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2 ~ < 2 L. s oaloe 5 2,0 Gia thi truong (VND 80.600
Nén tang viing chac dé tién t&i thi truéng mai : 9 (VND)
Gia muc tiéu (VND) 101.000
Chi tiéu (ti dong) 2Q26 1Q26 +/-svqt 2Q25 +/-svck C6 tuc tién ky vong 12 thdng téi VND 3.000
Doanh thu thuan 13.610 12.568 8,3% 10.603 28,4% b P
LNST-CDM 3.467 1795 93,1% 2.364 46,7% Théng tin c6 phiéu _
LNTT & lai vay 3.784 3.888 2,7% 3.365 12,5% Nganh Vién thong
Ty suat LNTT & lai vay 27,8% 30,9% -3,1dpt 31,7% -3,9dpt Von héa (ty dong) 243.201
Nguén: VGI, CTCK Réng Viét SLCPDLH (triéu CP) 3.044
. . . R X KLGD binh quan 20 phién 306.364
KQKD 2Q26: Duy tri chat lugng tang truéng tir hoat dong kinh doanh
. . . Free Float (%) 0,97
e Doanh thu thuan 2Q26 dat 13.610 ty dong (+29% svck), phu hgp véi ky vong. Chau Phi tiép tuc la déng » . .
] . . s N . . . Gié cao nhat 52 tuan 65.000
luc chinh, ddng gép 51% doanh thu véi muic tang 29% svck, dugc ho trg béi tang trudng manh cua cac oL . . 137.000
cong ty thi trudng va mang dich vu s6, dac biét la vi dién ti. My Latin (13% doanh thu) tang 28% svck, Gid thap nhat 52 tuan ’
chti yéu nh& Natcom duy tri vi thé dan dau tai Haiti va tang trudng thué bao bén viing. Trong khi do, Beta 1,2
DNA (39% doanh thu) ting 18% svck, véi dong luc néi bat dén tir mang dich vu sé khi hoat dong vi FY2025  Hiéntai
dién t& tai Campuchia va Déng Timor ti€p tuc ghi nhan tang trudng cao 20-30%. EPS 3.063 4.047
o LNST-CTM Q2/26 dat 3.552 ty dong (+50% svck), vugt 34% du phdng ctia ching téi, tuong tng bién lgi Tang trudng EPS (%) 65,3 111,6
nhuan dat 26% (+4 diém % svck). K&t qua tich cuc dén tur: P/E 30,3 20,8
o Bién Igi nhudn gop toan cong ty duy tri @ muic cao 51%, du gidm nhe so véi cung ky do ap luc chi phi P/B 6,9 6,4
thiét bi va ha tdng vién thong, nhung da cai thién so véi quy trudc. EV/EBITDA 17,8 13,2
o Tang trudng lgi nhuan cét 16i trén ca ba khu vuc hoat dong: DNA tiép tuc la khu vuc déng goép lgi ROE (%) 24,6 28,3

nhuan I6n nhat nha bién lgi nhuan vuot tréi han, di kém véi hoan nhap chi phi du phong, x e
At e , o : X x e Dien bién gia
o Thu nhép tai chinh rong tang trudng 100% svck, dong gép 19% vao LNTT nh& quy mo tién mat va

DTTC 16N, trong bdi canh ty gia duy tri 6n dinh. Khéi Iugng (‘000 - RHS)
Trién vong 2026-2027 Gi4 (‘000 -LHS)
Vi két qua vugt ky vong trong nlta dau ndm 2026, ching téi ndng nhe dy phéng doanh thu 2026-27 150 5-000
thém 7,2% va LNST-CTM lan lugt 5,6% va 8,0% so véi du phong cl. Theo d6, doanh thu thuédn ndm 2026 4.000
udc dat 56.083 ty dong (+27% svck), LNST-CTM dat 11.063 ty dong (+19% svck). 100
e  Tang truéng thué bao van la déng luc chinh clia mang vién théng: Doanh thu dich vu vién théng 3.000
ti€p tuc tang trudng hai chir s6 trong giai doan 2026-27 nhd mdé réng thi phan tai cac thi trudng 5.000
trong diém, dic biét 1a Chau Phi va Haiti, noi ty 1& phi séng 4G va muic d6 tham nhép thué bao di 50
dong van con thap (50-60%). Bén canh tang trudng thué bao, ARPU dugc déanh gia van duy tri cao 1.000
tai cac thi trudng Mozambique, Burundi, Tanzania, Haiti va Bong Timor. 0 0
. Doanh thu dich vu ngoai vién thdng duy tri téc dé tang trudng ~37%/nam, nhd danh muc dich vu m o ;T 1o ;o
5dad bil 5 d 5va il Dhab s8) va qué trinh chuvan déi s tai cac thi true QSQ$§SSS§
s6 da dang (mobile money, ndi dung sé va giai phap s6) va qua trinh chuyén déi s6 tai cac thi trudng s S =3 39594
hoat dong. Khodng tréng I6n vé ha tang thanh toan s6 va muc dé ti€p can dich vu ngan hang con
thap giup vi dién ti tra thanh kénh tiép can tai chinh dau tién ctia mot bd phan 16n dan cu. Cé doéng 16n (%)
e Dong tién manh va nén tang tai chinh tao du dia cho chu ky tang trudng mai. VGl duy tri lugng tién Tap doan CN-VT Quéan déi 99,03
mat va dau tu tai chinh chiém hon 40% tong tai sdn, cing don bay tai chinh thap, qua dé tiép tuc Gidi han sé hiu NDTNN con lai (%) 00

tao nguén thu tai chinh én dinh va hé trg hoat déng dau tu mé réng.
Cho 3Q26, chung téi du phéng doanh thu thudn va LNST-CTM dat lan lugt 14.482 ty déng (+25% svck) va Phong Phan tich Nganh CNTT-VT
2.887 ty déng (-20% svck) véi cac dong luc chinh khéng déi. Su sut gidm trong udc tinh LN chi yéu do dy
. A N VU N 2 L n N N, L s (084) 028- 6299 2006
bao ghi nhén 16 ti chénh léch ty gia trong ky khodng 900 ty dong (so véi cung ky lai 1.400 ty dong).

Quan diém va khuyén nghi phantich@vdsc.com.vn

Chung téi duy tri quan diém tich cuc va ddnh gid cao chdt lugng téng trudng cda VGI, dua trén chién lugc ddu
tudai han vao ha tdng, céng nghé va nguén nhan luc tai cdc thj trudng sé tgi. M6 hinh nay dang gitip doanh
nghiép cai thién surc khée tai chinh, tao dong tién 6n dinh vé cong ty me va xdy dung nén tang dé€ mé réng
sang thj trudng mdi. Do véi thi trudng CH Dominica, ching téi chua phdan dnh du dn nay vao du bdo do dang
& giai doan ddu trién khai (du kién ghi nhan doanh thu tir 2027) nén can thém thoi gian dé ddnh gid.

Strdung phuong phdp chiét khdu dong tién 5 nam, ching t6i ndng 2% gid muc tiéu cho cé phiéu VGl tir 99.300
déng/CP lén 101.000 déng/CP. Dua trén gid déng cira tai ngdy 01/10/2026, ching téi chuyén khuyén nghj tur
TICH LOY sang MUA véi ty sudt sinh 16i ky vong 25%.

Vui ldng xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 1
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Cap nhat két qua kinh doanh 2Q26

Nhén dinh chung: KQKD 2Q26 phti hop véi du bdo doanh thu nhung vuot 34% du bdo lgi nhudn sau thué ctia ching téi trong quy (hoan thanh
khodng 50% du phong cd ndm), chénh léch cha yéu do gia dinh vé muc thué sudt thué TNDN cao hon thuc té. Véi dédc thi doanh thu tir thué bao
tuong déi 6n dinh va it chiu dnh huéng béi yéu té mua vu, chiing téi cho rdng VGl ¢é kha ndng vuot ké hoach ndm néu ty gid trong ndia cudi ndm
2026 it bién déng va duoc kiém sodt 6n dinh nhu nira dau ndim, kém véi khéng phdt sinh cdc khodn trich lap du phong ddng ké.

Bang 1: KQKD 2026 cuia VGI

Chi tiéu (Ty déng) 2Q26 +/-(svqt) +/-(svck) 1H26 +/-(svck)  Ké hoach 2026 Du phéng 2026
Doanh thu hgp nhat* 14916 11% 26% 28.363 28% 54% 50%
Doanh thu thuan** 13.610 8% 29% 26.178 30% n.a 50%
Chau Phi 6.994 11% 29% 13.296 29%
My La-tin 1.791 7% 28% 3.466 31%
Péng Nam A 5.360 10% 18% 10.233 21%
Loi nhuan gép 7.026 11% 26% 13.354 26%
Bién lgi nhudn gép 52% 1dpt -2dpt 51% -1dpt
Thu nhap tai chinh rong 954 n.a 100% 401 n.a
Tién gui, tién cho vay 1.111 89% 192% 1.698 150%
Chénh léch ty gia da thuc hién -662 -48% -675% -1.937 26%
Thu nhap tai chinh rong khac 504 318% n.a 634 n.a
Chi phi BH&QLDN 3.141 29% 44% 5.582 13%
% doanh thu 23,1% 4dpt 2dpt 21,3% -3dpt
Thu nhap khac, rong 17 n.a n.a 16 -86%
LNTT 5.006 44% 27% 8.490 61% 64% 49%
Thué€ TNDN 917 -21% -16% 2.072 4%
LNST** 4.089 76% 43% 6.418 96%
Chau Phi 749 na -31% 719 193%
My Latin 466 3% 14% 918 19%
Péng Nam A 4.824 185% 121% 6.514 93%
LNST-CTM 3.552 98% 50% 5.347 129% n.a 50%
Bién LNST-CTM 26% 12dpt 4dpt 20% 9dpt

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét | (*) Doanh thu hop nhdt & déy dugc hi€u bao gém: Doanh thu thudn + doanh thu tai chinh + thu nhdp khdc; (**) Dd logi trir khodn muc giao

dich ndi b

Doanh thu thuan Q2/26 dat 13.610 ty déng (+29% svck) phu hgp vdi ky vong ctia chuyén vién. Trong d6, dong gop ti 03 khu vuc Chau
Phi/ My Latin/ DNA Ian lugt 1a 51%/13%/39%. Cu thé:
e  Khu vyc Chau Phi ghi nhan 6.994 ty déng (+29% svck), chiing minh tiém luc 16n va khong gian tang trudng rong mé & ca hai mang
vién théng va ngoai vién théng. Cac cong ty thi trudng tiép tuc dong gép ndi bat & (1) mang vién thong bao gém: Lumitel (Burundi)
+40%; Halotel (Tanzania) +26% va Movitel (Mozambique) +19%; (2) mang dich vu s6/ vi dién tir: Halopesa (Tanzania) +43%; M_Mola

(Mozambique) va Lumicash (Burundi) +15%.

e  Khu vuc My Latin (Haiti) dat 1.791 ty dong (+28%) nhd& vi thé s6 1 thi phan va du dia khai thac thué bao con 16n tai thi trudng non treé,
cdng ty thi trudng Haiti duy tri tdng trudng 2 chir s6 lién tuc trong vai nam trd lai day. Doanh thu vién thong ciia Natcom tang trudng

26% svck.

e Khu vuc DNA ghi nhan 5.360 ty déng (+18% svck). Chiing t6i cho rang, mang dich vu ngoai vién thong sé c6 dong gop tang trudng
cao hon trong ca cau doanh thu ctia khu vuc DNA trong giai doan sau. Cong ty thi trudng Campuchia va Déng Timor ghi nhan téc d6
tang trudng lan lugt 1a 19% svck va 34% svck & mang vi dién tu.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 1: Doanh thu thuan cta VGI
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Hinh 3: Tang truéng doanh thu thuan & mét sé thi truéng

1Q25
Burundi 38%
Tanzania 29%
Mozambique 23%
Haiti 28%
Poéng Timor 10%
Campuchia 2%

Nguon: VGI, CTCK Rdng Viét | (*) Tdng trudng dugc tinh trén co sé doanh thu bdng déng ban té trén BCTC cta cdc Cty thj truong
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Hinh 2: Lgi nhuan gop cta VGI
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Hinh 4: Tang truéng doanh thu vi dién ti  mot sé thi truéng
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LNST-CTM Q2/26 dat 3.552 ty dong (+50% svck) vugt 34% ky vong chuyén vién, tuong ting bién LNST-CTM dat 26% (+4 diém %
svck). Chau Phi tiép tuc 1a khu vuc déng gép cao nhat vé mit doanh thu nhung Déng Nam A van la thi trudng déng gép cao nhat vé Igi
nhuan. Ty trong LNST ctia 3 khu vuc Chau Phi/My Latin/ Dong Nam A 1an lugt 1a 12%/8%/90% v&i bién LN rong 11%/26%/90%.

« Loinhuan gép cai thién va bién gdép duy tri & nén cao: Lgi nhuan gdp Q2/26 dat 6.988 ty dong (+25% svck) véi bién gop 51% (-2 diém
% svck; +1 di€ém % svqt). Tuong tu quan diém trudc day, chung toi danh gia day van la muc chua téi uu va cé thé céi thién nhe khi thué
bao méi tang lén. Bién Igi nhuan giam svck chl yéu phan anh yéu t6 gia dau vao thiét bi dién tirvién théng & chi phi lién quan dén ha
tang vién théng tang manh sudt nam 2025 (kéo dai sang 2026), tham khao hinh 5.

Hinh 5: Dién bién gia bo nhé/ thiét bi phuc vu cho khai thac & cung cap dich vu vién théng dén ngusi dung

Gia chip DRAM DDR4 tiéu chuén (*)
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Nguén: Counterpoint, FRED, CTCK Réng Viét téng hop | (*) B6 nhé dugc tich hgp trén bo mach ctia cdc thiét bj vién théng ddu cudi danh cho khdch hang

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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«  Giam trich lap du phdng PTKD tir cong ty thi trudng (-136% svck). Viéc khéng trich 1ap thém du phong va cé thé hoan nhap (khéng
boc tach cu thé, nhung da & dang hoan nhap dan tir 2025) cac khoan trich lap trudc day doi véi cong ty thi trudng Myanmar (Mytel)
- la yéu t6 quan trong gilp bién 1ai rong ctia khu vuc DNA vugt trdi hon hdn, ngoai yéu té chi phi hoat déng ¢ phan téi uu hon nhu
truéc day da dé cap.

Hinh 6: Chi phi BH&QLDN Hinh 7: Giam dang ké khoan trich lap du phong PTKD
4.000 40% (Ty déng) 2Q26 +/-(svck)
Nguyén, vat liéu 133 A 44%
3.000 30% Nhan céng 539 A 41%
Khau hao TSCD 91 A 120%
2.000 20% Dy phong PTKD -56 v -136%
Thué phi, 1& phi 225 A 41%
1.000 10% Quy vién thong cdng ich 55 A 41%
Dich vu mua ngoai 1.915 A 80%
9
° 1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26  2Q26 o Khac 239 v 2%
CPBH&QL (Ty d6ng, tréi) === CPBH&QLD/Doanh thu (%, phai) Téng 3.4 A 44%

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét
« Déng gop bai thu nhap tai chinh: VGi dong tién déu hang nam/quy, VGI duy tri khoan tién mat & DTTC khéng 16 41.000 ty (44%
tong tai san) bang dong ngoai t&, mang lai khoan thu nhap tai chinh tir [ai tién gli tuong déi déu dan, cong thém yéu té ty gia dang
dugc kiém soat va duy tri ty trong ng vay thap, VGI ghi nhan 954 ty déng thu nhap tai chinh rong (+100% svck va gép 19% vao LNTT).

Hinh 8: Thu nhép tai chinh rong Hinh 9: Tién mat I6n, don bay thap va DTTC hiéu suat cao
2.500 50.000 18%
2.000

15%
1,500 40.000
1.000 12%
30.000
500
9%
0
20.000
-500 6%
-1.000
10.000 3%
-1.500
-2.000 0 0%
1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Tién gui, tién cho vay Lai (16) ty gia da thuc hién Tién va DTNH (Ty déng) No vay (Ty déng)
Khéc Thu nhap tai chinh rong Lai vay binh quan (%) — L&i gUi binh quan (%)

Nguén: VGI, CTCK R6ng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Hinh 10: Dién bién ty gia 6n dinh gitp giam thiéu chi phi phong hé ty gia
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Phan tich hiéu suat sinh 16i

Ty suat sinh I&i trén VCSH (ROE) cta VGI cai thién manh tir 2,1% nam 2023 [én 24,4% nam 2025, cht yéu nhd bién Igi nhuan rong maé rong
tir 2,2% lén 21,0% (nh& doanh thu tang nhanh, cing vai né luc t6i uu héa chi phi hoat déng va giam trich lap du phong), trong khi vong
quay tai san chi dao déng quanh 0,5-0,6 1an, don bdy tai chinh tuang d6i thap va én dinh & 1,7-1,9 1an. Diéu nay cho thdy muc cai thién ROE
cta doanh nghiép trong giai doan viia qua chii yéu dén tir kha nang sinh 16i ciia HDKD. So véi cac doanh nghiép cuing nganh, bién rong
hai nam gan day clia VGI thudc nhém cao, vong quay tai san 0,6 1an & muic tucng déi t6t va don bay 1,9 1an thap hon dang ké. C6 thé thay
kha nang duy tri ROE cao clia doanh nghiép sé phu thudc vao kha nang 6n dinh bién rong & mic hai chit sé nhu giai doan 2024 - 25 va nhu
cac doanh nghiép cung nganh.

Bang 2: Phéan tich Dupont 3 yéu té cia doanh nghiép cung nganh

PHAN TiCH DUPONT 2021 2022 2023 2024 2025 TTM 2Q26
VGI VN (Viét Nam) - ROE (%) -1,4 29 2,1 17,4 244 32,6
Bién rong (%) -1,9 35 2,2 15,9 21,0 26,1
Vong quay tai san (x) 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Don bdy tai chinh (x) 1,9 1,8 1,7 1,8 1,9 2,2
FOX VN (Viét Nam) 30,2 28,3 26,2 26,5 28,9 32,8
Bién rong 14,3 14,6 15,1 15,9 17,5 17,6
Vong quay tai san 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7
Don bdy tai chinh 35 2,9 2,4 2,3 2,4 2,4
VOD SJ (Nam Phi) 19,4 21,6 20,3 18,2 18,0 n.a
Bién rong 16,9 16,7 14,1 10,8 10,9 na
Vong quay tai san 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 n.a
DPon by tai chinh 2,1 2,2 2,5 2,6 2,7 n.a
GLO PM (Philidiém %ines) 24,0 25,3 15,0 14,1 12,9 11,5
Bién rong 14,0 19,7 13,6 13,5 13,1 11,7
Vong quay tai san 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Don bdy tai chinh 4,1 39 38 38 38 3,6
TEL PM (Philidiém %ines) 22,1 9,0 24,9 29,4 24,8 22,0
Bién rong 13,6 5.1 12,6 14,9 13,7 13,7
Vong quay tai san 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3
Don bdy tai chinh 5.1 54 5.8 5.6 52 4,9
BHARTI IN (An Dd) -22,2 6,8 11,6 9,4 343 20,5
Bién rong -15,0 3,7 6,0 50 19,4 14,0
Vong quay tai san 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Don bdy tai chinh 5.2 5.7 5.6 5.6 4,9 3,6

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5



RONGVIET

SECURITIES VGl | Cap nhat dinh gia
MTN SJ (Nam Phi) 12,9 16,9 3,2 -7,2 15,1 n.a
Bién rong 7.6 9,2 1,9 -5,0 8,9 n.a
Vong quay tai san 0,5 0,6 0,5 0,4 0,5 n.a
DPon by tai chinh 33 33 3,2 33 3,5 n.a
941 HK (Héng Kéng) 9,9 10,0 10,0 10,1 9,7 9,1
Bién rong 13,7 13,4 13,1 13,3 13,1 18,3
Vong quay tai san 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
DPon by tai chinh 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
9432 JP (Nhat Ban) 11,0 14,9 14,4 13,9 10,0 10,9
Bién rong 7,7 9,7 9,2 9,6 7.3 7,6
Vong quay tai san 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
DPon by tai chinh 2,8 3,0 2,9 3,0 3,0 4,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Du phéng KQKD 3Q26: HDKD chinh tang trudng tich cuc va khéng ky vong huéng Igi nhiéu tiryéu té ty gia trong ky

Bang 3: Duphdong KQKD 3Q26 ctia VGI

Pon vi: Ty déng 3Q26 +/-(svqt) +/-(svek) Gia dinh
Doanh thu thuan 14.482 6,4% 24,6%

Chau Phi 7544 7.9% 228% ° Chﬂn’gﬂtéi nh‘lp nhén trén cac dc?ng Iu"c Féngﬂ tru‘qng klhéng déj, dc’)ng;
gop tiép tuc tang tU khu vuc Chau Phi va My Latinh véi thi phan thué
bao di déng mé& rong tai cac thi tudng trong diém (Mozambique,

My Latin 1.949 8,8% 282% Burulr?dl, :Fanzanla, Haiti) vc{l’AFSPU d}Jy tl’ll cao (20-40 USD/ngugi/nam)
so véi muc 10-20 USD/ngudi/nam tai DNA.

o Dong luctang trudng con dén tir mat bang gia cuéce dich vu vién thong

Péng Nam A 5558 3.7% 20.9% dagg SO XU hucng ta7ng do gid bd nhd/ thiét bi phét song/ thiét bi dau
cudi tang manh tU ndra sau 2025.

Lgi nhuan gop 7.384 5,1% 22,3%
Duy tri muc cao do déng gép 6n dinh ctia cdc céng ty thi trudng trong co cdu
o . doanh thu (khéng thay d6i nhiéu svck); nhung udc tinh bién giam svck do chi
Bién Igi nhudn gép 51,0% -0,6dpt -1,0dpt e o . . i - . L.
phi dau vao thiét bj vien théng tdng ddng ké trong 1 ndm tré Igi ddy va déng
gop ctia doanh thu bdn hang (cung cdp thiét bi va linh kién, bién gdp am).
So v6i USD, VND dugc kiém soét kha 8n dinh trong Q3 (gidm nhe 0,4% QoQ,
tinh tai thoi diém du bao), d6ng ban té clia cac thi trudng dau tu cé xu
hudng bién dong tang nhe hodc di ngang so vai USD. Chung téi cho ran
Thu nhap tai chinh rong 185 -80,6% -89,6% R Ag I, ', g g ’ ) |Mg g VI u 9 . I . 9
viéc 6n dinh ty gia giip doanh nghiép gidm thiéu dugc céc chi phi phong
ho bién déng, thay vi hudng lgi d€ ghi nhan 1ai chénh léch trong giai doan
nay, udc tinh 16 ty gia khodng 900 ty dong.
Chi phi BH&QLDN -3.603 14,7% 22,9%
Ty trong trén doanh thu -24,9% -1,8dpt 0,4dpt
Loai trir yéu t6 khong thudng xuyén ti thu nhap tai chinh rong, ching téi usc
LNTT va lai vay 3.781 -2,7% 21,8% tinh Igi nhuan tir hoat dong kinh doanh cét 16i van duy tri tdng trudng so véi
muc nén cao clia cung ky.
LNTT 4.132 -17,5% -21,6%
Thué TNDN 826 -190,2% -174,6%
Lgiich CDTS 419 -22,0% -21,6%
LNST-CTM 2.887 -18,7% -20,4%
Bién LNST-CTM 19,9% -6,2dpt -11,3dpt

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Trién vong 2026-2027

Chuing téi duy tri quan diém tich cuc va ddnh gid cao chét lugng téng trudng cia VGI, dua trén chién luoc ddu tu dai han vao ha tdng, céng nghé va nguén nhdn
luc tai cdc thi truoing sé tai. Mé hinh nay dang giup doanh nghiép cdi thién stic khde tai chinh, tao dong tién én dinh vé cdng ty me va xdy dung nén tdng dé mé
réng sang thi truéng mai. Véi két qua vuot ky vong trong nlra ddu ndm 2026, ching téi nhdn thdy du dia ndng nhe du phéng cho giai doan 2026-2027.

Bang 4: Du phéng Két qua kinh doanh cta VGl giai doan 2026-27

Pon vi: ty déng 2026E +/- (svek) 2027F +/- (svek) Gia dinh

S8 thué bao tang thém (Triéu TB)

Thi phan thué bao vién thong ti€p tuc cai thién, dac biét & cac
Dich vu vién théng 38 27,0% 4,0 3,4% nudc Chau Phiva Haiti khi ty 1é thué bao di ddng 4G tai cac khu
vuc nay chi méi dat 50-60% (mo ta thi phan trong hinh 11).
Ty 1& thué bao s&/ téng thué bao nam 2024 dat 88% va ching
t6i gid dinh thué bao sé sé tang theo téc dé tham nhap cla

. s ix il o o
Dich vu ngoai vién thong 49 21.5% 22 >6% vién thong truyén thdng, kém véi chuyén déi tir tép khach
hang hién cé.
Doanh thu thuan 56.083 25,2% 64.346 14,7%
Chi phi strdung dich vu vién théng binh quan tai Chau Phi, My
Latinh & Caribe dang thuéc nhém cao nhat toan cau (hinh 12).
Dich vu vién thong 41076 15.9% 45762 114% Ngoai du dia tang vé lugng, chung t6i ky vong dong luc gia sé
T ’ ’ ) ’ dong gop bdi cac thi trudng thudc nhém “maéi néi” & “chuyén
d8i” (Hinh 13) c6 ARPU cao nhu Mozambique, Burundi,
Tanzania, Haiti va Bong Timor tai muic 20-40 USD/ngudi/nam.
Chuing toi tiép tuc ky vong mang dich vu s6 duy tri tang trudng
cao, dudc hé trg bsi danh muc sdn pham da dang (vi dién t,
ndi dung s6 va cac gidi phap s6) trong béi cdnh chuyén déi s6
Dich vu ngoai vién thang 11.085 37506 15.156 36.7% dién ra manh mé tai cac thi trudng hoat dong. Béng luc chinh
: : ’ ! ' ’ dén tir khodng tréng 16n vé ha tang thanh toan s6 va muc do
ti€ép can dich vu ngan hang con thap, qua dé mobile money
tré thanh kénh ti€p can tai chinh dau tién ciia mot bé phan lon
dan cu va con nhiéu du dia mé rong ARPU.
Ban hang 3.922 204,4% 3428 -12,6%
Dong gop khu vuc
Chau Phi 49% 1,0% 49% 0,6%
My Latin 15% 0,7% 15% 0,5%
Déng Nam A 37% -1,6% 36% -1,2%
Lgi nhuan gop 27.120 19,7% 31.840 17,4%
Chi phi ban hang & quan ly 13.067 19,7% 14.651 12,1%
LNTT va lai vay 14.053 19,7% 17.188 22,3%
Doanh thu tai chinh 4.695 20,9% 5.552 183% Dong gop tich cuc chl yéu nhd hoat ddng dau tu tai chinh cé
hiéu suat sinh 16i cao (8-12%) véi lugng tién & tuong duong
o tién chi€ém hon 40% téng tai san trong khi duy tri don bay thap,
Chi phitai chinh 1.824 24% 2.214 214%  chang téi danh gia doanh nghiép khéng hudng lgi nhiéu tir
yéu t6 thu nhap ty gia trong nam nay.
Lai (16) tir cong ty LDLK 642 26,9% 737 14,7%
LNTT 17.449 14,8% 21.110 21,0%
Chi phi thué TNDN 4.071 3,7% 4.925 21,0%
LNST cong ty me 11.063 18,7% 12.634 14,2%
EPS (VND) 3.635 18,7% 4.151 14,2%
Chi sé tai chinh
Bién gdp mdng dich vu VT & ngoai VT duy tri 52%, su sut giam 2
s R diém % svck trong 2026 chi yéu do déng gép cao hon cda mdng
0, - 0,
Bién lginhudn gop 48% 2.2dpt 49% T.1dpt bdn hang (cung cdp thiét bi & linh kién, vén cé bién gdp am)
nhung ky vong dédn vé mdc binh thudng cho ném 2027.
Bién LNST-CTM 20% -1,1dpt 20% -0,1dpt

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Hinh 11: Uéc tinh vé m& réng thi phan thué bao vién théng di Hinh 12: Gia cudc binh quan theo khu vuc (USD/GB)

déng ctia VGI tai cac thi truong dau tu Chdu Phi ha Saharan va Caribbean trong nhém 5 khu vuc cao nhat
80 Bc My
70 Nam My
60 Chau Phi ha Sahara I ———————————
50 . Can bong
40 § . Ving Caribe  mE——

N \ Tay Au
30 3 3 y

By 3 Céc nudc Baltic
20 3 3 }

by 3 . Trung My
10 § 3 § o

§ § 3 Pong Au

0 : ) ¥ Chau A*  e—
KHM MMR LAO TS MOZ TZA  BDI  HTI Bic Phi
2022 2023 2024 w2025 2026  ®2027 0 1 2 3 4 5

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét Nguén: Bestboard Banddeals (2023, n = 237 nuéc)

Hinh 13: Mét sé chi sé danh gia tdng quan muc dé phat trién nganh vién théng & cac thi truéng dau tu cta VGI

I

/ | \\ A
= =
A W v . . 7
S N
-_\ j L
= r_"r-h\ \ 1 r
i, \
] \
® o Chau Phi {

l |
@ Trung binh Py 2 / /
S
/

Thap ‘/_J

/
Nguén: GSMA | Ban d6 bao gém Dominicana (thj trudng mdi tiép theo, mau xanh ddm hon & nhém My Latinh) va Viét Nam

ISO Phan nhém Hatang D6 pha Mic dé chi Tylésé Tylédan Tylédan  Técdo tai Téc do Piém phat Chisé an
Code  theo miic d6 sé mang tra cho dit hitu dién s6 dugc s6 dugc xuéng tailén trién Chinh ninh
phat trién vién liéu di déng thoai di phaséng phaséng phua dién to mang
thong dong 4G 5G

VNM Dén dau 72 71

KHM Chuyén déi 71 45 37

MMR Chuyén déi 63 32 0 29 69 33 74
LAO Chuyén déi 74 65 72 36 39 51 33 34
TLS Mdi néi 62 27 65 6 19 39 34 17
MOz Mdi néi 58 29 31 15 24 42 40 66
TZA MGi néi 71 39 47 30 22 32 48 -
BDI Khai dau 36 49 13 28 31 17
CMR Chuyén déi 58 - 50 48 40 66
HTI Mai néi 48 63 46 56 14 24
DOM Phét trién cao _ 60 69 64 76

Nguén: GSMA, CTCK Réng Viét | (*) Ching téi ldy thitrudng Viét Nam (VNM) lam co sé tham chiu dé so sanh mic dj phat trién, trong khi KHONG phdn dnh trong du' phéng
déi véi thi truong CMR va CHUA phan dnh déi vdi thi truong véi Céng Hoa Dominica (DOM).

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Ké& hoach dau tu dai han cia doanh nghiép va anh huéng téi trién vong

Vao thang 8/2026, Viettel Global céng bé chinh thuc tring thau quyén cung cap dich vu vién théng tai Céng héa Dominica, danh
dau budc mé réng sang thi trudng qudc té thir 11 cda tap doan Viettel. Tuy nhién, chiing téi chua phan anh tiém ning caa thi
truéng Dominica vao mé hinh du phéng va dinh gia. Nguyén nhan la dy an mai hoan tat budc tring thau phé tan va dang trong giai
doan thanh lap phap nhan, ky két hgp déng nhugng quyén ciing nhu xay dung ké hoach dau tu ha tang. Do do, cac thong tin quan trong
nhu quy mé CAPEX, tién d6 trién khai mang, thai diém thuong mai héa va déng gép doanh thu/lgi nhuan van chua da co s& dé dua vao
du bao tai chinh. DU vay, ching t6i xem day 13 yéu t6 tac ddng quan trong dén trién vong tang trudng clia doanh nghiép trong trung va
dai han, dong thai ciing ¢ chién luge mé rong hién dién cta Viettel Global tai khu vuc My Latinh — nai doanh nghiép cling dang ti€p tuc
tim kiém cac co hdi M&A va dau tu mai khi nhiéu tap doan vién thong chau Au cé xu huéng thoai vén khéi khu vuc.

Bang 5: Mét s6 thong tin chia du an

Téng von dau tu e 560 triéu USD (tuong duong hon 14.500 ty VND)

0]

(i)

(iii)

e  Tién:560 triéu USD

e May mdc, thiét bi, hang hoa gia tri: Khéng

e  Taisan khac tri gia: Khéng

. VCSH: Téi da 560 triéu USD

e V8nvay: Tuy theo tinh hinh thu x&p vén vay thuc té v6i mc 1ai suat phu hgp, dadm bao téng
von vay va VCSH khéng vugt qua 560 triéu USD

Hinh thuc von dau tu ra nudc ngoai

Nguén vén dau tu ra nudc ngoai

e Viettel Global cho Viettel Dominicana vay theo hinh thiic vay ¢ dong va/hodc bao lanh cho
Viettel Dominicana vay tUr cac t6 chiic chinh dung trong va ngoai nuéc khéng vugt qua
chénh léch gitia téng vén dau tu ra nudc ngoai ctia NDT (560 triéu USD) va von diéu 1é do
NDT thuc gop. Trong d6, s6 tién gop vén diéu & khéng vugt qua 200 triéu USD

Vén cho vay va/ hodc bao lanh cho vay ra nuéc
ngoai

Nguén: VGl

Cap nhat tién do va két qua dau thau:

Theo quyét dinh cta co quan quan ly vién théng Dominica (INDOTEL), Viettel dugc cadp quyén st dung 240 MHz phd tan trén cac
bang tan 700 MHz, 2.300 MHz va 3.600 MHz trong thai han 20 nam, tao nén tang dé trién khai mang 4G va 5G trén pham vi toan
qudc. Trong s6 ba bang tan tring thau, dai bang tan 700 MHz (con goi la dai bang tan "vang") c6 uu diém t6c d6 truyén xa va kha
nang xuyén tuyén tét, phu hgp dé pha séng (kéo séng) phuc vu ngudi dan tai cac vling sau, vung xa. Hai dai bang tan con lai la
2,3 GHz va 3,6 GHz dugc sir dung dé khai théac dich vu dit liéu téc d6 cao 4G va 5G tai khu vuc d6 thi va noi déng dan cu.

Trong vong 90 ngay ké tir khi triing thau, doanh nghiép sé hoan tat viéc thanh lap phap nhan tai Dominica va ky két hgp déng
nhugong quyén chinh thiic. Hoat déng khai thac dich vu c6 thé bat dau tir 2027.

Panh gia tiém nang:

Chuing t6i danh gia Dominica la thi trudng phu hgp véi chién luge dau tu dai han cla Viettel Global nhd quy mé kinh té€ 16n thi hai
khu vuc Caribe, thu nhap binh quan dau ngudi thudéc nhém trung binh - cao (khoang 11.000 USD), nhu cau di liéu di déng tang
nhanh, dugc xép vao nhom “phat trién cao” vé vién théng di déng (Hinh 13) véi cu tric thi trudng “ddc quyén doi”. Diéu nay day
chi phi st dung dich vu & day Ién muic cao nhung déng thai tao du dia canh tranh cho mét nha mang mdéi nhu Viettel Global. Viéc sé
htu d6ng thai phé tan thap (700 MHz) va phé tan trung (2.300/3.600 MHz) gitp Cty 6 Igi thé trong viéc téi uu gitra ving phu séng
va nang luc trién khai dich vu.

Chuing t6i nhan thady cach thuic di vao thi trudng CH Dominica cla Viettel Global tuong tu nhu cach tham nhap vao cac thi trudng
trudc day “di tur 16i - dau tu ha tang, cong nghé nham khai thac dich vu lau dai va bén viing”. Biém khac biét nam & béi canh thi
trudng khi nén kinh té€ Dominica phat trién hon nhiéu so véi cac thi trudng hién tai ma Viettel dang van hanh.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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PINH GIA

Vi cac gia dinh va du phéng dugc dé cap trong Bang 4, ching téi nang du phong doanh thu 2026-27 1én 7,2%/nam so véi du phong cl va
LNST-CTM 2026-27 1&n lan lugt 5,6% va 8% so vai du phong ci. VE chi s6 dinh gia st dung trong mé hinh chiét khau dong tién 5 nam (DCF),
chiing téi gitt nguyén cac chi sé dinh gia so véi lan gan nhat, nhung nang beta tir 1,1 1én 1,2 (beta diéu chinh trung binh 5 nam theo ngay)
phan anh ri ro bién déng cao ctia c6 phiéu do ty 1& s& hitu c6 dac. Qua d6, chi phi sir dung vén binh quén ap dung cho dinh gia ¢é phiéu

VGI tang tu 14% lén 14,8%.

T6ng két lai, chiing t6i ndng 2% gid muc tiéu cho ¢é phiéu VGI tir 99.300 dong/CP 1én 101.000 déng/CP. Dya trén gia dong clra tai ngay

01/10/2026, chiing téi chuyén khuyén nghi ti TICH LUY sang MUA vi ty suat sinh |i ky vong 25%.

PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tét dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 14,8% Thai gian du phéng DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 26,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 269.567
Chi phi VCSH 15,5% + Tién mat & Tuong duong tién, dau tu ngan han 41.129
Lai suat phi rdiro 4,6% + Céng ty lién doanh, lién két 4.680
Phan bu rdi ro VCSH 9,0% - Ng &lgi ich CBTS 7.720
Beta 1,2 Gia tri VCSH 307.656
Exit EV/EBITDA 11x S8 lugng c8 phiéu luu hanh (triéu CP) 3.044
Gia muc tiéu (déng/CP) 101.000

Bang 6: Bang dd nhay cho Gia tri V6n ch s& hitu cia VGI trén méi C6 phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
9,0x 10,0x 11,0x 12,0x 13,0x
12,8% 94.267 100.965 107.662 114.360 121.058
13,8% 91.418 97.855 104.292 110.729 117.166
WACC
14,8% 88.699 94.888 101.000 107.264 113.453
15,8% 86.102 92.054 98.005 103.957 109.908
16,8% 83.622 89.347 95.073 100.799 106.524

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO>

10



RONGVIET

SECURITIES

VGI | Cap nhat dinh gia

Phuluc
Bang 7: Chi tiéu tai chinh, dinh gia cta cdc doanh nghiép tuong déng nam 2025 (Dvt: Triéu USD)

CAGR 5 nam: 2021-25 (%)

fT':?éguty D:: : ' EBITDA "CN:,\; Doanh  EBITDA  LNST- LN:':'?ETM eVl E(';;TDA
UsD) thuan thu ™ (%)

thuan
VGIVN 8.196 1.703 584
FOXVN 1.784 750 202 131 9% 9% 14% 17,5 28,9 9% 15,3 79
VOD SJ 14.193 8.352 3.043 911 6% 4% -3% 10,9 18,0 6% 14,9 55
GLOPM 3.888 3.101 1.522 405 -1% 2% 2% 13,1 12,9 -1% 10,5 6,8
TEL PM 4.624 3.800 1.911 522 1% 2% 1% 13,7 24,8 1% 9,1 5,7
BHARTI IN 123.503 20.465 11.021 3.970 11% 16% -197% 19,4 - 11% 299 14,0
MTN SJ 18.761 12.696 5.517 1.135 3% 2% 2% 8,9 15,1 3% 13,3 4,4
ORA FP 44306 45.665 13.760 608 -1% -3% -36% 1,3 1,4 -1% 118,3 6,2
TEF SM 23.244 39.700 9.815 -4.881 -4% -9% -222% _ -4% 15,7 6,4
941 HK 227.182 146.176 47.176 19.082 6% 3% 4% 13,1 9,7 6% 11,6 41
9432 JP 79.868 89.969 22.134 6.565 -4% -4% -4% 73 10,0 -4% 12,1 6,9
Trung binh nganh 14,9 6,4
Trung vi nganh 24,9 7.3

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Bang 8: Théng ké mét s6 thuong vu mua ban & sap nhap nganh Vién théng (Trang thai: Pa hoan tat)

Doanh nghiép muc tiéu Doanh nghiép thau tém Gia tri thuong vy EV/EBITDA (x) 12 C?Aa ol
S i (Triéu USD) muc tiéu (x)
2016  Aditya Birla Nuvo Ltd Grasim Industries Ltd 13.924 15,6 na
2017  China Unicom Hong Kong Ltd China United Network Communications Ltd 32.059 59 9,6
2017 Bharti Airtel Ltd Bharti Enterprises Ltd 16.662 9,8 39,5
2017  CS Loxinfo PCL Advanced Info Service PCL 141 89 n.a
2020 Indus Towers Ltd/old Indus Towers Ltd 515 4,9 na
2021 True Corp PCL True Corp PCL 14.260 7,6
2021 Tata Communications Ltd Panatone Finvest Ltd 1.961 13,6 452
Zhuhai Huafa Group Co Ltd,Beijing Di Er n.a
2021 Beijing Digital Telecom Co Ltd Tong Consulting Co Ltd,Digital Science & 638 10,8
Technology Group Ltd
2023  Chindata Group Holdings Ltd Bain Capital Private Equity LP 2.727 13,9 n.a
2023 Route Mobile Ltd Proximus SADP 621 43,0 13,7
2024 Intouch Holdings PCL Gulf Development PCL 5.851 76,6 n.a
2025  Memestrategy Inc Home Office Development Ltd 18 55 n.a
Trung binh 18,0
Trung vi 10,3
EV/EBITDA tham chiéu cho VGI 11,0
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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Phuluc

Bang 9: K&t qua kinh doanh 2Q26

(Ty déng) 2Q26 1Q26 +/-(svqt) 2Q25 +/-(svck)
Doanh thu 13.610 12.568 8% 10.603 28%
Loi nhuan gop 7.026 6.329 1% 5.541 27%
Chi phi ban hang va quan ly -3.141 -2.440 29% -2.176 44%
Thu nhap HBKD 4.989 3485 43% 4.016 24%
EBITDA 5.234 4.854 8% 4.345 20%
EBIT 3.884 3.888 0% 3.365 15%
Chi phi tai chinh -314 -1.401 -78% -854 -63%
- Chi phi ldi vay -102 -116 -12% -72 41%
Khau hao -1.176 -777 51% -805 46%
Lgi nhuan trudc thué 5.006 3484 44% 3.954 27%
Lgi nhuan sau thué 4.089 2.329 76% 2.859 43%
LNST-CTM 3.552 1.795 98% 2.364 50%
Nguén: VGI, CTCK Réng Viét
Bang 10: Phan tich HDKD 2Q26
Chi tiéu 2Q26 1Q26 +/-(svqt) 2Q25 +/-(svck)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gop 52% 50% 1,3dpt 52% -0,6dpt
EBITDA/Doanh thu 38% 39% -0,2dpt 41% -2,5dpt
EBIT/Doanh thu 29% 31% -2,4dpt 32% -3,2dpt
TS Igi nhuan rong 26% 14% 11,8dpt 22% 3,8dpt
Hiéu qua hoat dong (x)
- Vong quay hang tén kho 53 5.2 0,12 7,5 -2,18
- Vong quay khoan phai thu 10,6 9,1 1,49 5,9 4,70
- Vong quay khoan phai trd 34 35 -0,08 4,4 -1,04
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 0,13 0,11 0,03 0,08 0,05

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 2026E 2027F Bdng COKT 2024A 2025A 2026E 2027F
Doanh thu thuan 35.368 44.188 56.083 64.346 Tién 13.376 18.625 11.217 9.008
Gia vén 21.536 26.114 32.506 36.713 Pau tungan han 23487 26432 30.743 33.986
Lai gop 13.832 18.074 23.576 27.633 Khoan phai thu 7912 6.665 7.599 7.779
Chi phi ban hang 3.533 4.848 5.825 6.593 Hang tén kho 2.794 5.068 5.718 6.446
Chi phiquan ly 7.298 6.883 6.067 7.242 Tai san ngan han khac 1.111 1.226 1.722 2.215
Thu nhap tu HBTC 4.246 3.884 4.695 5.552 Tai san ¢ dinh hu hinh 9.609 12.479 18.034 23.486
Chi phi tai chinh 1.779 1.781 1.824 2214 Tai san c6 dinh vo hinh 3.354 5.509 5.509 5.872
Lgi nhuan khac Pau tu dai han 643 4.359 4972 5.704
Lgi nhuén trugc thué 10.667 15.198 17.449 21.110 Tai san dai han khac 1.013 1.009 1.009 1.009
Thué TNDN 3494 3.926 4.071 4.925 Téng tai san 63.439 81.474 86.651 95.653
Lgi ich c6 dong thiéu s6 1.547 1.949 2.315 3.551 Khoan phai tra 3.885 7.420 8.736 9.931
LNST-CTM 5.626 9.324 11.063 12.634 Vay va ng ngan han 1.748 2.768 2470 2.896
EBIT 7.489 11.737 14.053 17.188 Vay va ngdai han 975 2.259 1.939 1.721
EBITDA 10.664 15.583 18.788 22.874 Quy khen thudng phuc lgi - - - -
Quy khoa hoc cong nghé - - - -

CHi SO TAI CHINH 2025A Vay ng khéac 4.033 4119 5228 5998
Tang truéng Téng ng 27.607 38.631 42.406 47.640
Doanh thu 25,4% 24,9% 26,9% 14,7% Vén dau tu ctia CSH 30438 30.438 30.438 30.438
Lgi nhuan HBKD 21,2% 26,6% 25,1% 26,7% C& phiéu quy

EBITDA 70,7% 46,1% 20,6% 21,8% Lgi nhuan git lai 2.284 9.152 10.171 13.673
Lgi nhuan sau thué 803,8% 65,7% 18,7% 14,2% Thu nhap khac 1.872 1.422 1.805 2.071
Téng tai san 20,9% 28,4% 6,4% 10,4% Quy dau tu va phat trién

Vén chi sé hiu 15,2% 18,6% 3,4% 8,9% Téngvén 63.439 81.474 86.651 95.653
Kha néng sinh Igi Lgiich c6 doéng thiéu s - - - -
LN gop/Doanh thu 50,6% 51,3% 48,4% 49,5%

EBITDA/Doanh thu 30,2% 35,3% 33,5% 35,5% Chisé dinh gid

EBI/DoanhThu 21,2% 26,6% 25,1% 26,7% EPS (d6ng/c6 phiéu) 1.848 3.063 3.635 4.151
LNST/Doanh thu 15,9% 21,1% 19,7% 19,6% P/E (x) 65,3 27,5 22,0 19,2
ROA 8,9% 11,4% 13,2% 13,9% BV (déng/share) 11.366 13.474 13.935 15.173
ROE 16,3% 22,7% 26,5% 28,5% P/B (x) 10,6 6,3 57 53
Hiéu qua hoat déng (1an) C& tuc tién mat (déng/c phiéu) 700 3.300 3.000 3.000
Vong quay kh. phai thu 96,8 60,2 46,4 43,6 Ty sudt ¢ tuic (%) 0,6 3,7 3,8 3,8
Vong quay HTK 56,5 66,6 68,0 68,3

Vong quay kh. phai tra 82,4 95,8 101,8 L% 3 VIO HINH BINH GIA Gid Tytrong  Binhquén
Kha ning thanh toan (lan) FCFF 101.000 100% 101.000
Hién hanh 2,2 1,8 1,6 1,5 Gia muc tiéu (VND) 101.000
Nhanh 2,0 1,6 1,4 1.3

Cau truc tai chinh (%) LICH SUBINH GIA Khuyén nghi Théigian
Téng Ng /VCSH 7,9% 12,3% 10,4% 10,0% Thang 12/2025 81.200 MUA 12 thang
Vay ngan han/VCSH 5,1% 6,7% 5,8% 6,3% Théang 04/2026 99.000 TICH LOY 12 thang
Ng dai han / VCSH 2,8% 5,5% 4,6% 3,7% Thang 06/2026 99.300 TICHLOY 12 thang

Thang 09/2026 101.000 MUA 12 thang
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BAO CAO CAP NHAT PINH GIA

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thoi 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 cé 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,
bao lanh phat 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 phd 16n trén toan quéc. Vi thanh
phan c8 déng chién lugc cing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngi nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC Ia mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd 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 cdo 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.

THONG TIN LIEN HE

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

+ 84 28 6299 2006 (1313)

Tran Thi Ngoc Ha

Truéng phong Véan hanh

D6 Thach Lam
Truéng phong cao cdp

lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién cao cdp
quan.cn@vdsc.com.vn

To Hanh Trang

Chuyén vién cao cdp
trang.th@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006
ha.ttn@vdsc.com.vn i L
e Cang bién e Ngan hang
+84 286299 2006 (1526) e Hang khong
e Dét may
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MANG LUGI HOAT PONG

(@

CN. Ha Noi

CONGTY C6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI S&
Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguy&n Du, Phuging Bén Thanh, Thanh phé Hé Chi Minh

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ wwwydsccomvn  MsT 0304734965

CHINHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow, 02 Ton That Tang,
Phuging Kim Lién, Thanh ph6 Ha Noi

@ (+84) 2462882006
(@ (+84) 2462882008

CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung,
Phudng Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

@ (+84) 258382 0006

G (+84) 2583820008

CHI NHANH CANTHO
Téng 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 Vi Vin Tan,
Phuéng Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho

@ (+84)29 23817578
(& (+84) 2923818387

CHINHANH VONG TAU
Tang 2 Téa nha VCCI Building, 155 dudng Nguyén Théi Hoc,
Phuoing Tam Thang, Thanh phé Hé Chi Minh

© (+84) 254777 2006

CHI NHANH BINH DUONG

Tang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai 16 Binh Duong,
Phuéng Phu Lgi, Thanh phd HE Chi Minh

@ (+84)27 4777 2006

CN. Déng Nai

CN. Binh Duong @
R

CHI NHANH DONG NAI

Tang 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 dudng V6 Thi Sau,
Phuaing Tran Bién, Tinh Béng Nai

@ (+84)251777 2006

CN. Viing Tau

CN.NhaTrang

@ H#éi s& - TP. Hé Chi Minh

CN. Cén Tho

Best
Investment
Research
Vietnam 2025

' DICH VU PHAN TICH & TU VAN DAU TU'
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap thong tin va khdng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng 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 c6 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 khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d&i vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao culia ban bao cdo 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 mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo 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 téi 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 cé gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bao céo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clla RongViet Securities déu tri luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2026.
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