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Phong Nghién ciu va Phéan tich VCBS

HA TANG 5G SE CAN THEM THOI GIAN PE
TRIEN KHAI

— Mang van hanh khai thic duy tri déng gép dong tién tich cuc: Mac du
tang truéng cham lai, mang VHKT du bao van duy tri mic ting truong trén
10%/ ndm trong it nhat 2-3 nam t&i va dong gop 300 — 400 ty dong dong tién
mdi nim cho CTR .

—  Du dia ting trwéng doi dao tir linh vuc xay dung, dich vu dan dung nho:
(1) Quy mé thi trudng 16n; (2) Loi thé tir d6 phu t6i cac dia phuong; (3) Thi
trudng cung cap dich vu xay 1ip nha & riéng I¢ va stra chira, tich hop thiét bi
ho gia dinh chwa c6 nhidu sy tham gia caa cac doanh nghiép chuyén nghiép.

— 4G sé van la ddng luc chii dao ddi véi mang ha tang cho thué: Ha tang
5G nhiéu kha ning s& chua thé ddy manh trién khai trong giai doan 2023-
2024. Bong luc tang truong chi yéu sé van dén tir nhu cau mé rong ha tang
phat séng 4G cua Viettel.

—  Ap luc gia ting chi phi 13i vay trong giai doan 2023-2024 cling véi su gia
tang quy mo ng vay tai chinh va viéc tham gia manh vao céc linh vyc thdm
hut dong tién, qua do tac dong tiéu cuc dén hiéu qua loi nhuan.

Panh gii: VCBS danh gid CTR con nhiéu du dia dé duy tri mirc ting truong tich cuc
trong dai han. Tuy vay, trong 1-2 nam t6i tbc d6 tang truong cua doanh nghiép du bao
s& chiu &p lyc nhét dinh tir chi phi 13i vay gia ting, khé khan cua thi truong BDS va
viéc phat trién ha ting 5G s& can thém thoi gian dé trién khai.

VCBS du phong doanh thu nim 2023 cua CTR dat 11.040 ty dong (+17,8% yoy), loi
nhuan thudc vé cd dong cong ty me dat 508 ty dong (+14,3% yoy), tuong (ng Vi
EPS la 4.440 VNB/ ¢b phiéu. Chlng tdi dua ra khuyén nghi TRUNG LAP ddi voi
cb phiéu CTR vé6i muc dinh gid hop ly 12 54.254 VNB/ ¢b phiéu.

Chi tiéu tai chinh 2021 2022 2023F 2024F
DTT (ty déng) 7.447 9.370 11.040 12,545
+- yoy (%) 17,10% 25,82% 17,83% 13,63%
'c‘f')\r'] éht‘;‘-’; ;’fé t;"d%‘r’]‘s 375 444 508 585
+- yoy (%) 36,87% 18,41% 14,29% 15,26%
ROA (%) 9,47% 7,33% 6,68% 6,89%
ROE (%) 28,61% 27,33% 25,15% 23,61%
EPS - TTM (ddng) 4.038 3.884 4.440 5.117
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CAP NHAT KQKD

Trong niam 2022, CTR ghi nhan doanh thu thuin dat 9.370 ty ddng (+25,8% yoy). Cac linh vuc
xay lap, thuong mai va dich vu ki thuat ghi nhan su bing nd va déng gop 16n vao tang truong doanh
thu nam 2022 nho: (1) Hoat dong dau tu ha tang vién thong cua Viettel ni lai sau giai doan gian cach
va hién tuong thiéu hut linh kién dién tir dan duoc kiém soét; (2) CTR tiép tuc day manh tham gia linh
vuc xay dung dan dung va cac dich vu ki thuat kém theo.

LNST niim 2022 dat 444 ty dong, ting trwong 18,4% so véi nam 2021. Bién loi nhuan giam nhe so
véi cting Ki khi: (1) Mang xay lap chiu ap luc suy giam bién lgi nhuan do gia ting mirc déng gop tir
linh vyc xay dyung dan dung (c6 bién lgi nhuan thip) va xu hudng ting gia vat liéu trong ki; (2) Chi
phi 13i vay tang dang ké khi CTR gia tang huy dong ng vay cho ké hoach dau tu ha ting cho thué.

Hinh 1: Két qué kinh doanh hep nhét Hinh 2: Bién lgi nhuan gép ciia CTR
caa CTR (dv: ty dong)
10% -

10.000 - 9.370 9% 1 8.4%
8% A
8.000 A
7% A
6.000
6% A
4.000 H
5% A
2.000 A
4% T T T T T ]
0 A 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2021 2022
mDoanhthu ®Lginhudngdp = LNST Ngué‘n: CTR, VCBS té’ng hop

TRIEN VONG KINH DOANH

Mang véan hanh Kkhai thac duy tri déng gép dong tién tich cuc

Tur ndm 2017, CTR bét dau dan tiép quan hoat dong van hanh khai thac (VHKT) hé théng tram vién
théng thudc tap doan Viettel. Miac du c6 bién Igi nhuan gop khéng cao (khoang trén 5%), mang kinh
doanh trén mang dén dong luc 16n vé loi nhuan va dong tién cho doanh nghiép nho:

—  Quy md doanh thu Ién.
—  Kha ning tao dong tién tt nho: (1) Phan 16n chi phi (cha yéu 1a lvong ngudi lao dong, chi
phi van hanh) khéng phai thanh toan sém; (2) Khong c6 p luc dau tu tai san luu dong.
Trong 2-3 nam t6i, VCBS danh gia mang VHKT c6 thé ting trudng cham lai xét dén: (1) Viettel vé co
ban d hoan thanh qua trinh tai co cau vai trd cac don vi thanh vién va chuyén giao phan 16n hoat dong

van hanh hé thong vién théng cho CTR; (2) Toc do ma rong hé théng ha tang vién thong cua Viettel
cham lai khi Tap doan da dat 6 phu khé tt va chua diy manh dau tu ha ting 5G.

Phong Nghién ciu va Phan tich VCBS Trang | 1
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Hinh 3: Doanh thu mang VHKT ciia CTR (dv: ty dong)
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Nguon: CTR, VCBS

Tuy vay mang kinh doanh trén du bao van duy tri muc ting truong trén 10%/ nam trong it nhat 2-3
nim t6i va dong gop 300 — 400 ty d¢ong dong tién mdi nam cho CTR, dac biét khi doanh nghiép da
hoan tat dau tur doi xe ang ciu thdng tin va khéng c6 nhu cau dau tu trong vai nam téi. Pay 1a nguon
luc quan trong &¢ CTR mé rong linh vyc kinh doanh va ddy manh dau tu ha ting cho thué.

Du dia ting trwéng doi do tir linh vuc xay dung, dich va dan dung

Tién than tir don vi xay l4p cong trinh vién théng thudc Tap doan Viettel, CTR da dan mé rong pham
vi kinh doanh sang cac linh vyc: (1) Xay dung dan dung, (2) Cung céap dich vu ki thuat, sira chira va
tich hop thiét bi cho ho gia dinh, khu d6 thi. Mic du chiu &p luc nhat dinh do sy chiing lai cua thi
truong bat dong san va méi truong tin dung thit chat, chiing tdi cho ring cac mang kinh doanh trén co
thé dong gop hon 5.000 ty ddng doanh thu trong nam 2023 xét dén:

—  Co cdu tai chinh khoe manh, mtc don bay no vay con thip va dong tién doi dao tir cac hoat
dong kinh doanh truyén théng gitp CTR con nhiéu du dia trong viéc gia tang st dung no vay
dé tham gia thi truong.

—  Loi thé tir @6 phu I6n va hé thong cac co sa, nhan sy va chudi cung tmg da duoc thiét 1ap tai
hau hét cac dia phuong.

—  Thi trudng cung cip dich vu xy lip nha & riéng ¢ va stra chita, tich hop thiét bi ho gia dinh
hién chu yéu duoc nim giit boi cac don vi kinh doanh nhé 1¢ trén dia ban, gan nhu chua c6 sy
tham gia cua cac doanh nghiép chuyén nghiép do han ché vé phan bé ngudn luc. Pay 1a loi
thé 16n cho céc doanh nghiép tién phong nhu CTR khi dua cac dich vu trén Ién nén tang s6
vé6i chit lugng duoc chuan héa.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Hinh 4: Doanh thu cac mang xay lip, thwong mai va dich vu ki thuit cia CTR
(dv: ty dong)
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Ngusn: CTR, VCBS
Hoat ddng cho thué ha tang vién thong: 4G sé vén l1a dong lwc chia dao

Mang ha tang cho thué (HTCT) — tai ddy CTR déau tr xdy dung ha tang vién thong nhu tram BTS, hé
thdng DAS,... va cho cac nha mang thué (cha yéu 1a Tap doan Viettel), du kién sé& 1a dong luc ting
truong chi dao va gia ting manh mé& mirc déng gbp trong co cau lgi nhuan nho dic diém bién loi
nhuan tich cuc va con nhiéu du dia dé duy tri murc ting trudng cao.

Linh vyc HTCT cua CTR ki vong s& ghi nhan su bung nd khi Viettel bit dau qua trinh dau tu ha ting
5G xét dén:
— Vi dac diém budc séng ngin va khong thé truyén tai di xa, hé théng vién thdng 5G yéu cau
mét d6 bao phu va sb luong cac tram BTS cao hon nhiéu so véi thé hé trude dé.
—  Trong chu ki phat trién méi, Viettel va cac nha mang chi trwong han ché tu dau tu hé théng
ha tang phat séng ma tap trung phét trién, cai thién dich vu vién théng, qua d6 mang dén du
dia 16n cho céac doanh nghiép kinh doanh HTCT trong d6 c6 CTR.

Bang 1: So sanh cdng nghé 5G va 4G

Tiéu chi 4G 5G
Téc do 100 — 300 Mbp/s 10 — 30 Gbpl/s
Do tré (ping) 200 Ms 1 Ms
Kha ning hd tro két ndi 4.000 thiét bi/ km2 1.000.000 thiét bi/ km2
Tan sb <6 GHz >30 GHz
Khoang ocach’ truyén tai 3_6Km 500 m
cua song
Mat d6 tram BTS yéu cau 8 — 10 tram/ km2 40 — 50 tram/ km2

Nguon: VCBS tong hop

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS
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Tuy vay, VCBS danh gia viéc dau tu ha tang 5G nhiéu kha ning s& chua thé day manh trién khai trong
giai doan 2023-2024 do céc yéu té:

Tién trinh dau gia bang tan danh cho 5G cham tré anh huong Ion dén thi tuc, tién trinh dau tu
va mua sam thiét bi caa cac nha mang.

Thyc té nhu cau 5G tai Viét Nam con tuong d6i han ché xét dén: (1) Uu diém vuot troi cua
5G (Téc do cao, do tré thap va kha nang két ndi sé lugng Ion thiét bi cing ldc) chu yéu cé y
nghia &g dung 16n ddi vai cac hé thdng cong nghé cao nhu xe tu 14i, giao thong théng minh,
Internet van vat (IOT), Robot,... - vén dang & mirc do phét trién khé thap tai Viét Nam; (2)
Phan 16n nhu ciu vé sir dung dung lwong di dong cia nguoi dung Viét Nam van cé thé dap
ung boi 4G.

Mtc dau tu hé thong 5G cao hon nhiéu so véi 4G va chi c6 thé ing dung hiéu qua khi da bd
tri ha ting tuong d6i ddy du voi mat do phan bd cao, do vdy cac nha mang sé can trong hon
dé phét trién can dbi v6i nhu cau.

Trong 1-2 nam tdi, dong lyc ting trudng chu yéu trong mang HTCT caa CTR s& van dén tir nhu cau
mé rong ha ting phat song 4G cua Viettel dé gia ting do phu va dam bao bang thong. VCBS du phong
CTR c¢6 thé hoan thanh dong bo 2.000 — 3.000 tram BTS méi mdi nam va duy tri mic ting truong
doanh thu khoang 30 — 40%/ nam.

Hinh 5: KQKD mang HTCT ciia CTR (dv: ty dong)
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Ap lyc gia ting chi phi 13i vay trong giai doan 2023-2024

Mic di mé ra tiém nang ting trudng maoi, viéc mé rong linh vuc kinh doanh dang anh huong khong
nho dén dong tién va co cau tai chinh ciia CTR khi:

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS

Mang xay dung dan dung va thuong mai c6 dic diém tham hut dong tién 16n va dat &p luc
vay no lén nha thau. Ngoai ra, CTR ¢6 thé chiu rui ro trich lap dy phong trong nam 2023
trong truong hop mot sé chu dau tu BDS gip kho khin vé dong tién va cham tién do thanh
toan cong no.

Mic du c6 hiéu qua van hanh tao dong tién tét, mang dau tw HTCT s& anh huéng dang ké dén
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tinh hinh tai chinh caa CTR trong it nhat 3-5 nam t6i do nhu cau giai ngan dau tu 16n trong
giai doan dau.

—  Céc mang kinh doanh tao dong tién truyén théng (VHKT, xay lap vién thong) ting truong
cham lai.

Véi viéc quy md ng vay ting manh trong nira cubi 2022, CTR du bao s& ghi nhan chi phi Iai vay gia
tang dang ké tir nam 2023 (dac biét trong moi truong I4i suat neo cao) va tac dong tiéu cuc dén higu
qua lgi nhuan cua doanh nghiép.

Hinh 6: Quy mé ng vay tai chinh va chi phi l3i vay ciaa doanh nghiép (dv: ty déng)
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Ngusn: CTR, VCBS

KHUYEN NGHI PAU TU

Cung véi xu huéng phat trién ha tang vién thong, vi thé vuot troi trong nganh va quy mé thi trueong
con 16n tai phan 16n céac linh vyuc kinh doanh, VCBS danh gia CTR con nhiéu du dia dé duy tri mirc
tang trudng tich cuc trong dai han. Tuy vay, trong 1-2 nam t6i tdc do tang truong cua doanh nghiép du
bao s& chiu &p luc nhét dinh tir chi phi 13i vay gia ting, khé khan cua thi truong BDS va viéc phat trién
ha ting 5G s& can thém thoi gian dé trién khai.

VCBS du phong doanh thu nam 2023 cia CTR dat 11.040 ty ddng (+17,8% yoy), loi nhuan thudc vé
cd dong cong ty me dat 508 ty dong (+14,3% yoy), twong Gng véi EPS 1a 4.440 VNB/ ¢b phiéu.
Ching t6i dua ra khuyén nghi TRUNG LAP ddi véi co phiéu CTR vai mirc dinh gia hop Iy 1a 54.254
VND/ ¢b phiéu.

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS




PIEU KHOAN SU DUNG

PIEU KHOAN SU DUNG

B4o céo nay va/hoic bat ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay béan bat ky mot san pham
tai chinh, chimg khoan nao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san pham tur van dau tu hay y kién tur van dau tu nao cua
VCBS hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot nguon tham khao. VCBS
khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching
khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong béo cdo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia véi mic can trong ti da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong b, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao cio phan tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng thong tin trong béo co sau thoi diém béo cao nay
duoc phat hanh.

Béo cao nay thudc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoac toan bo noi dung bao cao va/hoic xuat ban ma
khong c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao trén, xin quy khéch vui long lién hé:

Tran Minh Hoang Mac Pinh Tuin Pham Héng Quan
Giam débc Truéng phong Chuyén vién cao cp
Phan tich Nghién ctru Phan tich Doanh nghiép Phén tich Doanh nghiép
tmhoang@vcbs.com.vn mdtuan@vchs.com.vn phquan@vchs.com.vn

CONG TY CHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Phong Nghién ciru va Phéan tich VCBS




