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TONG CTCP PAU TU QUOC TE VIETTEL (UPCOM: VGI)
Lan gi6 tang trudng tu chién lugc “Techco héa”

St dung phuong phap DCF, ching t6i xac dinh gia tri hgp ly 12 thang té6i clia ¢6 phi€u VGI 1a 77.200
déng, tuong duong P/E & P/B du phong nam 2025 1an lugt 1a 36,0/ 5,9 1an. K&t hop vai ¢8 tuc tién mat 750
déng/CP, ching téi cho rang gia hién tai da phan anh day da trién vong dai han clia doanh nghiép.
Dich vu vién théng truyén théng la mang tao doanh thu chinh du da di vao giai doan bao hoa

VGI nhan dinh dich vu vién thong truyén théng da va dang & giai doan bao hoa du téc dé tang trudng

doanh thu dang cao hon trung binh thé gidi véi CAGR 2020 - 2024 dat 15%. Déng luc tang trudng chinh

tU nhu cau 4G tai Chau Phi va cap quang FTTH tai Bong Nam A, va sép téi day la 5G. Trong trung va dai
han, tdng trudng s6 thué bao (trung binh 3 triéu thué bao/nam) sé bu dap cho doanh thu trung binh/thué
bao (ARPU), vén dang c6 xu hudng duy tri/ gidam do cdng nghé dan trd nén phé bién.

Chung t6i du phdng doanh thu mang nay tang véi CAGR dat 6,9% giai doan 2024 - 2029, tU 29.148 ty

déng (2024) 16n 40.632 ty dong (2029) nha tiép tuc ma rdng thi phan thué bao & cac thi trudng.

Dich vu ngoai vién théng truyén théng (dich vu s8) tré thanh dong luc ting truéng méi nha dén

dau xu huéng chuyén déi sé & cac khu vuc

Nam 2024, doanh thu dich vu sé dat 5.376 ty dong (+69,9% YoY), déng gop 15,2% vao téng doanh thu.

Ty trong dang tang Ién nha vao chién luge “techco héa” dung 16 trinh va dang thai diém.

Chung t6i danh gia cao tiém ndang mang dich vu s6 véi ky vong mang nay sé dat doanh thu 17.719 ty

doéng vao 2029 (déng gop doanh thu 30,1%, CAGR 26,9%/nam trong giai doan 2024 — 2029), nha:

(1) Khodng tréng I6n trong hé théng thanh toan ngan hang con kém phét trién, dic biét tai Burundi,
Mozambique, Haiti va Bong Timor.

(2) Tan dung budc dém ndi luc tir Viét Nam (thé manh va kinh nghiém tur Cty Me) va su Ging ho tich cuc
tir Chinh pht cac nudc trong cong tac chuyén déi s6 qudc gia.

Ching t6i nhin thady mét vai diém sang dang ky vong déi véi VGI trong giai doan téi:

e  Tinh dén 2025, VGl hoan vén & 5/9 thi trudng vdi ty 1& hoan vén 85%, s6 1 thi phan thué bao tai 7/9
thi trudng va nhiing con s6 nay sé tiép tuc tang lén.

e V& taisanva dong tién, ty trong ng vay giam dan, doanh nghiép ghi nhan lai tir 2022 va dong tién
trd nén 6n dinh hon. Thém vao d6, kha nang cao sé dan thu héi dugc khoan phai thu tir Mytel sau
khi thuc hién tha tuc thay déi lich thu ng g6c¢/lai vay dén 2031, theo cong b6 tai DHDCD 2025.

e VGl dang ghi nhan xu huéng tang trudng “ngugc dong” sau khi dinh hinh dugc nhu cau tiéu dung
& cac nuéc dau tu sau thdi gian dai tham nhap: ROE dat 15,7% vao 2024, cai thién tét ti muc -1,3%
(2021) do bién rong n& manh khi van duy tri dugc don by thap so véi doanh nghiép cling nganh.

Ruiro

e Tdng trudng thi phdn thué bao va doanh thu trung binh/thué bao (ARPU) khéng nhu ky vong

e Rdiro bién dongva khd ndng phong ngiia ty gid c6 thé tao gdnh nding chi phi tai chinh bdt thudng

Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty déng) FY2022 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026F ...FY2029F
Doanh thu thuan 23.629,6  28.212,2 35.367,7 39.764,2 43.836,3 58.917,8
Tdng truéng (%) 22,8% 19,4% 25,4% 12,4% 10,2% 10,1%
EBITDA 4.911,7 6.247,6 10.664,4 13.142,4 14.724,9 20.521,1
LNST-CTM 834,1 622,5 5.626,2 6.528,3 7.518,2 10.898,8
Tdng truéng (%) -327,5% -25,4% 803,8% 16,0% 15,2% 12,5%
Bién rong (%) 3,5% 2,2% 15,9% 16,4% 17,2% 18,5%
ROA (%) 1,7% 1,2% 8,9% 9,5% 10,2% 10,9%
ROE (%) 2,9% 2,0% 15,7% 16,3% 17,2% 18,7%
EPS co ban (Bong) 274,0 205,0 1.848,0 2.145,0 2.470,0 3.581,0
GTSS (Péng) 9.563,0 10.026,0 11.772,0 13.167,0 14.402,0 19.188,0
C& tuc tién mat (Déng) - - - 750,0 1.235,0 1.790,0
P/E (x) 98,1 444,2 36,9 36,0 31,3 21,6
P/BV (x) 2,8 9,2 6,0 59 54 4,0

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cira ngay 12/08/2025

Bao céo Cong ty | Vién théng
Thang Tam, 2025

TRUNG LAP

Gia thi trudng (Péng) 80.400
Gia muc tiéu (Bong) 77.200
*C6 tuc tién 12 thdng téi (P6ng/CP) 750
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Vién théng
Von hoa (ty dong) 244722
SLCPDLH (triéu cp) 3.043,8
Beta 1,25
Free Float (%) 0,97
Gia cao nhat 52 tuan (déng) 111.031
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PINH GIA

PINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tét dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 13% Thai gian du phéng DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 33% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 189.561,9
Chi phi VCSH 13% + Tién mat & Tuong duong tién, dau tu ngan han 46.174,8

Lai suat phi rdi ro 4,6% -No 761,2

Phan bu rdi ro VCSH 6,4% Gia tri VCSH 234.975,5
Beta 1,25 S8 lugng c8 phiéu luu hanh (triéu CP) 3.043,8

Exit EV/EBITDA 11,0x Gia muc tiéu (d6ng/CP) 77.198

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 1: Bang dd nhay cho gia tri VCSH ctia VGI trén mdi C6 phiéu (Pdng) - DCF

Exit EV/EBITDA
9,0x 10,0x 11,0x 12,0x 13,0x
11% 72.848 77.205 81.562 85.919 90.276
WACC 12% 70.949 75.139 79.330 83.520 87.710
13% 69.135 73.166 77.198 81.229 85.260
14% 67.401 71.281 75.161 79.041 82.920
15% 65.743 69.478 73.214 76.949 80.684

Nguén: CTCK Réng Viét

Chung t6i dy phong va dinh gia dua trén gia dinh trong yéu la VGI chua dau tu vao thi trudng mdi trong
giai doan 2025 - 2029, déng nghia vai viéc doanh nghiép van hoat déng va khai thac dich vu tai 09 thi
trudng hién hitu (Xem phan “Cac méc thai gian dau tu ra thi trudng nudc ngoai ctia VGI”). Ching téi van
danh gia cao tiém nang tang trudng clia VGI trong tuong lai, cht yéu nhd ma rong thém mang dich vu
ngoai vién thong, va da phan anh day da khach quan trién vong nay vao cac du phéng va dinh gia.

St dung phuong phap chiét khau dong tién 5 nam (DCF), ching téi dua ra mic gia hop ly d8i vai ¢d phiéu
VGl la 77.200 d6ng/CP. Dya trén gia déng ctia tai ngay 12/8/2025, chiing téi dua ra khuyén nghi TRUNG
LAP danh cho VGI, déng thoi, cung cap thém bang phan tich do nhay dé€ quy nha dau tu c6 thé dua ra
quyét dinh dau tu phu hgp véi khiu vi rii ro ca minh.,

RUIRO PAU TU

Rui ro tang gia — Xay ra khi KQKD tucng lai lac quan hon so v6i du phéng va gia dinh ctia chung t6i, dén
tur viec VGI c6 thém céc thi trudng quéc té tiém nang mai: VGI van dang danh gia va xem xét dau tu thém
it nhat 1-2 thi trudng nuéc ngoai. Trong kich ban thuan loi, diéu nay cé thé thic day gia tri doanh nghiép
tang |én trong dai han.

Rui ro gidam gia - Xay ra khi xuat hién cac yéu t6 bat dinh nam ngoai pham vi du bdo clia chung téi va
doanh nghiép, trong béi canh tinh hinh quéc té€ phtc tap va bién dong khong nging: (1) Thién tai va bao
déng thudng xuyén (dac biét tai Myanmar, Haiti) c6 thé gy gian doan HDKD néu anh hudng ndng né
dén ha tang vién thong va nhu cau tiéu dung; (2) Trong kich ban khéng thuan Igi déi véi ké hoach dau tu
thém, thi trudng mai khé ti€p can c6 thé khién tinh hinh kinh doanh kém kha quan.
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Chung t6i trinh bay cac khia canh ctia ¢ phiéu VGI, hé trg cho phan dinh gia bén trén ca ching t6i theo
cac phan sau:

MUC LUC
PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2025-29 Tham khdo trang 4
PHU LUC 1 - TONG QUAN VA CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP Tham khao trang 17
1. Théng tin téng quan doanh nghiép Tham khao trang 17
2. Chubi gia tri trong hoat dong cta VGI Tham khao trang 19
PHU LUC 2 - TONG QUAN VE NGANH VIEN THONG THE GIO Tham khéo trang 22

PHU LUC 3 - CAC CHi TIEU KINH TE - XA HOI, QUY MO VA MUC B0 THAM
Tham khao trang 24

NHAP NGANH VIEN THONG & CAC THI TRUONG PAU TU CUA VGI

PHU LUC4- PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025
-2029

Tham khao trang 26

PHU LUC 5 - CAC DOANH NGHIEP TUONG DONG Tham khao trang 27
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DPOAN 2025-29
Doanh thu: Chung t6i du phéng doanh thu thudn cua VGl tdng trudng véi CAGR dat 10,7%/ndm trong giai
doan 2025 - 2029 véi ky vong tiép tuc duy tri déng luc tdng trudng c6t 16i Ia dich vu vién théng truyén théng,
téc dé tdng truéng mang nay chdm lai véi CAGR 6,9% so véi muc 15,2%/ndm (giai doan 2020 -2024) do cdc
thi truong gdn nhu da béo hoa, thi phan tdng chdm hon hodic duy tri. Thay vao dé, dich vu ngodi vién théng
truyén théng tré thanh déng luc tdng trudng mdi véi CAGR udc dat 26,9%/nam trong cting giai doan.
Hinh 1: Doanh thu thuan cta VGI (Ty déng) Hinh 2: Dong gop doanh thu ctia VGI theo cac mang (%)
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Nguén: VGI, CTCK R6ng Viét Nguén: VGI, CTCK Réng Viét
Hinh 3: Doanh thu thuan cta VGI theo khu vuc (Ty déng) Hinh 4: Déng g6p doanh thu ctia VGI theo khu vuc (%)
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Nguén: VGI, CTCK Réng Viét Nguén: VGI, CTCK Réng Viét

Co cau doanh thu ctia VGI dang ¢6 su dich chuyén déng théi theo 2 khia canh, cu thé:

« Theo chién lugc chuyén tir “Telco” sang “Techco”: Xu hudng chung ctia nganh vién théng khi
nganh gan/ da bao hoa. VGI ddy manh mang dich vu s6 tir 2020 va nhan két qua tich cuc, dac biét
nhg dong gop cua thi trudng Chau Phi do ha tang va hé théng thanh toan sé cia ngan hang con
kém phét trién. VGI dugc Chinh phti cac nude khuyén khich trong cong tac “chuyén ddi sé qudc gia”.

« Theo khu vuc tir “Chau A sang Chau Phi”: Xam nhap tir s6m vao cac nudc Déng Nam A va ding s6
1 thi phan thué bao & ca 4 thi trudng. D&n ndm 2017, thi phan cda VGI gan nhu da dat dén ngudng
bédo hoa va tang cham lai so véi giai doan trudc. Chién lugc maé réng dugc minh chiing thanh cong
khi dan chinh phuc dugc thi trudng Chau Phi, ty trong déng gop cua thi trudng nay dat 49,4% trong
2024 (+3,2 pps YoY), chinh thiic vuot qua Dong Nam A tir 2023.

(Xem phan “Gia tri thi trudng dich vu vién théng & cac thi trudng dau tu va muc d6 tham nhap”)
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1. Mang dich vu vién théng truyén théng

Dich vy vién thong truyén théng la mang kinh doanh cét 16i ctia VG, véi danh muc cung cép chi yéu bao

g6m dich vu thoai (c6 dinh, di dong), dich vu di liéu (internet bang réng cé dinh, internet bang dong di

déng nhu 3G/4G/5G). (xem thém “Hoat déng kinh doanh c6t 16i")

Trong ndm 2024, doanh thu vién thong dat 29.148 ty déng (+21% YoY), chiém 82,4% vao téng doanh thu

thuan v6i CAGR 2020 - 2024 dat 15,2%. Mac du ty trong déng gop vao téng doanh thu c6 xu huéng giam

nhe ké tif ndm 2020 do su phat trién nhanh clia céc mang dich vu mé réng (xem thém “Phu luc 4 - S6 liéu
du phéng theo tling mang”), vién théng truyén théng van la déng luc tang trudng chinh trong thai gian

t&i, vdi s6 thué bao tang thém trung binh khoang 3 triéu thué bao méi nam.

Chung téi du phong doanh thu tir mang dich vu vién thong truyén thdng cta VGI sé tang trudng cham

lai, v6i CAGR dat 6,9% giai doan 2024 — 2029, van cao hon so vdi tang trudng CAGR 6,2% cua thi trudng

dich vu vién théng thé gigi udc tinh trong cting ky (theo Technavio). Tang trudng nay chu yéu dua trén

ky vong doanh nghiép ti€p tuc ma réng thi phan thué bao tai cac thi trudng dau tu dén 2029 (Hinh 5),

cu thé:

e Campuchia va Myanmar: Hai thi trudng tuong déi bao hoa trong khu vuc Béng Nam A. Tuy nhién,
chuiing t6i danh gia cao kha nang canh tranh cia doanh nghiép so vai déi tha nha Igi thé quy moé va
vi thé s6 1 trén thj trudng dé c6 thé 1dy thém “miéng banh” thi phan cham nguéng gan 50%.

e Doéng Timor, Mozambique, Burundi va Haiti: Tai cac thi trudng nay, ngoai vi thé sé 1 thi phan thué
bao, tiém nang khai thac van con 1én nhd mic dé tham nhap internet va mang di ddng con tuong
dé&i thap, cung véi ha tang vién thédng chua phat trién manh so véi cac quéc gia trong khu vuc (xem
thém “Quy md va muc d6 thdm nhap internet va mang di ddng tai cac thi trudng dau tu”)

Hinh 5: Udc tinh thi phan thué bao vién théng ctia VGI (%)
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Nguén: VGI, CTCK R6ng Viét

Thué bao vién théng (Triéu TB, LHS)
Tang trudng (%, RHS)

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét

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



RONGVIET

SECURITIES

Chuing t6i ky vong mang di déng 4G dugc phé réng hon & khu vuc Chau Phi, céng nghé 4.5G/5G sé

dugc trién khai réng rai tai cac nugc trong 5 nam téi sau khi phat séng thit nghiém thanh céng &

Pong Nam A. VGI dang tap trung thac ddy chuyén déi st dung thoai VoLTE (goi dién thoai khéng day

chét lugng cao thdng qua mang 4G thay vi 2G/3G) dé gidm tai nguyén cho cdng nghé cii, déng thdi mé

réng ving pht 4G va hudng tdi trién khai 5G nham dép (ing nhu cau ngay cang cao vé téc dé truyén tai.

Tuy vay, ching t6i cho rang viéc trién khai cac cong nghé mdi nhu 5G trong tuong lai kho tao ra su but

pha vé s6 lugng thué bao hodc ARPU. Diéu nay da dugc ghi nhan tai thi trudng trudng thanh vé vién

thong nhu Han Quéc khi 5G khéng con 1a yéu t6 ngan chan su sut gidam sé thué bao dang ky méi.

e Tang trudng thué bao la dong luc chinh, bu dép cho ARPU vién théng dang ¢ xu hudng duy tri/gidm
nhe trong bdi canh thi trudng dan tiém can ngudng bao hda va cdng nghé ngay cang phé bién.

e Ngoai ra, ap luc canh tranh vé céng nghé, gia cudc, cing nhu cac chinh sach diéu hanh tai cac thi
trudng (nhu kiém soét gid va gidi han trong mé hinh dich vu vién théng truyén théng) sé 1a cac yéu
t6 kim ham kha nang tang ARPU cia mang nay.

2. Mang dich vu ngoai vién thong truyén théng (Dich vu sé)

“Techco héa” dé da dang nguén thu la huéng di méi va dung dan trong béi canh hién nay caa VGI.

Thi trudng vién thong dang séi dong tré lai véi danh muc dich vu méi dugc khai thac nhu vi dién tl;, siéu

tng dung, ndi dung s6 (xem thém “Hoat déng kinh doanh cét 16i") trén nén tang ha tang vién théng san

¢6, khi tai chinh toan dién dan phé cap. Tai céc thi trudng VGI dau tu, riéng nhu cau st dung dich vu vi

dién tir da ghi nhan muc tang truéng an tugng trong cac nam gan day.

Nam 2024, doanh thu dich vu sé dat 5.375,9 ty déng (+69,9% YoY), dong gép 15,2% vao téng doanh thu.

Trong d6, doanh thu tirdich vu vi dién ti tang +57% svck nhd mot sé thi trudng ghi nhan miic ting manh

mé: E-Mola (Mozambique) +98%, Lumicash (Burundi) +50% va E-money (Campuchia) +33%.

Chung téi danh gia cao tiém nang cia mang dich vu sé cta VGl trong tucng lai v6i ky vong mang nay
sé ti€p tuc tang ty trong dong gop trén doanh thu tir 15,2% (2024) 1én 30,1% (2029), tuong ducng vai
CAGR giai doan 2024 - 2029 dat 26,9%/nam, dua trén mot sé luan diém dua ra nhu sau:

e Khodng tréng Ién trong hé théng thanh todn tai mét sé nuéc: Dong Timor, Burundi, Mozambique,
Haiti dang c6 khoang tréng I6n vé ngan hang, dich vu y t&, thanh toan sé. Diéu nay tao diéu kién cho
dich vu tai chinh ca nhan, gii phap tai chinh cho DN, gidp phap Chinh pha dién t& phat trién.

o Khuyén khich tir Chinh phii cdc nuéc: VGI dugc danh gia cao nhd tién phong trong cdng tac chuyén
déi s6, lam thay d&i cudc séng clia ngudi dan. Tan dung budc dém noi luc tir thi trudng Viét Nam (thé
manh va kinh nghiém tir Cty Me Viettel vé xay dung co s& dir liéu quéc gia, ha tdng Chinh pha s6) dé
thuc hién vai trdo cau néi hgp tac trong quan hé ngoai giao. Ngoai ra, viéc co san tép thué bao vién
théng truyén théng cling la diéu kién thuan Igi dé ti€p can va mé rong khach hang 8 mang nay.

Hinh 8: Doanh thu dich vu sé va ty trong déng gép Hinh 9: Uéc tinh sé thué bao sé ting thém
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3. Mang ban hang
KQKD phén &nh su suy gidm c6 chi dich véi ty trong doanh thu bén hang trén téng doanh thu thuan
gidm tir 7% (2020) xuéng con 2,4% (2024), thé hién ré quan diém “Hoat déng bdn hang khéng phdila trong
tam chién luoc, chi duy tri & mic t6i thi€u” nham cung (ing thiét bj cho cac céng con/ lién két. Thém vao
dé, GVHB/doanh thu mang nay ludn duy tri cao hon 120%, d6ng nghia véi hoat dong khdng ¢ lai.
Chién lugc “gidam/ duy tri t8i thi€u” doanh thu méang ban hang la phu hgp, dé tap trung vao mang dich
vu vién théng cét 16i va dich vu s6, han ché bao mon Igi nhuan trong dai han.
Do d6, ching téi du phéng doanh thu ban hang gidam dan véi CAGR -7,7%/nam trong giai doan 2024 -
2029, tuang Ung ty trong déng gép trén doanh thu giam con 1% vao nam 2029.
Hinh 10: Doanh thu ban hang va ty trong déng gép Hinh 11: Vi thé thi phan thué bao vién théng VGI, 2024 (*)
1.500 8% 80%  #1 #1 #1 #1 # #1 #1
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B&n hang (Ty VND, LHS)

Nguén: VGI, CTCK R6ng Viét

Ty trong déng gop (%, RHS) B Thi phan thué bao vién théng Vithé

Nguén: VGI, CTCK R6ng Viét

(*) Két thuc FY24, VGI dat vi tri s6 1 thi phdn thué bao tai 7/9 nudc, +1 thi trudng Mozambique khi vuot qua dugc Vodacom (gidrvi tri sé 1trong nhiéu ndm).

Co cau chi phi

Bién Igi nhudn gép: Lgi nhuan gop ctia VGI hoan toan dén ti mang dich vu vién théng truyén théng va
dich vu s6, qua dé bu dap cho khoan 16 tir mang ban hang - von chi la mang phu trg nham cung cép thiét
bi gilra VGI va cac cong ty tai cac thi trudng dau tu.

Bién gop cua VGI cé xu hudng cdi thién lién tuc qua cac nam, tang ti 37,3% (2020) 1én 50,6% (giai doan
2023 - 2024). Diéu nay xuat phat tir dac thu ctia nganh dich vu vién théng, trong do chi phi dau tu ban
dau cho ha tang mang va két n6i gan nhu la chi phi c6 dinh. Tl d6, s6 lugng thué bao tang lén sé gitp
tang doanh thu nhung gidm ty trong gia von hang ban trén méi thué bao. Ngoai ra, viéc duy tri t&i thiéu
mang ban hang (vén cé bién gdp am) gép phan dang ké vao cai thién bién gép chung.

Chung téi ky vong bién gop ctia VGI van sé tiép tuc cai thién [én 52% dén 2029, tuong ting vdi lgi nhuan
gop tang tir 17.905 ty déng (2024) l1én 28.465 ty déng (2029). Riéng trong nam 2025, lgi nhuan gop udc
tinh dat 20.364 ty dong (+13,7% YoY), tuong ducng véi bién gép tang l1én 51,2% (+0,6 pps YoY).

DPong lyc chinh dén ti viéc gia tang khai thac thué bao vién théng va thué bao sé méi, trong béi canh
khéng phat sinh khoan dau tu lén dang ké vao ha tang mang trong nam. Cu thé, chiing téi udc tinh téng
s6 thué bao vién thong va thué bao sé tang 1&n gan 9 triéu trong 2025, gan bang véi muc tang trudng
trong 2024 (Quay lai Hinh 7, Hinh 9), gilip nang téng s6 thué bao tang lén manh mé, trong khi dau tu
TSCD (CAPEX) van duy tri & quanh muic 3.000 - 3.500 ty déng nhu cac nam trudc. (Xem thém Dau tu TSCD)

Dong thai, mang ban hang (vén co bién gép am) ti€p tuc gidam ty trong trong ca cdu doanh thu, udc tinh
xudng con 2% (-0,4 pps YoY) trong 2025, tir d6 gép phan hé trg da cai thién bién lgi nhuan gdp ctia doanh
nghiép.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Tuy vay, muc bién lgi nhuan gép dao déng trong khoang 50 — 52% ctia VGI nhin chung van dugc danh
gia la tuong déi thap so véi mat bang chung clia cac doanh nghiép cling nganh c6 tinh chat hoat dong
tuong tu tai & nhiéu thi trudng (Hinh 16)

Hinh 12: Lgi nhuan gop theo mang dich vu va ban hang (Ty Hinh 13: Bién lgi nhuan gép du phéong theo mang (%)
déng)
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Hinh 14: Du phéng gia vén hang ban (Ty déng)

Dich vu ngoai vién thong truyén thong
Nguén: VGI, CTCK Réng Viét

Hinh 15: Co cau gia vén hang ban (%)
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Nguén: VGI, CTCK Réng Viét Nguén: VGI, CTCK R6ng Viét

Hinh 16: Bién Igi nhuan gép ctia doanh nghiép trong nganh (%)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN)

T6ng chi phi BH&QLDN trén doanh thu clia VGI duy tri & muc tuong déi cao, dao ddng tir 28% dén 40%

trong 5 nam gan day (Hinh 17). Biéu nay phan anh dac thu cia nganh dich vu vién thong va pham vi hoat

déng rong cda VG, khi hién dién tai nhiéu thi trudng cé mdc dd tham nhap con tuang doi thap, doi hoi
phai ddy manh hoat déng ban hang - dac biét véi tép khach hang chu yéu la B2C.

Chi phi ban hang: thudng thap hon chi phi quan ly doanh nghiép. Tuy nhién, ty trong chi phi ban hang

trén doanh thu tang tir 10% (nam 2021) 1&n 13% (nam 2023), cho thay xu huéng dau tu ngay cang Ién

vao hoat déng phan phai va ti€p can khach hang.

e Khoan chi cho hoat déng quang cao, truyén thong, trad hoa hong cho dai ly va cong téac vién (CTV)
chiém 23,2% téng chi phi BH&QLDN nam 2024 va duy tri hon 15% qua cac ndm, phan anh day la kénh
phan phéi chi luc.

e Nam 2023, hoat dong quang céo, truyén thong va md rdng kénh phan phdi duge ddy manh ro rét,
nham ho trg tang trudng thué bao. Két qua la s6 thué bao vién théng tang thém trong ndm 2023 dat
4 triéu va thué bao s6 tang 11 triéu - gap doi 2 nam trudc va dat 200% ké hoach trong nam (Hinh 18).

Trong béi canh du dia khai thac ngay cang han hep, muc tiéu tang trudng thué bao trong giai doan t6i

$é budc VGI tiép tuc dau tu manh hon cho cac chuang trinh khuyén mai va phat trién kénh phan phéi

B2C. Diéu nay khong chi nham ma réng tép khach hang ma con huéng dén tang ty 1& chuyén déi tir thué

bao st dung dich vu vién théng truyén théng sang st dung céc dich vu s6é gia tri gia tang cao hon.

Hinh 17: Chi phi BH&QLDN (Ty dong) Hinh 18: Tuong quan giita chi phi quang cao, truyén théng,
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Ty trong trén doanh thu (%, RHS) Chi phi QC, truyén thong, tra dai ly va CTV/ doanh thu (%, RHS)

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét

Chi phi QLDN: Ty trong chi phi QLDN trén doanh thu duy tri n dinh 18 — 20% trong nhiing nam qua,
cht yéu phan b8 cho hoat déng quan ly va dao tao chuyén gia. Khoan chi nay dac biét quan trong tai cac
thi trudng kém phat trién hon, nai yéu cau déi ngi quan ly cé kinh nghiém chuyén sau va muc dé cam
két cao. Chung t6i cho rang day ciing la mot trong nhiing chinh sach hap dan ctia doanh nghiép nham
thu hat, gitr chan nhan su chat lugng va nang cao muc dé gan bo lau dai véi té chic.

Téng két lai, trong nam 2025, chdng téi du phéng chi phi BH&QLDN cda VGI dat 11.459 ty dong, tuong
(ing véi ty trong chi phi BH&QLDN trén doanh thu thuan ky vong quay vé muc 6n dinh 29%. Ty trong nay
dugc ky vong di theo xu huéng gidm nhe, vé muc 26,5% vao nam 2029 (Hinh 17).

Du phong dua trén co s& s& va gia dinh la VGI giam khoan trich lap du phong phai thu kho doi déi voi
cong ty thi trudng & Myanmar theo ké hoach tir nay dén 2031, déng thai duy tri 6n dinh co cau chi phi,
dac biét 1a nhom cac chi phi chiém ty trong I6n nhu marketing ban hang, dai ly, CTV va chi phi cho chuyén
gia, quan ly.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 9
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Hinh 19: So sanh ty trong chi phi BH&QLDN ctia cac doanh nghiép trong nganh
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 20: Lgi nhuén rong cta VGI
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Du phéng LNST Cty me nam 2025 dat 6.528 ty dong (+16% YoY), tuong Uing véi bién rong ky vong

tang lén 16,4% (+0,5 pps YoY) va tiép tuc cai thién dan [én muc 18,5% dén 2029, chli yéu nho:

e Doanh nghiép da di vao chu ky van hanh tuong déi t6t va 6n dinh ké tir 2023 - sau giai doan m&rong
dén céc khu vuc xa x6i, kém phat trién hon. Tai day, nhu cau st dung dich vu da dan dugc dinh hinh,
giup cong ty “can chinh” tét han cac chi phi van hanh theo tiing thi trudng.

e Chung téi cho rang VGI sé tap trung hon vao tang trudng thué bao mai, déng thdi ddy manh khai
thac va chuyén déi cac thué bao hién hiiu, uu tién cac thué bao c6 ARPU cao nhdm tang doanh thu.
Song song do, viéc t6i uu chi phi van hanh va gia vén/thué bao sé gop phan cai thién bién Igi nhuan.

Chuing t6i nhan thay bién rong cia VGI nam 2024 tuong déi cao so vdi cac doanh nghiép trong nganh cé

cung tinh chat hoat déng. Tuy nhién, ching téi danh gia muc nay la khédng qua cao so véi chuidn cla

nganh khi bién rong c6 thé giao ddng trung binh & muic 15 - 30% trong giai doan doanh thu tang trudng.

Hinh 21: Bién lgi nhuan rong ctia cac doanh nghiép trong nganh (%)

Bién Igi nhudn rong (%, RHS)

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

(**) Hinh 22: Xu huéng doanh thu va bién rong trong giai doan tdng truéng va béo hoa ciia doanh nghiép so sanh - VOD SJ

19% | 10 (**) Vodacom (VOD SJ) la doanh nghiép canh tranh truc ti€p véi VGl trong danh sach
so sanh: hoat dong chung & 2 thi trudng (g6m Mozambique* va Tanzania), ghi nhan
16% I da giam doanh thu va bién rong sau 2013 do da phan céc thi trudng dau tu bao hoa
I 5 hodc bi giam thi phan, dugc xem la da di qua giai doan tang trudng manh mé.
13%
I Do d9, véi trién vong tang trudng ctia VGI trong giai doan 2025 - 2029, ching téi
10% ! 0 cho rang xu huéng tang bién rong tir 16% Ién 18% vao 2029 la c6 co s& va la muc
n < , A
S s dang dé ky vong.
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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*/GI da vuot qua VOD SJ dé gianh s6 1 thi phdn thué bao & thi trudng Mozambique vao

Doanh thu (Ty USD, RHS) 2024, sau 12 ndm tham nhdp.
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Piém nai bat vé tai san
Vén luu déng

Cac chi tiéu vé hiéu qua hoat dong cla VGI cai thién dang ké trong giai doan 2020 - 2024 vé s6 ngay phai
thu, ngay ton kho va chu ky tién mat (Hinh 23).

S6 ngay phai thu: bt dau rat ngan tir sau 2021. Chang t6i nhan thay két qua nay khong chi phan
anh viéc VGI siét chat vong quay tién ma con phan nao thé hién chinh séch ké toan than trong théng
qua viéc trich 1ap du phong tuang déi l6n déi véi cac khoan phai thu phat sinh tai VCR va Mytel.

S4& ngay phai tra tuy ciing ¢ xu hudng gidm nhung té¢c dé cham hon va hién da tiém can muc thap
so v4i mat bang chung trong nganh. Chuing téi cho rang kha nang giam thém la khéng cao va ty |é
nay c6 thé tang trd lai ti ndm 2025. Cac khoan phai tra chl yéu lién quan dé€n mua sdm thiét bi, giai
phap doanh nghiép va cac giao dich véi cac nha cung cip I6n nhu Huawei, ZTE va cac téng cong ty
ndi bo. Trong béi cAnh hé sinh thai nha cung cap ngay cang da dang va phic tap, viéc giam qua sau
cac khodn phai tra c6 thé gay ap luc dén dong tién hoat dong.

S8 ngay ton kho: Do tinh chit ctia nganh dich vy, s6 ngay t6n kho khéng qua 16n va it bién déng.
Gia tri tén kho chiém ty trong thap trong TSNH vai ty 1& duy tri 6 - 7%. Co cau hang tén kho chii yéu
la nguyén vat liéu phuc vu xay dung/ cling ¢6 nha tram mdi nam (chiém ~55% gia tri HTK) va mot
phan hang mua dang trong qud trinh van chuyén.

Trong giai doan 2025 - 2029, chung téi ky vong vong quay tién ca VGI tiép tuc xu hudng cai thién, tién
vé muic am nhu doanh nghiép cting nganh (Hinh 24). S6 ngay phai thu cai thién nhe nhg 2 yéu t6 chinh:

Xu hudng doanh thu ngay cang dén tir cac khoan thu trudc hodc thu ngay, nhu phi tra trudc va phi
thu truc ti€p theo giao dich.

Tiép tuc thu héi cdng ng tu Viettel Myanmar (Mytel), v6i khoan thu héi ng vay du kién dat 23 triéu
USD trong nam 2025, phan con lai sé dugc thu dan cham nhat dén nam 2031.

Hinh 23: Chi tiéu hiéu qua hoat dong ctia VGI (Ngay)
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Hinh 24: Chi tiéu hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép cing nganh (Ngay)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Trudc ndm 2018, khodn ddu tu TSCD duy tri & muc cao tir4.000 - 9.000 ty dong do VGl ddu tu vao thi trudng
mdi (Tanzania va Burundivao 2015 véi CAPEX 9.000 ty dong va Myanmar vdo 2017). Néu khéng mé rong thém
thi truong, khodan ddu tu TSCD thudng duy tri quanh 3.000 - 3.500 ty déng, cht yéu chi cho xdy dung thém
nha tram/ tuyén cdp va duy tri TSCD hién hau. Theo tuyén b6 trudc truyén théng, VGl Ién ké hoach mé réng
thém it nhdt 1-2 thj trudng mdi trong giai doan 2025 — 2030. Tuy nhién, thdng tin chi tiét hon vé thi trudng dau
tuy thoi gian thuc hién/ quy mé va loai hinh doanh nghiép vén chua duoc c6ng bé chinh thic béng vén ban.
Do d6, chung téi du phong chi tiéu dau tu, mua sdm TSCD (va cac yéu té KQKD khac) dua trén gia dinh
trong yéu la doanh nghiép van hoat déng trong pham vi 09 nudc cé mat hién nay (xem thém “Cac méc
thai gian dau tu ra nudc ngoai clia VGI”) véi téng mic dau tu trung binh 3.500 ty ddng/nam cho giai doan
2025 - 2029.
Hinh 25: Tién chi cho dau tu, mua sam TSCD Hinh 26: S6 nha tram va dé dai tuyén cap ctia VGI (2024)
10.000 % 40
Zz 2w
8.000 7 7 7 oy 30
4.000 2 7 7 7 7
R A
7 7 7 7 7 10
2.000 Z 77 7 %
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 KHM  MMR LAO TLS MOzZ TZA BDI HTI
B Gié tri rong TSCD Chi tiéu cho TSCD Nha tram (000 tram)  ®Tuyén cap (000 km)

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét

Hinh 27: Téng no vay
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Nguén: VGI, CTCK Réng Viét

Ng vay

Trong giai doan 2020 - 2024, VGI ghi nhan xu huéng gidam manh ty trong ng vay trén doanh thu va VCSH,
phan anh ré nét chién lugc tai chinh than trong va xu hudng tu ch héa dong tién. Ty |é ng vay trén VCSH
gidm lién tuc tr 115% (2015) xudng 7,6% (2024), don bdy tai chinh thdp hon nhiéu so véi cac doanh
nghiép cung nganh (Tham khao Phan tich Dupont 3 yéu t6 clia doanh nghiép cing nganh). Do dac thu
hoat déng chli yéu & nudc ngoai vén cé muc dé bat 6n cao, cac khoan ng vay clia VGI chl yéu bang dong
USD va MZN dé giam thiéu bién déng. Tuy nhién, méi trudng lai sudt van tuong doi cao vai bién do dao
déng 16n, 13i suat binh quan c6 xu hudng tang 1&n tir 5,3% lén 11% (2022 - 2024).

Dién bién nay tao nén tang hap ly cho kich ban du phong gidm ng vay trong giai doan 2025 - 2029, mat
khac nhd vao ky vong vé tiém nang tiang trudng, dong tién én dinh, ddng luc gidm chi phi lai do méi
trudng 1ai suat bat 8n (xuat phat ti ganh nang no cdng cda Chinh phi cac nuéc Chau Phi).
Chung t6i du phong khoan ng vay dai han 974,6 ty déng sé dugc tat toan dan trong 5 nam tai va du kién
doanh nghiép sé khong con ng vay ti sau 2029.

Hinh 28: Lai suat binh quan
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Nguén: VGI, CTCK Réng Viét
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Chinh sach ¢6 tuc tién mat

VGI da cong bé chinh sach ¢ tuc tién mat véi ty 1€ chi trad 7,5% cho nam tai chinh 2024, tuang duong 750
déng/cé phiéu, du kién thuc hién trong ndm 2025. Vi trién vong tang trudng tuong déi tich cuc trong
giai doan 2025 - 2029, ching téi gid dinh doanh nghiép sé duy tri chinh séch chi ¢8 tic déu dan hang
nam vdi ty lé chi tra tang dong pha vdi toc d6 tang trudng loi nhuan.

Hinh 29: Chiing téi gia dinh VGI sé chia cé tiic tién mat cacnam Hinh 30: Lgi suat ¢é tuc ctia VGI (%)
sau (ké tur khi bat dau chi trd cho FY24)
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Nguén: VGI, CTCK Réng Viét

Nguén: CTCK Réng Viet

Ty suat sinh 16i trén vén chi sé hiru (ROE) - Phan tich Dupont

ROE nam 2024 cta VGI ghi nhan muc cai thién ro rét nha tang truéng déng thai & ca ba yéu té cau thanh:
don bdy tai chinh, vong quay tai san va bién lgi nhuan rong. Bong luc quan trong nhat dén ti viéc bién
Igi nhudn rong tang manh t& muc am 1,3% (nam 2020) [én 16% (nam 2024), chd yéu nhd doanh thu tang
vugt bac, dac biét 8 mang dich vu s6 (Quay lai Dich vu s6), cing véi né luc téi uu héa chi phi hoat déng,
bao gém cac khoan chi I6n nhu chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN).

Nhin chung, yéu t6 c6 anh hudng I6n nhat dén ROE clia nganh thudng ndm & bién Igi nhuan rong, trong
khi cac chi tiéu vé vong quay tai san va don bdy tai chinh dugc duy tri & miic tuong ddi 6n dinh (Bang 3).
So véi cac doanh nghiép cling nganh, VGI dang budc vao giai doan tang trudng “ngugc dong” khi van
duy ti muc don by tai chinh tuong déi thap, nd luc cai thién ROE théng qua mé& rdng bién lgi nhuan ké
tu sau 2021.

Véi nhitng du phéng va giad dinh dua ra vé trién vong tang trudng va kha nang t8i uu dugc chi phi van
hanh trong giai doan 2025 - 2029, chung téi ky vong ROE cta VGI tiép tuc dugc cai thién véi déng luc
chinh dén turting bién rong va van duy tri 8n dinh hai chi s8 con lai.

Bang 2: Phan tich Dupont 3 yéu té cia VGI

PHAN TiCH DUPONT 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
VGl -1,3% 2,9% 2,0% 15,7% 16,3% 17,2% 17,8% 18,3% 18,7%
Bién rong -1,9% 3,5% 2,2% 15,9% 16,4% 17,2% 17,7% 18,1% 18,5%
Vong quay tai san 0,36 0,47 0,54 0,56 0,58 0,59 0,59 0,6 0,59
Don bay tai chinh 1,85 1,73 1,72 1,77 1,71 1,69 1,71 1,69 1,71

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét udc tinh. Luu y: Tdt ca ty sudt Igi nhudn la udc tinh va gia dinh cda chidng téi, khéng phai nguén VGI.
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Bang 3: Phéan tich Dupont 3 yéu té cia doanh nghiép cing nganh

PHAN TiCH DUPONT 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
voDSsJ 56,2% 55,9% 55,7% 34,7% 20,8% 18,8% 19,4% 21,6% 20,3% 18,2%
Bién rong 17,0% 16,1% 16,5% 17,8% 17,1% 17,6% 16,9% 16,7% 14,1% 10,8%
Vong quay tai san 1,13 1,07 1,02 0,81 0,61 0,53 0,54 0,59 0,59 0,64
Don bay tai chinh 2,93 3,25 3,31 2,40 2,00 2,03 2,12 2,20 2,46 2,62
BHARTIIN 8,5% 9,4% 5,7% 1,6% 0,6% -43,3% -22,2% 6,8% 11,6% 9,4%
Bién rong 5,6% 6,3% 4,0% 1,3% 0,5% -36,8% -15,0% 3,7% 6,0% 5,0%
Vong quay tai san 0,49 0,46 0,42 0,34 0,31 0,28 0,28 0,33 0,34 0,34
Don bay tai chinh 3,11 3,27 342 3,53 3,73 4,28 519 5,65 5,62 5,58
MTN SJ 14,7% -2,1% 4,5% 9,7% 10,8% 18,2% 12,9% 16,9% 3,2% -7,3%
Bién rong 13,7% -1,8% 3,3% 6,5% 6,0% 9,5% 7,6% 9,2% 1,9% -5,1%
Vong quay tai san 0,52 0,51 0,52 0,54 0,54 0,55 0,51 0,55 0,54 0,44
Don bay tai chinh 2,06 2,33 2,61 2,80 3,31 3,49 3,34 3,33 3,23 3,29
ORAFP 10,1% 11,0% 6,3% 6,6% 10,8% 16,7% 0,0% 7,3% 8,4% 8,1%
Bién rong 6,6% 7,2% 4,5% 4,7% 71% 11,4% 0,6% 4,9% 6,2% 5,8%
Vong quay tai san 0,45 0,44 0,43 0,43 0,41 0,39 0,40 0,40 0,36 0,38
Don bay tai chinh 342 3,50 3,25 3,25 3,65 3,71 0,14 3,68 3,80 3,68
941 HK 12,0% 11,5% 11,6% 11,6% 10,0% 9,9% 10,0% 10,0% 10,0% 10,1%
Bién rong 15,6% 16,1% 16,7% 16,1% 13,8% 13,8% 13,8% 13,1% 12,1% 12,1%
Vong quay tai san 0,50 0,46 0,45 0,48 0,49 0,48 0,47 0,51 0,56 0,56
Don bay tai chinh 1,54 1,56 1,55 1,50 1,48 1,51 1,52 1,51 1,49 1,50
9432 JP 6,0% 8,4% 8,9% 9,9% 9,3% 9,3% 11,0% 14,9% 14,4% 13,9%
Bién rong 4,7% 6,4% 7,0% 7,6% 7,2% 7,2% 7,7% 9,7% 9,2% 9,6%
Vong quay tai san 0,54 0,55 0,54 0,55 0,54 0,53 0,52 0,52 0,53 0,49
Don bay tai chinh 2,38 2,38 2,36 2,36 2,39 247 2,77 2,96 2,92 2,98
GLOPM 28,5% 28,9% 25,7% 23,0% 26,6% 28,8% 22,5% 24,0% 25,3% 15,0%
Bién rong 13,0% 13,8% 12,5% 11,1% 12,3% 13,4% 11,6% 14,0% 19,8% 13,6%
Vong quay tai sdn 0,61 0,64 0,57 0,51 0,52 0,55 0,50 0,42 0,35 0,31
Don bay tai chinh 3,61 3,29 3,61 4,02 4,11 3,90 3,90 4,04 3,71 3,57
TEL PM 25,2% 17,8% 18,1% 12,4% 17,3% 20,1% 21,4% 22,1% 9,0% 24,9%
Bién rong 20,0% 12,9% 12,1% 8,4% 11,6% 13,3% 13,4% 13,6% 51% 12,6%
Vong quay tai san 0,41 0,38 0,36 0,34 0,35 0,34 0,33 0,32 0,33 0,34
Don bay tai chinh 3,08 3,60 4,20 4,35 4,30 4,50 4,85 5,04 5,38 5,79

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 4: Bao cao thu nhap hang nam caa VGl

DOANH THU THUAN 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu thuan 19.242,0 23.629,6 28.212,2 35.367,7 39.764,2 43.836,3 48.432,1 53.497,0 58.917,8
Gia vén hang ban 12.118,1 12.670,8 13.944,2 17.462,3 19.400,0 21.163,2 23.259,2 25.675,3 28.465,4
Lai gop 7.1239 10.958,9 14.268,0 17.905,3 20.364,2 22.673,1 25.172,9 27.821,7 30.452,4
Chi phi ban hang va QLDN 5.667,2 9.270,3 11.088,0 10.416,1 11.459,9 12.387,3 13.503,9 14.610,2 15.613,9
Chi phi hoat ddng khac -201,3 67,9 66,9 83,8 94,2 103,9 114,8 126,8 139,6
EBITDA 4.785,1 4911,7 6.247,6 10.664,4 13.142,4 14.724,9 16.503,2 18.460,5 20.521,1
Doanh thu tai chinh 1.481,5 3.202,9 3.580,2 3.710,3 4.246,0 4.773,8 5.262,7 5.8144 6.422,4
Chi phi tai chinh 2.3151 2.557,3 3.470,5 1.779,4 1.546,3 1.532,8 1.510,1 1.491,8 1.473,4
Loi nhuan trudc thué 880,3 3.014,1 3.879,3 10.666,8 12.670,0 14.591,3 16.591,0 18.806,5 21.152,4
Chi phi thué TNDN 533,55 1.473,4 2.232,2 3.493,8 4.149,9 4.779,2 5.434,1 6.159,8 6.928,2
Quy khen thudng phuc lgi - - - - - - - - -
Lgi ich c6 dong thiéu s6 713,55 706,6 1.024,6 1.546,9 1.991,9 2.294,0 2.608,3 2.956,6 33254
Bién lgi nhuan rong -1,9% 3,5% 2,2% 15,9% 16,4% 17,2% 17,7% 18,1% 18,5%
EPS (Déng/CP) -120 274 205 1.848 2.145 2470 2.808 3.184 3.581

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét udc tinh

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 15



RONGVIET

SECURITIES

Bang 5: Bang can ddi ké toan hiang nam ciia VGI (Ty déng)

BANG CAN POI KE TOAN 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
TAISAN
Tién mat hoat déng 6.160,9 7.864,1 8.874,3 13.376,2 14.679,6 184499  23.109,8 28.245,9 34.281,2
Dau tu ngén han 6.435,4 9.038,0 14.239,3 23.487,4 26.407,1 29.111,4  32.163,4 35.527,0 39.126,9
Khoan phai thu 13.906,9 14.571,0 10.840,6 79123 7.921,5 7.047,0 7.290,4 6.577,8 6.933,4
Hang tén kho 1.819,0 2.254,7 2,615,0 2.793,6 3.102,7 3.233,7 3.368,7 3.541,2 37218
Tai san ngén han khac 7484 7257 971,0 1.111,1 1.546,7 1.346,2 1.667,0 1.680,6 2.291,7
Tai san ngén han 20.070,8 344534 375402  48.680,6 53.657,6  59.188,2  67.599,2 75.572,5 86.355,0
TSCP hitu hinh 8.022,7 7.540,8 8.234,0 9.608,6 9.529,4 9.271,7 8.822,5 8.157,3 7.238,6
Dau tu dai han 767,2 842,4 629,3 642,5 7224 796,4 8798 971,9 1.070,3
TSCP vo hinh 2.308,2 2.896,4 3.3353 3.354,2 3.368,9 3.569,2 3.692,6 3.821,3 3.952,8
TS dai han khac 1.795,6 1.466,0 1.105,7 1.012,6 1.012,6 1.012,6 1.012,6 1.012,6 1.012,6
Tai san dai han 23.780,3 15.849,6 14.924,2 14.758,1 14.790,9 14.823,6 14.599,6 14.175,2 13.508,0
Téng tai san 52.851,0 503030 524644 634387 68.448,5 74011,8  82.19838 89.747,7 99.863,0
NO PHAI TRA
Vay no ngén han 6.662,8 3.669,0 1.870,5 1.748,2 - - - - -
Phai trd ngudi ban 3.447,7 40185 3.994,9 3.884,9 5.244,4 5.123,9 6.721,1 6.851,0 8.746,5
Céc khoan phai tra khac 6.492,5 8.898,4 12.237,8 16.966,0 18242,6  20.087,2 22.169,0 24.463,3 26.918,8
Phai trd ngén han 16.603,0 16.585,8 18.103,1 22.599,1 23487,0  25211,1 28.890,1 31.314,2 35.665,3
Vay ng dai han 5.574,9 2.2888 1.070,6 974,6 974,6 654,5 436,3 218,22 0,0
Phai tra dai han khac 2.038,7 23199 27736 40329 3.909,4 4309,7 47615 5.259,5 5.792,4
Phai tra dai han 76136 4.608,7 3.844,3 5.007,5 4.884,0 4.964,2 5.197,9 54777 5.792,4
Téng ng phai tra 242166  21.194,5 219474  27.606,7 28371,0  30.1753 34.088,0 36.791,9 41457,7
LOI iCH THIEU SO
Lagiich thiéu s6 - - - - - - - - -
VON CHU SG HUU
C8 phan uu dai - - - - - - - - -
C6 phan phé thong 30.438,1 30.438,1 30.438,1 30.438,1 30.438,1 30.438,1 30.438,1 30.438,1 30.438,1
LNST chua phan phdi -4679,7 -3.969,6 -3.377.3 2.284,0 6.529,4 10.288,5 14.562,8 19.407,8 24.857,2
Cac nguén quy khac 2.876,0 2.640,0 3.456,3 3.109,9 3.109,9 3.109,9 3.109,9 3.109,9 3.109,9
Vén chi sé hitu 286345  29.108,5 305170 358320 | 400774 438365  48.110,8 52.955,8 58.405,2
Téng nguén vén 52.851,0 503030 524644 634387 68.448,5 74011,8  82.1988 89.747,7 99.863,0

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét udc tinh
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PHU LUC 1 - TONG QUAN VA CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP
Théng tin tdng quan cta doanh nghiép

e Tdng Céng ty c6 phan Dau tu Quédc té Viettel - Viettel Global (VTG hoac VGI) dugc thanh lap vao
nam 2006 (tién than la Ban Du an Dau tu nudc ngoai), chinh thic niém yét 1én san UPCoM vao 2018.

Hinh 31: Co cdu 8 déng ctia VGI Co ciu cé dong cha VGI rat ¢6 dac: Véity lé
s& hiru 99,027%, Tap doan Céng nghiép -
Vién théng Quan ddi Viettel 13 c6 dong chi
ph6i gan nhu toan bd, phan anh mé hinh sg
h{tu tap trung ddc trung clia cdc doanh nghiép
nha nudc I6n tai Viét Nam, dam bao quyén
kiém soét chién lugc va dinh huéng phat trién
cla VGlI, d6ng thai gidm thiéu rui ro chi phéi tu

99,03% c6 déng nuGc ngoai.

S8 lugng ¢6 ddng ca nhan trong nudc kha 16n

(9.437 ngudi), nhung ty 1é sé hitu chi 0,9%, cho

thay su phan tan cao va khéng c6 anh hudng

Nguén: VTG, CTCK Réng Viét dang ké dén quyén kiém soat cong ty.

Viettel Group H Khac

Xét vé co cau doanh nghiép, VGI s& hitu 11 céng ty con va 3 cong ty lién két, c6 mat & 09 thi trudng

qudc té trai dai 03 chau luc. Tat ca cac cong ty con/cong ty lién két déu hoat dong trong linh vuc vién

thong di dong, dich vu s6 va cac hoat dong lién quan dén vién théng. Riéng déi véi Cong ty Viettel

Cameroon S.AR.L ("VCR"), khodn dau tu vao thi trudng nay dugc ghi nhan vao ‘Dau tu gop vén vao don

vi khac'. Do d6, cdng ty nay khéng cé trong danh sach (Badng 5) dudi day.

Hoat déng kinh doanh cét 16i

e Mang dich vu vién théng (con goi la dich vu vién théng truyén théng): Dich vu vién théng di
doéng (VOLTE, 4G, 5G), dich vu vién thong c6 dinh nhu internet bang réng, dich vu thué kénh, giai
phap két néi internet va dich vu thoai cho cac té chuic.

e Mang dich vu sé (con goi la dich vu ngoai vién théng truyén théng): Dich vu vi dién td, tai chinh
dién tu, siéu ing dung, ndi dung s6, giai phap s6 va CNTT cho doanh nghiép (Pién toan dam may -
Cloud, Al, IoT), thuong mai s6.

e Mang khac (ban hang): VGI con tham gia vao hoat déng ban hang, cung cap cac thiét bi va cac linh
kién dién tu, thiét bi dau cudi (handset, USB, homephone). Tuy nhién, hoat ddng nay khéng dang ké.

Hinh 32: Cic méc thai gian dau tu ra thi trudng nudc ngoai cia VGI

o O &0 ©SQ = 2 X

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Metfone Star Telecom Movitel S.A va Telemorva Lumitel Halotel Mytel
Natcom S.A Nexttel
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Nguén: VGI, CTCK Réng Viét
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Bang 5: Hé théng céng ty con va cdng ty lién két ctia VGI

.. L . Tyléloi Ty lé quyén . ;
Tén cong ty Noi thanh lap N O Hoat dong chinh
: ich (%) biéu quyét (%) T
Cong ty con
S& hitu va van hanh ién thong Tel tai thi
Cong ty Viettel Timor Leste Unipessoal LDA (“VTL") Doéng Timor 100 100 . u vaAvan . anhmang vien thong felemortat thi
truong Boéng Timor
S& hitu va van hanh i€n thong Mefone tai thi
Cong ty Viettel (Cambodia) Pte. Ltd ("VTC") Campuchia 90 90 nuva vah hanh mang visn thong Metohe tatthi
trudng Campuchia
S& hitu va van hanh i€n thong Movitel tai thi
Cong ty Movitel S.A. (“Movitel”) Mozambique 70 70 . uvaven én mang vien thong Moviteltat th
trudng Mozambique
X . S& hitu va van hanh mang vién théng Natcom, kinh
Coéng ty Nat | Tel S.A (“Nat y Hait 60 60 ’ ’
ongty Rational Ielecom ("Natcom”) att doanh dich vu vi dién ti Natcash tai thi trudng Haiti
S& hitu va van hanh i€n thong Lumitel tai thi
Cong ty Viettel Burundi S.A ("VTB") Burundi 85 85 nlvavan nanh mang vien thong Lumiteltal thi
trudng Burundi
S& hiu va van hanh ién thong Holotel tai thi
Cong ty Viettel Tanzania Limited (“VTZ") Tanzania 99,99 99,99 . uvaven X anh mang vien thong Holoteltai thi
truong Tanzania
Kinh doanh dich i dién tU tai thi truo
Cong ty E-Mola S.A (i) Mozambique 67,2 926 n oa.n ichvuvidien arthitruong
Mozambique
Cong ty Viettel E-commerce Tanzania (“VTE") (ii) Tanzania 99,99 100 Kinh doanh dich vu vi dién t( tai thi truong Tanzania
Cong ty Lumicash SU (iii) Burundi 85 100 Kinh doanh dich vu vi dién t( tai thi truong Burundi
R . . . R . Kinh doanh dich vu vi dién t( tai thi truong Déng
Cong ty Telemor Fintech Unipessoal LDA (“TFU”) (iv) | Bong Timor 100 100 Timor
Cong ty E-money Payment Solutions Public Limited . Kinh doanh dich vu vi dién t( tai thi truong
Y . Campuchia 89,1 99 .
(“E-money”) (v) Campuchia
Céng ty lién két
R R S& hiru va van hanh mang vién théng Unitel tai thi
Cong ty Star Telecom Co., Ltd (“STL") Lao 49 49 . K
truong Lao
Cong ty Telecom International Myanmar Co., Ltd . - N R
(“Mytel" Myanmar 49 49 Pau tu mang vién thong tai thi trudng Myanmar
. Y o . Cong ty lién két ctia VTC, dugc thanh lap va hoat
Cong ty Metcom Co., Ltd (“Metcom”) (vi) Campuchia 89,99 49 . X K
dong tai Campuchia.
(i) Cong ty E-Mola S.A. 1a cong ty con clia Cong ty Movitel S.A
(i) Cong ty Viettel E-commerce Tanzania la cong ty con cia Cong ty Viettel Tanzania
(iii) Cong ty Lumicash SU la cong ty con cia Cong ty Viettel Burundi S.A
(iv) Cong ty Telemor Fintech Unipessoal, Lda ("TFU") la cong ty con ctia Cong ty Viettel Timor Leste, UNIP, LDA
(v) Cong ty E-money Payment Solutions Public Limited la cong ty con clia Cong ty TNHH Viettel Cambodia
(vi) Cong ty Metcom Co., Ltd la cong ty lién két ctia Cong ty Viettel (Cambodia) Pte. Ltd

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét
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Chubi gia tri trong hoat déng ctia VGI
Hinh 33: Chuéi gia tri hoat déng ctia VGI
Dau vao Hoat dong chinh
Kénh phan phéi
.. =) E :—__-_-_-_-_-_-_“
C% 3 . ' " Truyénthéng | Hiendai | RM#
L' C) R + CHcuaDN +  Website, MXH + Hop tacvai
e . + Baily + Ungdung di DN da mang
Xay Iap ha ting Thiét bi va cong nghé | Dichvuviénthéng | | Dichvungoaiviénthong + Taphoa,.. déng.... + QHngoai giao
| truyén théng Lo truyén théng ]
+ Tram thu phat séng Két ndi va truyén dan ' ol i
+ Capquang + Anten, bg truyén dan [ . i1 = Taichinh dién ta (vi :
+ Trung tam d ligu,.. - Thiét bj mang.... ;o DichwuthoalSMS 11 vy . L 4 U SN
i+ Viénthéngdidéng | Siau ting dung i i T |
! [ g ! B2C,B2H | B2B [ B2G !
i+ Internetbangrong ¢ L T ! - Ga h --- ‘7, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,
Nha 5 ' cé dinh I ! +  Sim, géi cudc +  Giai phap so +  Chuyén déisd
cungesp !« Dichvuthuékénhva | | Ban hang | goifdata, wif crgmatr il b dle
i 5 i T ) - | +  Dich vy thanh néidung sg,... +  Chinhphu
: xlettel 'G?ruEp & cac TCT (VTS, CTR, VTK, VTNet, VMC....) . giai phap két néi ' |+ Thiétbi:Core ic quy,. | toan,... +  Internet ¢6 dinh dien t,..
uawel, £15 ¢ Internet/VNPN ||+ Cicthiétbikétngikhic |
+ FEricssons, Nokia | [ : | Khéach hang

Nguén: CTCK Réng Viét

Chuéi gia tri clia VGI 1a mdt mé hinh tan dung téi da nguén luc tir Viettel dé trién khai tir dau vao (ha tang
mang ludgi dén khai thac dudng dan va két n6i) nham cung tng cac dich vu vién théng va dich vu sé tai
céc thi trudng. Nhd dinh hudng phat trién dat ra ti dau ctia Cty me (Tap doan Viettel) 1a “di ti 16i” da han
ché dugc rui ro cho VGI khi ra thi trudng nudc ngoai nhu gidm phu thudc vao ngudn cung tng khac, téi
uu chi phitu van va thiét ké 13p dat ha tang, va trién khai cac cdng nghé méi.

1. Pauvao
Xay lap ha tang: Dau tu vao cc s& ha tang vat ly va ky thuat dé trién khai dich vu vién théng tai cac thi
trudng, dac biét la cac nudc dang phat trién véi ha tang vién thong con yéu.

e Trién khai xay I3p cac tram thu phat song (BTS), cap quang, va trung tam dir liéu tai cdc nuéc kém
phat trién vdi ca sé ha tang con yéu nhu Haiti, Déng Timor, Mozambique, Burundi.

e Thiét bi vién théng: Nha hé sinh thai cla Viettel, VGI tan dung dugc cac nguén luc c6 san mua
vao cac thiét bi nhu anten, bo truyén dan, va thiét bi mang 3G/4G/5G. Diéu nay gilp gidm chi
phi nhap khiu va tang tinh tu chu.

Nha cung cdp: tin dung ngudn luc ndi bd va hgp tac vai cc nha cung cap thiét bi Idn trén toan cau

e V& san xuat thiét bi, [ap dat ha tang, xay dung mang lugi va nghién ctiu cdng nghé 16i: Viettel c6
cac TCT thudc khéi Nghién ciu san xudt cong nghiép - céng nghé cao (VHT, VMC) la nhiing don
vi san xuat ch luc, tap trung vao nghién ciu, thiét k&, ché tao thiét bi, cong nghé 16i va céng
nghé mai 5G, cac san phdm ha tdng mang vién théng va xa hdi s6, tao dung nén tang viing chic
cho VGI budc ra thi trudng nuéc ngoai.

e Bén canh d6, cac nha cung cap thiét bi vién théong Ién nhu Huawei, ZTE, Ericssons va Nokia cling
[ d6i tac cung cdp cho VGI. Hién nay, Viettel dang hop tac phat trién 5G vdi Ericsson va dugc
Nokia mai tham gia nhom nghién ctiu ting dung Al trong linh vuc vién thdng cling véi Nvidia va
Ericsson nham nang cao hiéu qua va t6i uu hoa cac thiét bj vién théng. Day la budc tién méi
trong cong nghé vién théng tuong lai va c6 anh hudng dén hoat déng ctia VGI & thi trudng quéc
té. Viéc tu san xuat thiét ké cua Viettel giup VGI gidm chi phi va tang tinh canh tranh so véi cac
déi tha nhu MTN, Vodacom hay Bharti Airtel tai thi trudng dau tu.

Thiét bi va cdng nghé - K&t néi va truyén dan: Tap trung vao két néi ha tdng mang va cac thiét bj truyén
dan dé dam bao qua trinh truyén dan tin hiéu va dit liéu.

e Van hanh cac hé théng cap quang xuyén qudc gia va vé tinh dé dam bao két ndi 6n dinh. Trong
dé, tuyén cap quang AAE-1 do Viettel dau tu, két néi 3 khu vuc (A - Au - Phi) gép phan quan
trong trong tuyén trinh két néi va phuc vu mang vién théng cta VGI & thi trudng xa xéi Chau Phi.
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Hop tac véi cac TCT (VTNet, VCS,...) thdng qua hgp déng SLA va véi cac nha mang dia phuong dé
thué bang tan, cap quang, hoac chia sé ha tang.

** Vi du, tai Lao, Unitel hop tdc véi Lao Asia Telecom @& mé réng viing phti séng. Tai Cameroon, thanh lép céng
ty lién doanh Viettel Cameroun S.A.R.L véi Bestinver Cameroun @€ nhdn duoc gidy phép dau tu mang vién théng
nhdm khéi céng Idp dqit thiét bj va khai thdc mang ludi truyén dén dé cung cdp dich vu vién théng tai thi truong.

2. Hoat dong kinh doanh chinh

Mang dich vu vién théng truyén théng: |3 hoat dong c6t 16i ctia VGI

Dich vu: Vién théng di dong (VoLTE, 4G, 5G), Internet bang réng, dich vu thué kénh, giai phap
két ndi Internet/VNPN va dich vu thoai cho cac t6 chiic. Trong d6, ddng luc tang trudng cta dich
vu vién thong truyén théng chu yéu dén tur cac thi trudng Chau Phi (dich vu mang 4G) va Chau
A (dich vu dinh bang réng).

Nguén luc: Ha tdng Viettel gém han 50.000 tram BTS tai 11 quéc gia (gém 9 thi trudng c6 doanh
nghiép truc thudc VGI cling véi Peru va Viét Nam), phd séng 270 triéu dan (tinh dén 2024).

Chién lugc kinh doanh: Tuy vao tinh hinh thi trudng ma chién lugc kinh doanh cda doanh

nghiép sé c6 su thay déi va diéu chinh linh hoat dé thich tng, chdng han:

* P38 véi thi trudng kém phat trién, chinh sach thué, phi cao, chi phi hoat déng nhu Chau Phi,
viéc thu hut ngudi tiéu dung trén thi trudng gap nhiéu khé khan hon: VGI tap trung vao xay
dung cac kénh phan phéi va ddi ngi ban hang chuyén biét dé tang dugc thué bao tir cac
dich vu c6 doanh thu trén dau ngudi (ARPU) cao nhu thué bao 4G (cao gap 3.5 lan 2G va gap
2 1an 3G) nhung van dé ra chinh séch ap gia san cho mét sé dich vu data dé ngudi dan c6 co
hoi dugc tiép can data gia ré do muc séng con thap.

*  D3Gi vai dich vu truyén théng da/sé bao hoa tai mét s6 thi trudng. VGI ti€p tuc dau tu mé
réng 4G (Chau Phi) va trién khai 5G tai My La-tin va Dong Nam A. Theo d6, dich vu 5G va ¢
dinh bang réng sé la ddng luc tang trudng chinh trong thai gian tai.

Thach thic: Tai Dong Nam A, vi thé dan dau cla Viettel la khong ban cai ghi xét vé thuang hiéu

va déng gop gia tri trong phat trién mang lugi vién théng trong khu vuc. Tuy nhién, & Chau Phi,

VGI canh tranh khéc liét v6i cac nha mang I6n nhu MTN Group, Orange S.A, Vodacom hay Airtel.

Mang dich vu vién théng ngoai truyén théng: Bén canh dich vu vién théng truyén théng, VGI dinh

huéng cac cdng ty thi trudng chuyén dich dan sang cac mang dich vu s6 sé va dich vu khach hang doanh
nghiép nham da dang hda nguén thu va dap tng xu huéng chuyén déi sé.

Dich vu: Tai chinh sé (vi dién tl, thanh toan di déng), siéu tiing dung (tich hgp nhiéu ting dung
vao 1 ing dung duy nhat), gidi phap CNTT/ giai phap s6 cho doanh nghiép (dich vu dam may,
Al, 1oT), néi dung s6 (streaming, gaming) va thuong mai s6 (e-commerce).

Nguén luc va chién lugc kinh doanh: Tan dung thé manh ha tang truyén dan rdng, kha nang
déap ung két néi bang thong rdng, kinh nghiém va nguén luc clia cac TCT d€ cung cap gidi phap
s6 cho chinh phu (chinh phu dién ti, dé thi thdng minh) va doanh nghiép, ngoai B2C & B2H.
Pdng luc tang truéng: Lén nhat dén tir Dich vu tai chinh dién tr c6 t6c d6 tang trudng 121%
trong 2023 (cao gap 9 lan muic tang trudng binh quan cla thé gidi).

Mang ban hang: Cung cap thiét bi két néi - truyén dan va mét s6 thiét bi khac gilta cac céng ty con va
vGi cac TCT trong cung tap doan, mang nay khong chiém ty trong 16n trong doanh thu.

3. Paura- Cung tng dich vu: S& dung nhiéu kénh dé tiép can

Kénh truyén théng (Cha yéu phuc vu khach hang ca nhan - B2C va khach hang hé gia dinh - B2H):
Hé thdng phan phdi gém ctia hang dai ly hang ngan diém ban nham dam bao san pham dich vu dén tay
khach hang thuan lgi. So véi cac kénh khac, kénh truyén théng la nén tang gilp tao niém tin thuong hiéu
tai cac thi trudng, cling la mét phuong thuc “branding” hinh anh.

Xay dung cac clra hang chinh thic va trung tadm dich vu tai cac qudc gia hoat dong.
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e Cung cap thé SIM, goi cudc vién théng, dich vu s6 va hé trg khach hang truc tiép
e M&rong hé théng qua dai ly va diém ban 1&: hgp tac vdi cac dai ly uy quyén, cra hang ban & va
déi tac dia phucng dé mé rong mang ludi phan phdi.
Kénh sé hoa (B2C, B2H): Ung dung di ddng va website cho phép khach hang mua SIM, dang ky géi cudc,
thanh toan truc tuyén va sir dung dich vu s6. Bén canh do, théng qua cac ting dung nén tang vai nhiing
chuang trinh chuyén di hap dan nham thu hat khach hang va déng thai, kham pha hanh vi khach hang
nham diéu chinh va phat trién cac san pham dich vu phu hgp véi nhu cu tiéu dung hodc chuyén déi
chéo dich vu (vi du khach hang stir dung dich vu siéu tng dung thi dan dan app sé dé xuat hoac “nha
miéng" cac dich vu nhu data mién phi dé thu hat st dung goi data ctia doanh nghiép).
Kénh RM - Ngoai giao va quan hé hop tac (B2B & B2G):
e Doanh nghiép (B2B): Hop tac vdi ngan hang, tap doan ban I&, cong ty tai chinh dé cung cap giai
phap, bdo mat thong tin.
**V/i du: Hop tdc véi tdp doan kinh té1SI Group & Campuchia @€ mé réng mang Iudi va tép khdch, bdt tay véi HD
Bank débdn chéo san phdm tai Myanmiar,...
e  Chinh phu (B2G): Cung cap giai phap CNTT, chinh pha dién td, an ninh mang cho chinh phu tai
Cac nudc sé tai.
** Unitel la déi tdc chién lugc cia Chinh phu Lao trong trién khai hé théng Chinh phi dién tu, Metfone déng vai
trd quan trong trong qud trinh chuyén déi sé ctia Chinh phi Campuchia, Movitel hé trg phdt trién va ndng cao
ndng luc céng nghé theo ky vong cua Chinh phti Mozambique.
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PHU LUC 2 - TONG QUAN VE NGANH VIEN THONG THE GIGI
Lich st nganh vién théng thé gigi bat dau véi tin hiéu khoi va trong. Vao 1790s, hé théng Semaphore ¢c6
dinh dau tién xuat hién & chau Au nhung mai dén 1830s, hé théng vién théng dién mai bat dau xuat hién.
TU cac phuong thic truyén tin qua day dién & tin hiéu vé tuyén, phat minh dién thoai dén mang 5G siéu
t6c dé ngay nay.
Hinh 34: Cac giai doan phat trién cia nganh
Pai phat thanh ra doi, véi Ky nguyén 2G & 3G vdi Ky nguyén 5G va loT - ndng
hién tugng buc xa dién t Internet va thuong mai hod | c&p mang va cudc dai tu toan
¢6 thé khuyéch dai tin hiéu biing n, lan séng tu nhan hr:a dién vé cosd ha .téng
t4n s8 vb tuyén dugc phat C8ng nghé: 2G trén tiéu chudn N e
di béi 3ng-ten GSM, DSL, 3G (GPRS, EDGE) Céng nghé: 5G, Wifi 6 va 6E,
1800 - 1880s 1920 - 19705 2000-2010s thirnghiém 6G 6 Trung Quéc
Théky 19 Thé ky 20 Thé ky 21 —_—
1890s 1980 - 19905 20205

May dién tin va cap dién tin
dau truyén tin nhan bang ma
Morse qua day dién

May dién bdo am thanhra
ddi (dién thoai sau nay)

Pién bao va tin hiéu vé tuyén xuét hién, khéi nguén
cho sy phat trién cda vién théng

Nguén: CTCK Réng Viét

Dai phat thanh thuong mai
d4u tién va y tudng “cellular
- mang thiét bi di déng”

Dién thoai 6 t6, cdng nghé
mang may tinh (APRANET),
giao thuc TCP/IP

Bung nd vdi su phat trién clia mang vién théng qudc gia,
phat minh dién thoai, mang di déng 1G/2G/3G

Ky nguyén 4G & ha téng vién
théng phat trién; xudt hién mo
hinh thanh toan trung gian
Cong nghé: Cap ddng truc, cap
quang FTTH, Wifi, LTE (4G)

Cudc cach mang di déng va vién théng sé: mang di déng
toc dd cao 4G/5G va ky nguyén thanh toan khéng tién mat

Nganh vién théng thé gidi hién dang & giai doan bao hoa véi dau hiéu thi trudng da dat dén diém
tang trudng cham lai ké tir 2011. Canh tranh gilta cac doanh nghiép qudc té trd nén khéc liét, lgi nhuan
6n dinh nhung khéng con tang manh nhu trudc.

e Tyléstrdung dién thoai di dong va internet dat muc cao & nhiéu quéc gia va khu vuc, déc biét la cac
nuéc phat trién. Su canh tranh khéc liét dan dén gidm gia dich vu va lgi nhuan 6n dinh, téc d6 tang
truéng cham lai va duy tri, khdng c6 su dét pha manh mé nhu giai doan tang trudng (2000 - 2011).

e Daithu canh tranh ngay cang déng dao véi su tham gia cia khéng chi céac nha cung cap dich vu vién
thong truyén théng (nhu AT&T, Verizon, MTN, Bharti Airtel) ma con c6 cac cong ty cong nghé 16n
(Google - Google Fiber, Amazon - Project Kuiper, Facebook - sang kién internet mién phi), va cac dich
vu OTT (WhatsApp, Skype, Zoom) lam anh hudng dén doanh thu clia dich vu vién théng truyén théng
(nhén tin SMS, goi dién thoai, v.v. vén tiing la ngudn thu I6n cla nganh).

Hinh 35: Xu huéng tang truéng doanh thu dich vu vién théng cta cac nuéc theo khu vuc, 2000 - 2023 (Pvt: Ty USD)

Chau A
Trung Quéc 2023
__— — " o
Nhat Ban 2022
~— ——
$1358
An Do 2023
~TT T s

Nguén: ITU, CTCK Réng Viét

Chau Au

bl

’—’\-'M

Anh

Phap

Chau My Chau Phi Chau Uc
2023 My 2022 Nam Phi 2023 Uc 2023
$49.38 — $668B T e saas —~ e o
2023 Canada 2023 Nigeria 2022 New Zealand 2023
$40.78 D T o~ N se0s Am T 30
2023 Brazil 2023 Ai Cap 2023
$35.48 T e, swem ~— N— o0
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Hinh 36: Ty 1é tham nhap ctia mang di dong 4G (LTE, WiMAX) trén téng dan sé - 2023
-
@ 99.8-100%
@ 98.7-99.8%
@ 92:98.7%
® 747-92%
0-74.7%
7/ No Data
Nguén: ITU, CTCK Réng Viét
Hoat d6ng mua ban va sap nhap (M&A) tré thanh chién lugc quan trong: Thi trudng dat dén diém
bao hoa, budc doanh nghiép tim kiém cac co hoi hgp nhat dé€ gidm canh tranh va tang cudng hiéu qua
hoat dong. Xét trén téng nganh I16n cong nghé, truyén thong va vién théng (TMT), s6 lugng giao dich
M&A dién ra nhiéu nhat chiém 25,2% téng thuong vu M&A trén thé gidi, Iy ké 2011 - 2024. Trong phan
nganh nhg, dich vu vién théng ding thit 4 véi 10,4% trong téng s6 lugng giao dich clla nhém TMT.
Hinh 37: Ty trong thuong vu M&A nganh dich vu vién théng trén toan cau, lily ké 2011 - 2024
Cdng nghé, truyén théng va vién thong I 25,2% Phan mém may tinh gz 65,0%
Dich vu kinh doanh Truyénthong %27 14,4%
Cong nghiép va hoa chat May tinh: Chat ban dan  #£%% 11,8%
Tiéu diing Viénthong: Dichvy Il 5,3%
Nang luong, tién ich Phan ciing may tinh % 2,2%
Dugc pham va sinh hoat Viénthong: Lap dat % 1,4%

Nguén: White & Case LLP, CTCK Réng Viét

Bén canh d6, mé& réng sang linh vuc dich vu sé ciing dang la xu huéng méi dé da dang hoa nguén
thu va thich dng véi thai dai sé hoa: Mang kinh doanh nay con goi la dich vu ngoai vién théng truyén
théng, tap trung vao cac dich vu ky thuat s6 va GTGT, gém: vi dién tU, siéu Ung dung, ndi dung sé, tai
chinh s6. Thuc té, vi dién t va siéu ting dung khong phai méi xuat hién gan day ma da “trinh lang" tai
mot s6 qudc gia tir ndm 2000. Nhung dén thai diém hién tai, khi chuyén déi s6 va TMBDT ngay dugc ua
chuéng, cac doanh nghiép vién thong bat dau ddy manh xay dung ting dung va cho ra méat lién tuc.

Hinh 38: Chién lugc mé réng — Cac doanh nghiép vién théng khai thac dich vu vi dién ta

~

o "'QSh money v Foxpay

zz 45715 I

‘ ’ I?nrange I I I

truemoney oney I S S S .

| [ ] | | | | |
2003 2008 2010 2011 2014 2018 2020

True Corp. Orange S.A MTN Group  China Telecom Singtel Viettel FPT Telecom

Nguén: CTCK Réng Viét
Ghi chd: Chudi thai gian nay khéng déng nghia viéc nhdn manh thoi diém ng dung s6 ddu tién dugc ra mdt tai ting quéc gia,
diliéu chi mang y nghia liét ké
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PHULUC3- CAC CHI TIEU KINH TE - XA HOI, QUY MO VA MUC DO THAM NHAP NGANH VIEN
THONG G CAC THI TRUONG PAU TU CUA VGI
Hinh 39: Mang luéi hoat dong cuia Viettel Global
Haiti
| NaTcOM m"fr“é?_a’
o ® °
Cameroon | .i
NEXTTEL | -
Cambodia Vietnars
T T Inewm
Peru
BITEL 4] . Laos
. . :‘TES%L e .T'mo Leste
@ TELEMOR
Mozambique
MOVITEL

Ngubén: Viettel
Ghi chu: Bitel (Peru) khéng ndm trong danh sdch c6ng ty con, cong ty lién két cua Viettel Global

Céac chi tiéu kinh té - xa héi & cac thi truéng dau tu
Hinh 40: Tang trudng kinh té & cac thi truéng: Phan thanh 3 nhém véi téc do tir thap - kha cao

Tang trudng am/thap Tang trudng khiém ton Tang trudng cao, 6n dinh

100 8%

5,8% 5.4% -
80 25% 6% Haiti va Myanmar d6i mat { Bong Timor, Burundi,
()

4,0% v@i tang trudng am hodac | Cameroon dang han anh
0% 4% thdp do bt 8n chinhtri/ | cac thach thic vé kinh t&
-1

Campuchia, Lao, Tanzania,
Mozambique: T6c d6 tang
phu hgp véi cac nén kinh té

thién tai, c6 thé anh va ha tdng con khiém tn, | dang phat trién  Dong Nam
A va chau Phi, nai Viettel

60 3,2% 3
V)
40 2% hudng dang ké dén hoat | nhung van la co héi VGI
20 5% 0% dong kinh doanh clia m& rong mang dich vién Global dang khai thac tot
! Mytel va Natcom thong va dich vu s6. tiém nang vién thong. So véi

2% Viét Nam, toc do tang trudng
tai cac thj trudng nay con

0
KHM MMR LAO TLS MOZ TZA BDI HTI

B GDP (Triéu USD, LHS) * Ting trudng GDP (%, RHS) cham.

Hinh 41: Quy mé dan s6é tai cac thi trudng (Triéu ngudi) Hinh 42: Thu nhép binh quan dau ngudi (USD/nam)

80 4% 2.500
30% 30% 99

60 0,7% A A 3% 2.000

40 14% 1,4% 1.6% 2% 1.500
R 1,2%

2 ‘ ‘ A 9% 1.000

0 == I I I 0% 500

o

KHM  MMR TLS MOz TZzZA BDI HTI
0
2018 2019 2020 2021 KHM MMR LAO TLS MOz TZA BDI HTI
w2022 2023 W 2024 A CARG18-24 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét Nguén: VGI, CTCK Réng Viét

Myanmar va Tanzania la hai quéc gia c6 quy mé dan sé lon nhat, nhung tiém nang khai thac déi véi VGI
dugc danh gia la khong con qua lon vi thi trudng Myanmar c¢6 d6 pht mang vién thong tuong doéi cao,
va Tanzania la thi trudng cé su canh tranh cia nhiéu éng 16n (Vodacom, Aritel). Ngugc lai, cac thi trudng
c6 quy mé dan s6 tir thap (Dong Timor, Haiti, Burundi) dén trung binh (Mozambique) con nhiéu du dia.
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Gia tri thi trudng dich vu vién théng & cac thi trudng dau tu va mic dé tham nhap
Hinh 43: Gia tri thi trudéng dich vu vién théng (*) tai cac thi truéng dau tu cda VGI (Triéu USD)
2.000
1.500
1.000
500
0
KHM MMR LAO TLS MOZ TZA BDI HTI
2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: Statista, CTCK Réng Viét
(¥) Gid tri thi trudng dich vu vién théng la téng gid tri ciia 4 mdng dich vu vién théng bao gém: Dich vu di liéu cé dinh, dich vu dit liéu di
déng, dich vu thoai cé dinh va dich vu thogi di dong
Hinh 44: Mtic d6 tham nhap internet va mang di dong & cac thi Hinh 45: Ty |& c6 dang ky s&t dung mang di déng va do tudi
trudng dau tu (2022 - 2023) trung binh tai cac thi truéng (2024)
120% 140% MMR
o TLS
NIMR S 0 TZA
100% Toan cau 5 120%
W TZA 5
< e d ()] ‘I 0
a  80% -~ Moz £ 100% poommmmmyee N __KHM
] . LAO - ~<
< . ~. KHM € o . HTI ~
€ g ! o  80% > <
E  60% ° TLS ™ < ~~ BDI |
< 1 Y
3 . 5 60% ) LAO}
; 40% ‘\ \ > ‘\ /'
= \\ ‘ BDI : ; 40% R Jxd
N [ c RN -7
20% \\\\ HTI ) ! Tham nhap thap, ;-g 20% \‘~_M_O_Z _______ -~
Seo e con nhiéu du dia @
0% === B 0%
0% 20% 40% 60% 80% 0 10 20 30 40
Ty 1é tham nhap mang internet** D6 tudi trung binh
Nguén: ITU, CTCK Réng Viét Nguon: Worldometer, Statista, CTCK R6ng Viét

(*) Cdc quéc gia c6 s6 liéu cdp nhat méi nhdt dén 2022

(**) Ty Ié tham nhap internet dé cdp dén ty Ié cdc cd nhan da sa dung Internet tar bt ky dia diém ndo trong ba thdng, truy cdp c6 thé théng qua mang c6 dinh/di déng
Ty Ié tham nhép internet toan cau dat 65% vao 2023, 03 nuéc Déng Nam A géom Campuchia, Lao
va Myanmar c¢6 muic dé tham nhap cao gan bang trung binh. Nguac lai, cdc quéc gia khu vuc Chau Phi
c6 kha nang truy cap va st dung Internet rat thap: Burundi thap nhat véi 11,1%, ti€p dén la Mozambique
va Tanzania véi 19,8% va 29,1%.
Mang di déng c6 miic @6 tham nhap cao hon va tuy mang di déng gan nhu da dat diém bao hoa &
nhiéu thi trudng, khu vuc Chau Phi van chdm hon thé giéi “vai nhip”. Diéu nay ham y rang mang luéi
két ndi va kha nang truy cap mang clia cac quéc gia Chau Phi van con chua phat trién so véi cac qudc gia
khac, diéu nay la dé hiéu vi nén kinh té con nhiéu khé khan véi san xuat ndng nghiép 1a nganh chu luc,
toc dé phat trién con cham. Do d6, ching t6i danh gia rdng nhiing thi trudng nay con nhiéu du dia khai
thac d6i vai VGI.
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PHU LUC 4- PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025 - 2029
Bang 6: Du phéng theo tilng mang (Ty déng)

DOANH THU THUAN 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng doanh thu 19.267 23.645 28.212 35.368 39.764 43.836 48.432 53.497 58.918
Dich vu vién thong truyén théng 16.925 20.686 24116 29.148 31.997 34.237 36.488 38.702 40.632
Dich vu ngoai vién théng truyén thong 1.274 1.971 3.164 5376 6.989 8.879 11.280 14.181 17.720
Ban hang 1.069 987 932 844 779 719 664 613 566
% tang trudng cung ky 1% 23% 19% 25% 12% 10% 10% 10% 10%
Dich vu vién thong truyén théng 2% 22% 17% 21% 10% 7% 7% 6% 5%
Dich vu ngoai vién théng truyén thong 12% 55% 61% 70% 30% 27% 27% 26% 25%
Ban hang -18% -8% -6% -10% -8% -8% -8% -8% -8%
% téng doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dich vu vién thong truyén théng 87,8% 87,5% 85,5% 82,4% 80,5% 78,1% 75,3% 72,3% 69,0%
Dich vu ngoai vién théng truyén thong 6,6% 8,3% 11,2% 15,2% 17,6% 20,3% 23,3% 26,5% 30,1%
Ban hang 5,5% 4,2% 3,3% 2,4% 2,0% 1,6% 1,4% 1,1% 1,0%

Nguén: VGI, CTCK R6ng Viét

Bang 7: Lgi nhuan gdp du phéng theo mang (Ty déng)

LOI NHUAN GOP 2021 2022 2023 2024 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng 7.149 10.974 14.268 17.905 20.364 22673 25.173 27.822 30.452
Dich vu vién thong truyén théng - - - 16.526 18.462 20.204 22.013 23.848 25.536
Dich vu ngoai vién théng truyén thong - - - 1.640 2.085 2.607 3.259 4,039 4953
Ban hang -70 -51 -476 -233 -183 -138 -100 -66 -37

BIEN LGI NHUAN GOP

Téng 37,0% 46,4% 50,6% 50,6% 51,2% 51,7% 52,0% 52,0% 52,0%
Dich vu vién thong truyén théng - - - 56,7% 57,7% 59,0% 60,3% 61,6% 62,8%
Dich vu ngoai vién théng truyén thong - - - 30,5% 29,8% 29,4% 28,9% 28,5% 28,0%
Ban hang -6,5% -5,1% -51,1% -27,7% -23,4% -19,2% -15,0% -10,8% -6,5%

Nguén: VGI, CTCK Réng Viét udc tinh. Luu y: Tdt ca ty sudt lgi nhudn gép la udc tinh va gia dinh caa ching t6i, khéng phdi nguén VGl.
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PHU LUC 5 - CAC DOANH NGHIEP TUONG PONG

Trong bao cao nay, ching t6i sit dung mét s6 doanh nghiép vién thong cé tinh chat hoat déng tuong
déng véi VGI dé tham chiéu cho phan tich va du bao.

Bhari Airtel Limited (BHARTI IN): thanh 1ap nam 1995, 1a mot tap doan vién thong An D6 hoat ddng tai
An D6 va trén toan cau. Bharti chuyén cung cap dich vu thoai va dif liéu bang cong nghé khong day
2G/3G/4G/5G, déng thai dong vai trd dau méi duy nhat cho cac dich vu vién thong vé dit liéu va thoai,
tich hgp mang va dich vu quan ly. Bén canh d6, cong ty con xay dung, van hanh va bao tri tram phat séng
khong day; truyén dan thoai va dit liéu qua mang c6 dinh, cdng nghé bang réng cho ho gia dinh; dich vu
truyén hinh s&; dich vu tra sau, trd trudc, chuyén ving, Internet va nhiéu dich vu gia tri gia ting khac, bao
g6m mobile-TV, cudc goi video, phat truc tiép video, trd chai; déng thai cung cap tich hgp mang, trung
tam di liéu, dich vu quan ly, iing dung di dong cho doanh nghiép va dich vu truyén thong soé.

MTN Group (MTN SJ): thanh lap nam 1994, la tap doan Nam Phi cling céc céng ty con chuyén cung cap
dich vu vién thong di ddng tai Nam Phi, Nigeria, Nam & Déng Phi, Tay & Trung Phi, cing nhu Trung Déng
& Bac Phi. Cac dich vu cung cdp bao gém: dich vu di liéu, thoai, SMS, két néi lién mang, chuyén viing va
ban thiét bi di déng. Cong ty con cung cap dich vu s6 va fintech nhu dich vu gia tri gia tang, MTN Mobile
Money, bdo hiém, cho vay airtime, thuong mai dién td; dich vu quan ly mang, dién toan dam may, truyén
thong hop nhat, loT va bao mat dudi dang dich vu; cing cac giai phap marketplace cho co quan chinh
phd, cdng ty bo hiém, ngan hang va doanh nghiép SME. Céng ty dat tru s& tai Johannesburg, Nam Phi.
NTT, Inc. (9342 JP): thanh lap nam 1952, la mot cong ty vién thong Nhat Ban hoat dong tai Nhat Ban va
quoc té. Cong ty chuyén cung cap dich vu dién thoai di ddng, truyén thong lién tinh ndi dia, truyén théng
qudc té, gidi phap, phat trién hé théng va cac dich vu lién quan; dich vu truyén théng trong tinh va céc
dich vu phu trg; tu van, phat trién hé théng & phan mém, hé théng mang, dién toan dam may, trung tam
d liéu toan cau va cac dich vu lién quan.

Orange S.A. (ORA FP): thanh lap nam 1991, Ia m6t nha mang vién thong ctia Phap, hoat dong tai Phap
va qudc té. Cong ty chuyén cung cap dich vu di dong (thoai, SMS, dit liéu), dich vu bang rong cé dinh va
bang hep, cung giai phap c6 dinh B2B va dich vu mang (thoai, di liéu). Céng ty con ban thiét bi cam tay,
thiét bi bang rong, thiét bi két néi, phu kién; cung cap dich vu CNTT & tich hgp gém truyén théng hap
nhat va cong tac (LAN va dién thoai), tu van, tich hop, quan ly du an; dich vu luu trir & ha tang dam may;
CRM va Ung dung; dich vu bdo mat; hdi nghi truyén hinh; ban thiét bi lién quan; dich vu chuyén ving
quéc gia & quéc té€; quang cao truc tuyén; dich vu MVNO, chia sé mang, dich vu tai chinh di dong; va ban
thiét bi cho dai ly, nha méi gidi, nha khai thac bén ngoai.

Vodacom Group Limited (VOD SJ): thanh [ap nam 1993, Ia mét céong ty Nam Phi chuyén cung cap dich
vu thoai, nhan tin, dich vu hoi ty, bang réng, két néi di liéu, dich vu tai chinh di dong va céac dich vu gia
tri gia tang khac. Cong ty cling cung cap giai phap két néi di déng & c6 dinh, Internet va VPN cho khach
hang qua cong nghé khéng day, c6 dinh, vé tinh, di dong; giai phap két néi; 1oT; dich vu luu trir dam may
& bao mat; cap quang, Wi-Fi, kénh thué riéng quéc t&; cling giai phap tai chinh s6 ca nhan & doanh nghiép
nhu VodaPay, VodalLend, VodaSure, VodaTrade va Business Legal Cover. Déng thgi, VOD cling cung cap
giai phap chinh pha dién t& véi itng dung SmartCitizen nham minh bach & trach nhiém cho cac dich vu
nudc & vé sinh, dudng s4, gido duc va y té. Vodacom hoat déng tai Nam Phi, Cong hoa Dan ch Congo,
Lesotho, Mozambique, Tanzania, Kenya, Ai Cap va quoc té. Cong ty co tru sd tai Midrand, Nam Phi va la
cong ty con cla Vodafone Group Plc.

China Mobile (0941 HK): thanh 1ap ndm 1997 va la mot cdng ty dai chiing c6 tru sd tai Hong Kéng, cung
cap dich vu thoai, dit liéu, bang rong, kénh thué riéng, trung tam di liéu Internet, dién toan dam may, loT
va cac dich vu khac cho khach hang ca nhan, ho gia dinh va doanh nghiép. Céng ty cling cung cap dich vu
thiét ké va tuvan, xay dung céng trinh vién théng, dich vu bao tri thiét bi, van hanh hé thong CNTT va
hé trg cong nghé; cung cap dich vu chuyén viing va tham gia phat trién cong nghé; dong thdi, cung cap
ndi dung s6, thuong mai dién tl. Tru s& chinh dang dat tai Hong Kong.
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PLDT Inc. (TEL PM): thanh lap nam 1928, la mét cong ty Philippines chuyén cung cap dich vu vién thong
va dich vu s6 tai Philippines bao gém dich vu di déng, internet bang rong di déng va c6 dinh (dich vu tra
trudc va trd sau), hd trg van hanh, phat trién phan mém, dich vu théng tin vé tinh & nhan tin va ban thiét
bi truy cap Wi-Fi. Céng ty cling cung cap dich vu vién théng cé dinh, ha tang & giai phap doanh nghiép,
xt ly dir liéu thong minh, ha tang théng tin & truyén thong cho Internet, thuong mai dién t, CRM va,
dudng truyén thué kénh néi dia, dich vu OTT, dich vu gia tri gia tang. Bén canh d6, hoat dong ban dién
thoai di dong, router bang rong, may tinh bang, phu kién khac cling dugc duy tri. Cong ty hién dat tru s&
tai thanh ph6é Makati, Philippines.

Globe Telecom (GLO PM): thanh lap nam 1935 va la dich vu vién thong hang dau tai Philippines, véi
danh muc hoat déng da dang bao gém vién théng, dau tu mao hiém va phat trién doanh nghiép, dich
vu dung chung va giai phap tiép thi ky thuat s6. Céng ty van hanh qua hai mang kinh doanh chinh gém:
dich vu vién théng di dong (dich vu vién thong di dong ky thuat sé nhu thoai, tin nhan SMS va dirliéu di
doéng) thong qua nhiéu thuong hiéu nhu Globe Postpaid, Globe Prepaid va Touch Mobile; va dich vu vién
thong ¢é dinh (dich vu thoai, d{ liéu doanh nghiép va bang théng rong) cho hé gia dinh, cling nhu cac
gidi phap két noi tron goi dugc thiét ké riéng cho khach hang ca nhan, SME.
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da c6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cdng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN

5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

T6ng muc sinh I6i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang >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 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC ¢6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cio vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao 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)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phadn tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

o Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

D6 Thanh Tung

Pho phong

tung.dt@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Lé Tu Quéc Hung
Phé6 phong
hung.ltg@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1530)
e Chién lugc Thi trudng
e Kinh té vimo

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

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

P6 Thach Lam
Trudng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung
e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My
Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinht&vimé

V6 Nguyén Vi Toan
Chuyén vién Phan tich
toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)

e Kinhtévimo

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong
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MANG LUGI HOAT PONG
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HA NI

CONG TY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dén ting 8, tda nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRPHCM

@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ wwwydsc.comyn  MST 0304734965

CHINHANH HA NOI CHINHANH VONG TAU

Téng 10, Téa nha Eurowindow Tang 2 VCCl Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,

02 Ton That Tung, P. Kim Lién, Q. Bong Pa, Ha Noi P7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

@ (+84) 2462882006 © (+84) 254777 2006

@ (+84) 24 62882008

CHINHANH NHA TRANG CHINHANH BINH DUONG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Léc Tho, Tang 3 Becamex Tower, s& 230 Dal 1 Binh Duong,

TP. NhaTrang, Khanh Hoa P. Phti Hoa, TP. Thit Dau Mét, tinh Binh Duong

@ (+84) 258382 0006 @ (+84)27 4777 2006

@ (+84) 2583820008 @ Nha Trang
CHINHANH CANTHO CHINHANH BONG NAI

Tang 8, Tda nha Sacombank Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s¢ 53-55 Vo Thi Sau, . @

95-97-99V6 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, CinTha P Quyét Thng, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai Binh Duang

@ (+84) 2923817578 © (+84) 251777 2006 Péng Nai

= Ba Ria Ving Tau
TP. Hé Chi Minh

@ (+84)2923818387
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bg trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin st dung trong bdo cédo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i 6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d6i ma
khéng can bédo cao trudc. Ban bao céo nay dugc gilt ban quyén va la tai san cia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc slta d6i trong bat ky trudng
hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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