda trung binh toan nganh).

Hinh 1: Doanh thu thuan va téc dé tang truéng Hinh 2: Dong g6p doanh thu theo khu vuc (%)
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Pong Nam A (Ty ddng, trai) Tang trudng - VG (%, phai) ® Chau Phi My Latin Bong Nam A Loai tru
Nguén: VGI, CTCK R6ng Viét Nguén: VGI, CTCK Réng Viét

e Chau Phi va My Latin duy tri da tang trudng cao xuyén sudt Hinh 3: Tang truéng doanh thu (*) Q4/2025 tai mét sé thi
2025, dat lan lugt 31% va 33% svck, qua d6 chiém ty trong truéng, mang vi dién ti ting trudng tét 20-40%
cao hon dang ké trong téng doanh thu vai 52% (+3 pps yoy) 60%
va 13% (+1 pps yoy). Tanzania, Mozanbique, Burundi va

Haiti 13 4 thi trudng ndi bat & ca 2 mang: dich vu vién théng 40%
. £ (g A
va dich vu s6 (Hinh 3). 20% 4 . A
e Trong khi DNA tang trudng cham lai (14% yoy), Chau Phi va oo A A
~ . ~ . R > 2. R N (Y
MyLatin cho thay tiém nang dai han véi s6 thué bao chua BDI TZA MOZ HTI TLS KHM

khai thac con nhiéu khi chi phi ti€p can dich vu mang vién
thong van con tuang doi dat dé. Hién, hau hét cac thi trudng
nay chi méi 4p dung téi cdng nghé mang 4G, trong khi 5G (*) Tdng trudng dugc tinh trén co sé doanh thu bdng déng ban té trén BCTC
X s cua cdc Cty thj truong

Nguén: VGI, CTCK R6ng Viét

A Tang trudng doanh thu thuan Tang trudng mang vi dién tu

da va dang |a xu hudng trén toan cau, dat du dia phat trién
con lén.
LNTT Q4 tang trudng 1,1% yoy véi nén Igi nhuan cao cung ky, lily ké ca nam dat 42,5% yoy va hoan thanh 200% ké hoach (tuong
ung 109,8% du phéng cia VDSC). LNST-CTM Q4 /25 dat 3.367 ty déng (+1,6% yoy, -7,1% qoq), luy ké ca ndam dat 9.324 ty déng (+65,7%
yoy). Déng goép LNST cdia 3 khu vuc Chau Phi/My Latin/ Dong Nam A Ian lugt 1a 27%/10%/63% véi bién LN rong dat 18%/27%/54%. Déng
Nam A déng gép ty trong trong doanh thu gidm nhe do tang trudng cua thi trudng Chau Phi tich cuc vuot trdi véi du dia ting thué bao
con nhiéu, day van la khu vuc mang lai muc sinh [6i cao nhat. K&t qua nay ngoai dén tir doanh thu tdng trudng nhanh con xuat phat tr:

¢ Bién Igi nhuan gdp duy tri & nén cao: Q4 dat 50%, tuy gidam 2 pps yoy trong quy (do déng gép doanh thu clia cdng ty thi trudng tai
Chau Phi tang I&én) nhung van dat 51,3% trong ca nam 2025 (+0,6 pps yoy).

e Dong gép cta khodn dau tu tai chinh: Thu nhap tai chinh rong nam 2025 dat 2.103 ty déng (gidm 15% svck) do khoan 16 tir chénh
léch ty gia trong Q1 va Q4/2025. VGI cac nam gan day cai thién vé cg cdu tai san, tai chinh tuong do6i khoé manh va duy tri dugc dong
tién 6n dinh. Doanh nghiép luén duy tri tién mat ndm gil va dau tu ngan han cao (20 - 23% tng tai san), va thudng cé mét khoan thu
nhap tu tién gui va cho vay, bén canh thu nhap tir chénh léch bién dong ty gia.
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Hinh 4: Lgi nhuan gop va bién lgi nhuan gop
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Nguén: VGI, CTCK Réng Viét

Hinh 5: Thu nhép tai chinh réng (Ty déng)
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Nguén: VGI, CTCK Réng Viét
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B Chénh léch ty gia da thuc hién

e Khoan hoan nhap du phong tir thi trudng Myanmar ducgc ghi nhan: Chi phi BH&QLDN Q4/25 dat 10.915 ty dong (giam 26,3%
svck mac doanh thu tang trudng hon 20%), cac khodn muc con trong chi phi déu tang manh, dac biét 1a nguyén vat liéu (xay 1ap
tram, v.v), khdu hao va nhan céng (Bang 1). Tuy nhién, diém tich cuc déng gop lam gidm chi phi dén tir viéc Mytel (CTLK tai
Myanmar) tdng cudng tra cho cac khodn ng qua han vai khoan hoan nhap 626 ty dong ng phai thu kho doi trong Q4. Liy ké ca
nam khoan muc phai thu khé doi giam 51% svck (Bang 1), qua d6 gop phan lam gidm chi phi BH&QLDN, ty trong chi phi trén

doanh thu 24,7% (-4,7 pps yoy).

e Mat khéc, 1ai rong tir thu nhap khac cai thién gap 3 1an svck trong Q4 do thu nhap tir cac khoan biéu/ ting/ vién trg tang gap
3,6 1an svck trong khi chi phi khac khéng phat sinh thém.

Hinh 6: Chi phi BH&QLDN (Ty déng)

Bang 1: Cau phan chi phi BH&QLDN ciia VGI

12.000 50% (Ty VND) 4Q2025  +/-(yoy) 2025  +/-(yoy)
a At lié 0 0
. 40% Nguyén, vat liéu 140 177% A 398 67% A
9.000
Nhan céng 543 30% A 1.731 29% A
30%
6.000 Khau hao TSCD 92 77% A 269 50% A
2 0,
0% Du phong PTKD 626 n/a 1.701 -51%
3.000 ,
10% Thué phi, 1é phi 200 22% A 677 41% A
Y, * 0 0
0 0% Quy VT (¥ 19 1% A 165 33% A
2021 2022 2023 2024 2025 Dich vu mua
T 1.455 38% A 4.895 29% A
mmmm CPQL ( LHS) CPBH (LHS) ngoal
% trong doanh thu (RHS) Khac 341 11% A 1.079 41% A
Nguén: VGI, CTCK R6ng Viét (¥*) Quy vién théng céng ich
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Bang 2: K&t qua kinh doanh Q4 va 2025 cia VGI
bvt: Ty dong 4Q2025 +/-(qoq) +/-(yoy) 2025 +/-(yoy) % k;\:' ;Ia <h % ;l‘\'lggzng
Doanh thu thuan* 12.306 5,9% 27,6% 44.188 24,9% 114,3% 104,3%
Chau Phi 6.394 4,1% 28,2% 22.859 30,8%
My La Tinh 1.578 3,8% 33,2% 5.736 33,2%
Déng Nam A 4.800 4,4% 20,5% 17.860 14,2%
Loi nhuan gop 6.110 1,2% 22,7% 22.652 26,5%
Bién lgi nhudn gop 49,6% -2,3% -2,0% 51,3% 0,6%
Chi phi BH&QLDN 2.162 -26,3% -26,3% 10.915 4,8%
Ty trong trén doanh thu 17,6% -7,7% -12,8% 24,7% -4,7%
Thu nhap tai chinh rong 171 -90,4% -94,3% 2.103 -14,7%
Tién gui, tién cho vay 931 149,2% 163,5% 1.984 83,5%
Chénh léch ty gia da thuc hién -738 -151,8% -127,6% 172 -87,8%
Thu nhap tai chinh rong khac -23 19,1% -36,1% -54 73,2%
Thu nhap khéc, rong 489 101,7% 326,7% 852 182,0%
LNTT 4.666 -11,4% 0,8% 15.198 42,5% 200,0% 109,8%
Thué TNDN 820,3 -26,0% -12,2% 3.926
LNST* 3.846 -7,6% 4,1% 11.273 57,2%
Chau Phi 1.512 -33,9% -34,3% 4.045 60,9%
My La Tinh 344 -21,8% 1,5% 1.557 24,0%
Déng Nam A 3.541 30,0% 79,7% 9.634 101,5%
Bién LNST 31,2% -4,5% -7,1% 25,5% 5,2%
Chau Phi 23,7% -13,6% -22,5% 17,7% 3,3%
My La Tinh 21,8% -7,1% -6,8% 27,1% -2,0%
H6éng Nam A 73,8% 14,5% 24,3% 53,9% 23,4%
Loi ich CBTS 478 -10,5% 25,2% 1.949 26,0%
LNST-CTM 3.367 -7,1% 1,6% 9.324 65,7% n/a 130,8%
Bién LNST-CTM 27,4% -3,8% -7,0% 21,1% 5,2%

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét - (¥) Ba loai trir doanh thu va loi nhudn gita cdc bo phdn (khu vuc)
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Trién vong ctia VGI trong Q1 va 2026: Duy tri da ting truéng cao nh& déng gép 6n dinh chia cac cong ty thi trudng
Bang 3: Duphéng Q1/2026

Pon vi: Ty déng Q1/2026F +/-QoQ +/-YoY
Doanh thu thuan 13.022 5,8% 34,9%
Chau Phi 6.857 7,2% 39,6% . Dan dau trong dong gop tang trudng doanh thu quy dén tu thi trudng
Mg Latin 1.709 83% 383% Chau Phi vaHaiti véi ky vong ti€p tuc tang trudng hon 30%, khi thiphan
. thué bao sé ma rong tai cadc nuéc Chau Phi (Mozambique, Burundi, dich
Boéng Nam A 4.949 3,1% 26,3% vu s6 tai Tanzania) véi ARPU duy tri  muc cao (20-40 USD/ ngudi/nidm)
Loai trir -494 5,8% 20,5% so véi trung binh (10-20 USD/ ngudi/nam) tai Dong Nam A,
Loi nhuan gop 6.725 10,1% 35,5%
. Bién lgi gdp ky vong dat muc nén cao do déng gép 6n dinh cla cdc cty thi
Bién loi nhudn a6 516% 5 09% 0.2% truoing trong co cdu doanh thu (khéng thay déi nhiéu svck) va bién loi
1en 1ol nhudn gop s s e nhudn udc tinh duy tri 55-65% cho thi trudng Déng Nam A, 35-45% cho thi
trudng Chdu Phi va 45-50% cho Haiti.
. Bién dong vé ty gia tai cac nuéc dong gop tich cuc nhu Chau Phi va
Haiti sé tac dong manh dén LNST trong quy. Theo dé, vai dién bién ty
Thu nhap tai chinh rong -1.635 -1057,9% 34,9% gid kém thuan Igi trong Q1, ching t6i udc tinh doanh nghiép sé ghi
nhan khoan 16 ty gia rong ~1.400 - 1.600 ty déng (thay vi lai ty gia nhu
3 quy lién ké).
. Chi phi hoat dong tang phan anh theo xu hudng tdng trudng cda
L doanh thu, chi yéu ndm & chi phi nhan cong, chi dich vu mua ngoai
Chi phi BH&QLDN 2.923 35,2% 6,1%

nham phuc vu cho hoat déng khai thac thém thué bao méi va tang
cudng khai thac cac dich vu trén thué bao hién htu.

. Ty trong chi phi téing so véi ciing quy do khodn hoan nhdp ddng ké (600 ty
déng tir Mytel trong Q4/25).

Ty trong trén doanh TP . , . ) L. o
22,4% 4,9% -6,1% (*) Luu y: Ching téi khéng phan dnh khodn hoan nhdp ng phdi thu kho doi ky

thu vong cua Viettel Global véi cong ty thi trudng Mytel trong du bdo do khéng c6
théng tin cu thé vé k& hoach thu héi, dugc xem la yéu té rdi ro tdng gid.
LNTT 2.652 -43,2% 102,4%
Thu€ TNDN 466 -43,2% -48,3%
Lgi ich CDTS 328 -31,5% -25,6%

. Du chiju ap lyc tir yéu t6 ty gid, chiing t6i ky vong LNST-CTM Q1/2026
tang trudng svck, chl yéu nha:
LNST-CTM 1.900 -43,6% n/a* (1) nén lgi nhuan thap cta cung ky
(2) tdng trudng doanh thu cao tu cac thi trudng,
(3) bién Igi nhuan gép dugc duy tri n dinh.

Bién LNST-CTM 14,6% -12,8% 14,9%

Nguén: CTCK Réng Viét - (*) Trong Q1/2025, 16 ty gid rong 1.500 ty déng khién LNST-CTM -32 ty déng, néu bd qua khodn muc thu nhdp tai chinh rong (cha yéu déng gép
cua lai/lé ty gid) thilgi nhudn hoat déng kinh doanh chinh ctia VGl trong Q4/25 vén dat khodng 1.180 ty déng.
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Pinh gia

VGI & trong pha tang trudng tét va bén viing khi hau hét 7/9 thi trudng da hoan von va doanh nghiép tap trung ddy manh cac hoat dong
ma& réng khai thac dich vu. KQKD nam 2025 cia doanh nghiép tich cuc vugt qua ky vong doanh thu va LNTT cta ching t6i lan lugt la 4%
va 10%, tuong Ung vai dat 114% ké hoach doanh thu va 200% LNTT.

Cho nam tai chinh 2026F va 2027F, chiing t6i diéu chinh ky vong ting trudng doanh thu dat lan lugt 16% va 14% yoy (tang thém 6-7
pps o vGi du phéng gan nhat), bién lgi nhuan gép khéng déi (51-52%), cha yéu diéu chinh vé ky vong thi phan thué bao tang nhanh hon
va APRU dugc duy tri/ cai thién tai cac thj trudng dai duong xanh (Haiti, Chau Phi) nha dich vu sé tang trudng tét (ngoai vién théng truyén
théng), mat khac, loi thué vé quy mé gitp téi uu chi phi hoat déng khi cac thi trudng déu trong pha tang trudng 6n dinh. Do d6, LNST-CTM
nam 2026F du phong tang 13,5% YoY (tuang tng tang thém 24% so vai du phong ca), bién LNST-CTM ky vong tiép da cai thién +3pps so
véi du phéng cl (dat 20-21%).

S dung phuong phap chiét khdu dong tién 5 nam (DCF) vdi chi s6 dinh gia khéng déi, chiing téi cung cdp théng tin dinh gia dai han vdi
¢6 phiéu VGI: Do KQKD ctia doanh nghiép t6t hon ky vong ndm 2025 va c6 diéu chinh vé mat du phéng dua trén da cai thién tét cia doanh
nghiép nhu trén cho ndm 2026, ching t6i ndng 21% gia muc tiéu, gid muc tiéu mai la 99.000 déng/cé phiéu. So véi gia dong clia tai
ngay 09/04/2026, gia cd phi€u da diéu chinh gidm 34% tir dinh trong hon 2 thang tré lai, két hgp véi ¢ tuc tién mat 1 nam téi ky vong la
3.300 d6ng/c phiéu, ching t6i dua ra khuyén nghj Tich Liy d6i véi VGI (ty sudt sinh 16i ky vong 11%).

Bang 4: Tém tat dinh gia VGl bang phuong phap chiét khau dong tién (DCF)

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
DCF (5 nam, WACC: 13,1%, Exit EV/EBITDA 11,0x) 100% 99.000
Téng gia tri 6 phiéu VGI (VND/cé phiéu) 100% 99.000
C6 tuc tién mdt 1 ndim téi (VND/c6 phiéu) 3.300

P/E forward 2026 F 26,5

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 5: Bang dd nhay cho gia tri VCSH cta VGI trén mdi C6 phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
9,0x 10,0x 11,0x 12,0x 13,0x
11,1% 93.541 99.607 105.673 111.739 117.805
WACC
12,1% 90.654 96.467 102.280 108.094 113.907
13,1% 87.904 93.478 99.051 104.624 110.197
14,1% 85.285 90.630 95.975 101.320 106.665
15,1% 82.789 87.917 93.045 98.173 103.301

Nguén: CTCK Réng Viét
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Phuluc

Bang 6: Két qua kinh doanh Q4/2025

(Ty déng) Q4/2025 Q3/2025 +/-(qoq) Q4/2024 +/-(yoy)
Doanh thu 12.306 11.622 5,9% 9.644 27,6%
Lgi nhuan gop 6.110 6.037 1,2% 4.979 22,7%
Chi phi ban hang va quan ly 2.162 2933 -26,3% 3.528 -38,7%
Thu nhap HBKD 4.177 5.026 -16,9% 4515 -7,5%
EBITDA 5.003 4.810 4,0% 3.560 40,5%
EBIT 3.947 3.105 27,1% 1.451 172,1%
Chi phi tai chinh -491 457 -207,3% 809 -160,7%
- Chi phi ldi vay -42 -107 -61,3% -37 11,2%
Khau hao 1.367 912 50,0% 910 50,3%
Lgi nhuan trudc thué 4.666 5.268 -11,4% 4.629 0,8%
Lgi nhuan sau thué 3.846 4.160 -7,6% 3.696 4,1%
LNST-CTM 3.367 3.626 -7,1% 3314 1,6%
Nguén: VGI, CTCK Réng Viét
Bang 7: Phan tich HDKD Q4/2025
Chi tiéu Q4/2025 Q3/2025 +/-(qoq) Q4/2024 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS lgi nhuan gop 49,6% 51,9% -2,3% 51,6% -2,0%
EBITDA/Doanh thu 40,7% 41,4% -0,7% 36,9% 3,7%
EBIT/Doanh thu 28,4% 31,6% -3,1% 23,8% 4,6%
TS Igi nhuan rong 27,4% 31,2% -3,8% 34,4% -7,0%
Hiéu qua hoat dong (x)
- Vong quay hang ton kho 1,3 1,6 -0,2 1,5 -0,2
= Vong quay khodn phai thu 2,1 2,0 0,1 1,5 0,6
- Vong quay khodn phaitra 0,9 1,0 -0,1 1,2 -0,3
Pon bay (x)
T6ng ng/Téng Vén CSH 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0

Nguén: VGI, CTCK R6ng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F [l Bdang CDKT 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan 35.368 44.188 51.052 58.029 Tién 13.376 18.625 18.469 20.993
Gia vén 21.536 24.789 28.139 32.098 Pau tungan han 23487 26432 23484 25.533
Lai gop 13.832 19.399 22,913 25.931 Khoan phai thu 7912 6.665 6.665 7.178
Chi phi ban hang 3.533 4.848 5.357 6.010 Hang tén kho 2.794 5.068 5.295 3.995
Chi phiquan ly 7.298 6.883 6.067 6.786 Tai san ngan han khac 1.111 1.226 1.568 1.997
Thu nhap tu HBTC 4.246 3.884 4.524 5.142 Tai san ¢ dinh hu hinh 9.609 12.479 15.233 18.007
Chi phi tai chinh 1.779 1.781 1.943 1.958 Tai san c6 dinh vo hinh 3.354 5.509 5.509 5.776
Lgi nhuan khac Pau tu dai han 643 4.359 5.402 6.292
Lgi nhuén trugc thué 10.667 15.198 17.190 20.122 Tai san dai han khac 1.013 1.009 1.009 1.009
Thué TNDN 3494 3.926 4.440 5.197 Téng tai san 63.439 81.474 82.750 90.914
Lgi ich c6 dong thiéu s6 1.547 1.949 2.206 3.275 Khoan phai tra 3.885 7420 7.420 5.707
LNST-CTM 5.626 9.324 10.543 11.650 Vay va ng ngan han 1.748 2.768 3.603 3.946
EBIT 7.489 11.737 14.120 16.399 Vay va ngdai han 975 2.259 2.259 1.939
EBITDA 10.664 15.583 18.847 21.815 Quy khen thudng phuc lgi - - - -
Quy khoa hoc cong nghé - - - -
CHi SO TAI CHINH 2025A 2026F Vay ng khéac 4033 4119 5821 6.617
Tang truéng Téng ng 27.607 38.631 39.187 41.565
Doanh thu 25,4% 24,9% 15,5% 13,7% Vén dau tu ctia CSH 30438 30.438 30.438 30.438
Lgi nhuan HBKD 21,2% 26,6% 27.7% 28,3% C& phiéu quy - - - -
EBITDA 70,7% 46,1% 20,9% 15,7% Lgi nhuan git lai 2.284 9.152 9.651 15.213
Lgi nhuan sau thué 803,8% 65,7% 13,1% 10,5% Thu nhap khac 1.872 1.422 1.643 1.868
Téng tai san 20,9% 28,4% 1,6% 9,9% Quy dau tu va phat trién - - - -
Vén cht s& hiu 15,2% 18,6% 1,8% 13,9% Téngvén 63.439 81.474 82.750 90.914
Kha néng sinh Igi Lgiich c6 doéng thiéu s - - - -
LN gop/Doanh thu 50,6% 51,3% 51,4% 51,5%
EBITDA/Doanh thu 30,2% 35,3% 36,9% 37,6% Chisé dinh gid 2024A 2025A 2026F 2027F
EBI/DoanhThu 21,2% 26,6% 27,7% 28,3% EPS (VND/share) 1.848 3.063 3464 3.827
LNST/Doanh thu 15,9% 21,1% 20,7% 20,1% P/E (x) 65,3 27,5 26,5 24,0
ROA 8,9% 11,4% 12,7% 12,8% BV (VND/share) 11.366 13.474 13.711 15.612
ROE 16,3% 22,7% 25,3% 24,5% P/B (x) 10,6 6,3 6,7 59
Hiéu qua hoat dong (1an) C6 tuc tién mat (VND/c8 phiéu) 700 3.300 2.000 2.000
Vong quay kh. phai thu 96,8 60,2 47,7 43,5 Ty sudt ¢ tuic (%) 0,8% 3,6% 2,2% 2,2%
Vong quay HTK 56,5 66,6 76,3 60,3
Vong quay kh. phai tra 82,4 95,8 109,3 85,1 MO HINH PINH GIA Gid Tytrong  Binhquén
Kha ning thanh toan (lan) FCFF 99.000 100% 99.000
Hién hanh 2,2 1,8 1,8 1,8 Gia muc tiéu (VND) 99.000
Nhanh 2,0 1,6 1,6 1,6
Cau truc tai chinh (%) LICH SUBINH GIA Khuyén nghi Théigian
Téng Ng /VCSH 7,9% 12,3% 14,0% 12,4% Thang 10/2025 77.200 TRUNG LAP 12 thang
Vay ngan han/VCSH 5,1% 6,7% 8,6% 8,3% Thang 12/2025 81,200 MUA 12 thang
Ng dai han / VCSH 2,8% 5,5% 5,4% 4,1% Thang 04/2026 99.000 TICHLOY 12 thang

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH
Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cua doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau

tumong mudn tim hi€u thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi

MUA TICH LOY

NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang

>20% 5% dén 20%

-5% dén 5%

-20% dén -5%

<-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu c6 thém théng tin, dugc

x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phét hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc ciing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing doi ngi nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu pht hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1313)

Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong Van hanh
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Phan Thi Phuong Thao
Chuyén vién Van hanh
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

D6 Thanh Tung

Truéng phong cao cdp

tung.dt@vdsc.com.vn

+ 84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Lé Huynh Huong

Chuyén vién cao cdp

huong.lh@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1524)
e Dau khi

Nguyén Btic Chinh

Chuyén vién cao cdp

chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyénvién
anh.tnl@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Banlé

e Cong nghé & Vién thong

P6 Thach Lam
Truéng phong cao cdp
lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS Dandung
e Vatliéu xady dung
e BDS Khu cong nghiép

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién cao cdp
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khéng
e Détmay

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién cao cdp
giao.ntq@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006
(1530)

e BDS dandung

e BDS Khu cong nghiép

Tran Thai Duong
Chuyénvién
duong.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

Lé Tu Quéc Hung
Truéng phong cao cdp
hung.ltg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)

e Chién lugc Thi trudng

e Kinhtévimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién cao cdp
hien.In@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

To Hanh Trang
Chuyén vién cao cdp
trang.th@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006

e Ngan hang

Nguyén Bao Hung
Truéng phong
hung.nb@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéu dung
e Coéng nghé &Vién
thong

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién cao cdp

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhté vimo

Bui Duy Khoa
Chuyén vién cao cdp
khoa.bd@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinhtévimo

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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MANG LUG1 HOAT DONG
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CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguy@n Du, Phuéng Bén Thanh, Thanh phd Hé Chi Minh

@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ wwwyvdsccomyn  MsT 0304734965

CHINHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Ton That Tung,
Phuting Kim Lién, Thanh phé Ha Noi

@ (+84) 24 6288 2006
@ (+84) 24 6288 2008

CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung,
Phuaing Nha Trang, Tinh Khénh Hoa

@ (484) 258382 0006

@ (+84) 2583820008

CHINHANH VONG TAU
Tang 2 Toa nha VCCI Building, 155 duting Nguyén Thai Hoc,
Phuaing Tam Thang, Thanh phé HE Chi Minh

© (+84) 254777 2006

CHI NHANH BINH DUONG
Tang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai |6 Binh Dudng,
Phuding Phu Loi, Thanh phd HS Chi Minh

@ (+84) 27 4777 2006
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GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic 6 thé cé cac xung dot Igi ich anh huéng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao cutia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chdng t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bdo cdo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn cta RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta ddi trong bat ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y clia RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc RongViet Securities, 2026.
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	Hình 3: Tăng trưởng doanh thu (*) Q4/2025 tại một số thị trường, mảng ví điện tử tăng trưởng tốt 20-40%
	 Châu Phi và Mỹ Latin duy trì đà tăng trưởng cao xuyên suốt 2025, đạt lần lượt 31% và 33% svck, qua đó chiếm tỷ trọng cao hơn đáng kể trong tổng doanh thu với 52% (+3 pps yoy) và 13% (+1 pps yoy). Tanzania, Mozanbique, Burundi và Haiti là 4 thị trường nổi bật ở cả 2 mảng: dịch vụ viễn thông và dịch vụ số (Hình 3).
	/
	 Trong khi ĐNA tăng trưởng chậm lại (14% yoy), Châu Phi và MỹLatin cho thấy tiềm năng dài hạn với số thuê bao chưa khai thác còn nhiều khi chi phí tiếp cận dịch vụ mạng viễn thông vẫn còn tương đối đắt đỏ. Hiện, hầu hết các thị trường này chỉ mới áp dụng tới công nghệ mạng 4G, trong khi 5G đã và đang là xu hướng trên toàn cầu, đặt dư địa phát triển còn lớn.
	(*) Tăng trưởng được tính trên cơ sở doanh thu bằng đồng bản tệ trên BCTC của các Cty thị trường  

