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Khuyén nghi:

Gid hién tai (25/02/2025): 118.400 VND
Gia muc tiéu: 159.600 VND
% tang/giam gia: +34,7%
Thong s6 co ban:

Von héa (ty VND): 13.783,5
S6 lugng CP luu hanh: 114.385.879
KLCP dang niém yét: 114.385.879
KLGD trung binh 10 phién (CP): 846,920
Gia thap 52w: 94.000
Gia cao 52W: 156.900
S& hiru nha nudc: 65,66%
S& hitru NDTkhac: 34,34%

Dién bién gia co6 phiéu
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Ngubn: SHS Research, FiinProX

Cac chi sé tai chinh
DVT: ty VND 2023 2024 2025E

Téng tai san 6,916 7,067 9,047
Vén chi 1,988 1,862 2,707
Doanh thu 11,299 12,613 14,730
Lai sau thué 516 539 731
ROE 24.02% 21.60%  19.92%
ROA 5.90%  5.67%  7.03%
EPS (VND) 4,510 4,709 4,445

BVPS (VND) 17,379 16,282 16,468
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- Ngay 26/02/2025

CTR - NEN MONG CHO GIAIDOAN SIEU KET NOI

e CTR la doanh nghiép dan dau trong linh vuc vién thong, sé
hiru hé sinh thai kinh doanh gan lién vdi su phat trién cua
nganh va Tap doan Viettel, bao gom: (1) Xay lap ha tang, (2)
Van hanh tram BTS, (3) Cho thué ha tang vién théng, (4) Giai
phap tich hgp va dich vu ky thuat. Nho Igi thé ngudn viéc 6n
dinh tir Viettel, CTR duy tri tdng trudng doanh thu virng chac
véi CAGR >20% giai doan 2019-2024 va du bao ti€p tuc dat
~16% CAGR dén nam 2030.

» Di cung cudc cach mang 5G. Viéc day nhanh phu song va
thuong mai héa mang 5G tai Viét Nam dén nam 2030 sé la
dong luc chinh thidc ddy tang trudng lgi nhudn clia CTR. Dac
biét, TowerCo dugc ky vong sé ddéng vai tro chu chét trong
qua trinh nay, khi xu hudng chia sé ha tang gilta cac nha
mang ngay cang gia tdng nham t6i uu hoa chi phi dau tu va
van hanh.

 Khang dinh vi thé€ TowerCo sé 1, huéng dén muc tiéu doanh
thu ty USD. Mang Towerco dugc du bdo sé tiép tuc tang
trudng manh va con nhiéu du dia dé phat trién, giup CTR gilr
ving vi thé la nha cung cap dich vu Towerco s6 1 Viét Nam.
CTR du kién sé& dua vao van hanh thém 3.000 - 3.500 tram
BTS trong ndm 2025, déng thai ti€p tuc mé réng véi 2.000 -
3.000 tram BTS/nam trong cadc nam tiép theo. Ty |& thué
chung du kién tang 1én 1,045 - 1,05 trong nam 2025 va dat 1,1
trong dai han, giup téi vu hda Igi nhuan.

» Dinh gia hap dan so véi tiém nang trong tuong lai. CTR la
luya chon dau tu hdp dan trong dai han, nhG nén tang tai chinh
virng chéc, lgi nhuén tang trudng bén ving va vi thé dan dau
trong nganh. Vi téc d6 tang trudng LNST du kién dat 22%
CAGR giai doan 2025-2030, CTR con nhiéu du dia mé rong
von hda. Trong khi thi truong TowerCo khu vuc dad bdo hoa,
Viét Nam van dang trong giai doan non tré, tao ra tiém nang
dinh giad cao hon so véi cac thi truong trudng thanh, gitp CTR
trd thanh co hoi dau tu hdp dan trong dai han.

Chung t6i tin rang CTR sé tan dung hiéu qua xu hudng tang trudng
manh mé cua nhu cdu dit liéu di déng tai Viét Nam, ddc biét vdi su
md& réng linh vuc cho thué ha tang (TowerCo) day tiém néng,
trong bdi canh cudc cach mang 5G dang dién ra manh mé.

RUI RO

e Ty I& cho thué chung khong dat ky vong va tién dd xay dung
BTS bi chdm, doanh thu va bién lgi nhuén cdia CTR c6 thé bj
anh huang.

 Viéc trién khai thuong mai hdéa 5G cham tré cé thé lam gian
doan k& hoach mé& rong ha tang cta CTR.

« Lam phat lam tang chi phi nguyén vat liéu, thiét bi va nhan
cbng, thu hep bién lgi nhudn va anh hudng dén kha nang mé
réng hé théng tram BTS.

 RUiro ng xau chd yéu dén tir khach hang B2B clia mang xay lap.
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. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

« CTR - COng ty con cla Tap doan Viettel, la céng ty cho thué ha tang vién théng I6n nhat Viét Nam.
CTR cung cap cac dich vu xay dung, van hanh, tich hgp hé thdng va cho thué ha tang chd yéu cho
cac nha mang vién thong, véi déng luc tang trudng tir nhu cau tiéu thu dir liéu di dong tai Viét Nam
va viéc md réng vao linh vuc cho thué ha tang (Towerco) trong tuong lai.

« Von didu 18: 1.143 ty dong
Bang 1: Danh sach Cong ty con

Tylé TyIéquyen

Ioiich bigu quyé’t§ Hoat dong kinh doanh chlnhg

TT %Tén cong ty Dla chi

Quan ly thi cong lap dat cong trinh
dién t, vién thong

1 Viettel Construction Campuchia 100% 100%

Cambodia

5 Viettel Construction Myanmar 100% 100% Quan ly thi cong lap dat cong trinh

Myanmar dién tl, vién théng
Nguon: CTR
Hinh 1: Co cau c6 dong
= TD Céng nghiép - Vién thong Quan doi (Viettel)
= C3 déng khéac
Nguon: CTR

Trang 2
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Q Linh vuc ha tang cho thué

S6 hiru 10.000 tram BTS

((( )) Gilr vi tri TowerCo s6 1 Viét

Nam

o Top 10 TowerCo khu vuc
ASEAN

e 2,45 triéu m2 DAS; 2.716 km Ty trong Linh vuc Z3) CAGR
truyén dan; 16,92MWp nang Ha tang cho thué

lwgng mat troi.

Linh vuc xay dung
« Du an B2B: Nguon viéc 2.202
ty dong.

1.194 ty dong, SME: 613 ty
ﬁ dong, NGi that: 61 ty dong).
« Ty lé phu cong trinh do CTR
xay dung: 696/701 huyén (ty
18 99%).

Linh vuc van hanh khai
thac (VHKT)

VHKT trong nudc
2023 . T "
Dam bao tai nguyén mang
l ludi, phuc vu hoat dong cutia
2024 Tap doan Viettel.

Chuan héa CSDL mang
cap quang 16.245 tuyén, 8.447
chli dong cling c6 8.447
tuyén xung yéu.

VHKT nudc ngoai:
Phuc vu hoat dong
cho nha mang Mytel
1 (Myanmar), Metfone
(Cambodia), va cac
TowerCo khac.

« Du an B2C & SME: Nguon
viéc: 1.869 ty dong (B2C: 6,3% —
> S > LN g@p

Ty trong Linh vuyc

Xay dung

O
O

2024—2030F‘ 34%

1

16,4%

tram phat song 5G

(((r) Lap dat

4.000 tram
phat song
Tai 55 tinh/
thanh phé.

Tur ngay
15/10/2024
Tan s6 2.600
MHz.

<




2023

+70%
YOY

2024
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= Tai chinh thinh vuong

@ Linh vuc Dich vu ky thuat

N3m 2024 d3 ky hop

dong va trién khai NLMT )
cho 2.877 khach hang . k;

doanh nghiép va ho gia

2023 Nam 2024 phat trién méi 7.800

50MWp ~ 508 ty dong.

dinh, tong cong suat l

thué bao str dung dich vu thay 16i
loc nuéc cia CTR, dat 95.700

2024

@ Két qua kinh doanh

Nam 2024 +10%
o YOY

thué bao.

Doanh thu ngoai Tap doan tang
truong 17% so véi 2023

Doanh thu thi truong nuwéc ngoai
tang truong 47% so vGi 2023

@ Tap trung
chuyén doi so

I Chién lugc

Go Global A
2025 - 2030 r_T

Chién lugc Go Global: thi truong
Uc giai doan 2025-2030

2023
l Doanh thu dat 12.666 ty déng
Loi nhuan trudc thué dat
2024 671,8 ty dong
TG chirc kinh doanh
theo hé sinh thai ((( )))
khép kin tur:
Tu van - Thiét ké -
Trién khai - Van
hanh - Téi vu
,Q\\ Co phiéu CTR

Gia tri von hoa co phiéu CTR tinh t6i hét thang
12/2024 dat 14.812 ty dong, ting 47% ~ 4.748
ty so véi nam 2023 (10.064 ty).

®

CTR HOAN THANH KE HOACH NAM 2024,
DUY TRi MU'C TANG TRUONG HAI CON SO

_/
i

=

y 8@
EPS = 4.709
VND/CP




Bao cao phan tich doanh nghiép

S SHS % s

Il. LUAN DIEM PAU TU

www.shs.com.vn

Nén kinh té s6 Viét Nam dang tang trudng
manh mé

CTR phat trién hé sinh thai khép kin da dich vu: Tu
van - Thiét ké - Trién khai - Van hanh - Téi uu

CTR - 1a mdt trong nhitng tru cot cla Tap doan Vién
théng Quan déi Viettel

Mang 5G - nén tang cho ky nguyén s6 tai Viét Nam

Thi trudng TowerCo Viét Nam hién dang & giai doan
non tré va coé nhiéu tiém nang tang trudng

CTR - khang dinh vij th&é TowerCo s6 1, huéng dén muc
tiéu doanh thu ty USD

K&t qua kinh doanh tang trudng on dinh, tinh hinh tai
chinh lanh manh

K& hoach kinh doanh tang trudng manh mé dua trén
nén tang viing chac va kha nang trién khai kha thi

Trang 5
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1. NEN KINH TE SO VIET NAM DANG TANG TRUONG MANH ME

Nén kinh té sé tai Viét Nam tang truéng nhanh nhat & ASEAN - véi tiém nang tré thanh nén
kinh té s6 c6 quy mo I6n thir 2 vao nam 2030.

¢ Kinh té s6 md ra khéng gian ting trudéng mdéi cho kinh té Viét Nam, la dong luc c6t 16i cua
tang trudng kinh té quadc gia. Nén kinh té sé udc dat 36 ty USD trong ndm 2024, trong dé thj
truong thuong mai dién tir ti€p tuc 1a tru cét chinh khi dong goép 22 ty USD téng gia tri giao
dich (GMV), téng trudng 18% so vaéi cung ky nam 2023, trd thanh déng lyc tang trudng chinh
cla nén kinh té& s6 Viét Nam (Theo bado cdo e-Conomy SEA 2024 cua Google, Temasek va Bain
& Company).

» Nén kinh té so6 Viét Nam dang tang truéng nhanh chéng. Phat trién s6 dang lam thay doi
hoan toan nhiéu nganh kinh t€, tr nganh san xuat ché tao va néng nghiép dén thuong mai,
thanh toan, van tai, tai chinh va gido duc. Thuong mai dién t& 1a mét trong nhitng phan khic
tdng trudng nhanh nhat trong nén kinh té sé cla Viét Nam. Thj truong thuong mai dién tr cua
Viét Nam tadng 35% moi nam, nhanh hon gap 2,5 lan so véi Nhat Ban (Theo Cuc Thuong mai
dién tu va Céng nghé théng tin - VECITA).

Hinh 2: Murc tang trudng cutia cac linh vuc trong nén kinh té s6 VN qua cac nam va du bao

Téng thé nén kinh t& ky thudt s& Thugng mal dién tir Van tai va thye pham
GMV (ty UsSD) : +13% #12%
+25% 8% ] ’_|
| ! ] |
: 2022 2023 2024 2030 2022 2023 2024 2030

+16%

+25% 00 ! Online travel Online media
l W63% 6% H 7% _HU%
2022

ol B OO

2022 2023 2024 2030 2022 2023 2024 2030 2023 2024 2030

Nguon: Bao cdo cua Google, Temasek va Bain & Company

o Ty trong kinh t&€ s6 ndm 2024 udc dat 18,3% GDP, tdoc do tang trudng vugt 20%/ndm, cao gap 3
lan t&c dd tang trudng GDP, nhanh nhat Déng Nam A... Néu tiép tuc duy tri tdc do nay thi Viét
Nam sé& hoan thanh muc tiéu kinh t& sé chiém 20% GDP vao nam 2025 (Theo Bado cdo Chuyén
déi s6 qudc gia ndm 2024 -BO TTTT).

2. CTR PHAT TRIEN HE SINH THAI KHEP KiN DA DICH VU: TU VAN - THIET KE -
TRIEN KHAI - VAN HANH - TOI VU

« Hién tai, CTR van hanh 5 mang kinh doanh co su tang trudng chu yéu gan lién vdi linh vuc vién
thong gom: D3au tu ha tang cho thué, Tu van thiét ké - Xay dung, Giai phap tich hop & Dich vu
ky thuat, Van hanh khai thac, Céng nghé théng tin.

www.shs.com.vn Trang 6
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Hinh 3: Téng quan hé sinh thai CTR

TONG QUAN HE SINH THAI CTR

1.Cho thué ha tang BTS.

2.Cho thué ha tang truyén dan.

3.Cho thué ha tang nang lugng.

4.Cho thué ha tang loT.

5.Ha tang trong tda nha (Bang
théng rong, DAS).

TOWERCO

1.Tu van xay dung va kién trdc.
2.Xay dung dan dung.
3.Xay dyng va lap dit ha tang vién thong.

XAY DUNG DAN DUNG

1.Tu van chuyén d6i s6 cho doanh nghiép.
2.Dich vu tu van trién khai va van hanh IT.
3.Dich vu gia cong giai phap IT.

CONG NGHE THONG TIN 4.Phan mém quan ly doanh nghiép va kinh doanh.

1.Gidi phap ICT (Wi-Fi, camera, ...).

2.Gidi phép co dién (dién tl, ky thuat dién).

3.Giai phédp nédng lugng mat troi.

4.Gidi phap thong minh (Nha théng minh,
Thanh phd théng minh).

GIAI PHAP TiCH HOP

VAN HANH KHAI THAC

viettel

construction ./
;,.' 3.Dich vu van hanh hé théng nang lugng

/ mat troi.

/ : g

Ngudn: CTR

1.L3p dat, van hanh va t&i vu hda ha tang,
bao gém mang vién théng, cong nghé
théng tin, nang lugng mat troi.

2.Dich vu van hanh ky thuat cho ho gia
dinh va doanh nghiép.

Bang 2: Chi tiét cac mang hoat dong kinh doanh ctia CTR

Mang kinh
doanh

Chi tiét

« Cho thué ha tang tram BTS (10.000 tram) - gilt thi phan s6 1 Viét Nam lién tiép trong 3
Pautu ha nam gan day, Top 10 Towerco khu vuc ASEAN.
tangcho ¢ Cho thué céac ha tang khac nhu hé théng DAS (2,45 triéu m?), 2.716 km truyén dan, dién
thué mat troi ap mai (16,92 MWp).

o Tiém nang Idn nhd nhu cau mé réng ha tang vién théng va 5G tai VN trong tuong lai.

www.shs.com.vh Trang 7
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.
Mang kinh doanh Chi tiét
Tuwvan  Linh vuc hoat dong chinh ctia CTR
thiét ke - (V) Xay lap ha tang vién thong (TowerCo): Xay dung va van hanh tram BTS, dac biét
Xay dung cho Viettel tai nhiéu quéc gia.
(v Xay dung dan dung: nha thau xay dung céc du an BDS cho ca nhém khach hang
doanh nghiép (B2B) va khach hang ca nhan (B2C).
(v) Mang xay dung B2C: Cung cap gidi phap tron gdi tir tu van, thiét k&, xay dung, noi
that, nha théng minh dén dich vu ky thuat hau mai.
» Loithé canh tranh
() Hé sinh thai san pham - dich vu da dang, bao gém ca xay dung va lap dat ky thuat.
© Bado hanh cong trinh 12 thang va ho tro phap ly vé xay dung.
@ Vi thé s6 1 trong nganh xay 13p vién théng tai Viét Nam, CTR da xdy dung khoang
120.000 tram BTS cho Viettel tai nhiéu qudc gia trén thé gidi. Hién nay, CTR dang
van hanh toan bd ha tang vién théng cho Tap doan Viettel tai Cambodia va
Myanmar.
* Hop tac véi cac doanh nghiép 16n
(v CTR la ddi tac cla céc tap doan bat dong san hang dau nhu MBLand, D&t Xanh,
Nam Long, Vingroup, Hung Thinh,... Ngoai Viettel, CTR cling cung cap dich vu xay
dung cho cac cong ty BDS va ho gia dinh.
o Chién lugc phat trién
(v) Mang xay dung B2C la ddng luc tdng trudng quan trong, hudng dén khach hang
ca nhan thay vi chi tdp trung vao cac Tap doan Ién. Viéc ddy manh cong trinh dan
dung gén vdi giai phap tich hop dich vu "All in One" (xdy dung, cung cap thiét bij,
bdo hanh bao dudng...) nham téi 25 triéu ho gia dinh Viét Nam, gép phan dua (ng
dung dich vu gia dinh thdng minh phé bién hon.
(v, Doanh thu xay dung gan lién v&i dau tu ha tang mang cua Viettel, trong khi doanh
thu van hanh dya trén quy mé mang ludi.
(V) Bién lgi nhuan tir xay dung thap (3-5%), nhung lgi nhuan cao hon dén tir dich vu
noi that va ky thuat hau mai.
£ T AC TN
. s LT L
| N - %=
: VCCHOMES : TU VAN THIET KE DHCH VY CONG NHAN XAY DUNG HIOKN THANH CO BAN
o ® =R g
. . A == F-;i“t .
HOAH THAKH TRON GDI SUra CHOTA RHA CURG CAP VAT LIEL HOAM THIEN
Tu van o Linh vuc hoat dong chinh ctia CTR
thiét ke - (V) Nha thau EPC dién ap mai: Cung cap dich vu xay 1&p hé théng dién nang lugng
Xay dung mat troi (solar rooftop).

(v Nha thau co dién, kinh doanh thiét bi ICT cho nha thong minh (AlOsmart): Cung
cap cac thiét bi va gidi phap cong nghé thdng tin cho cac hé théng nha thong
minh nhu router, camera, v.v.

(v Phén phéi diéu hda, may loc nudc va bao tri, bao dudng: Kinh doanh va bao
dudng céac san pham diéu hoa, may loc nudc, clng cac dich vu bao tri lién quan.

(v Lap dat hé thong nang lugng mét troi: Cung cép dich vu lap ddt hé théng dién
nang lugng mat trdi, gép phan xay dung mang vién théng xanh....

www.shs.com.vn Trang 8
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e Cac khach hang I6n
(v) Hé théng camera gidm sat cho Ngan hang OCB; Co dién cho cac showroom
VinFast; Hé& théng an ninh cho Vinhome Imperia Hai Phong; Du an nang luong mat
trgi Thuan Minh 2 (50 MWp).
 Dinh hudng phat trién: Cung cap cac san pham, dich vu va gidi phap théng minh, an
toan theo xu hudng cong nghiép 4.0, bao gém thiét bi may tinh, dién lanh, thiét bi gia
dung thdong minh, va giai phap toan dién cho cac tdoa nha, co quan doanh nghiép.

b ke s bt L e L ke chotmgy v ity R dhrtrg quat fiin,

4 e '_ 1 -c- - construcion l
@ @ 5{‘3' % 'I DIEN NANG LUNG MAT TROI VIETTEL
~ =9 .
5 @ %
Van hanh « Van hanh ha tang vién thong Viettel
khai thac (v Dam nhiém van hanh ha tang vién théng va soi thué bao cho Viettel tai 63 tinh thanh.
@ Xay dung va van hanh 120.000 tram vién théng, véi hon 35.000 tram dang dugc
van hanh. bam bao hoat déng lién tuc va hiéu suat t6i uu cho mang ludi tram BTS.
(V) Linh vyc kinh doanh bao gém Vién théng, Cong nghé thang tin, Dién nang luong
tai tao va Dich vu cham séc dién gia dinh, doanh nghiép.
* M4 rong thi truong quéc té
(¥ Van hanh khai thac mang vién thong tai cac thi trudng nudc ngoai: Campuchia, Lao,
Haiti, Mozambique, Bong Timor, Peru, Cameroon, Tanzania, Burundi, Myanma.
(¥ Thuc hién hop tac vai cac ddi tac Ién nhu MNTI, NTD.
o Tiém nang phat trién
(v Nhu cau vé dich vu van hanh khai thac mang vién théng dang téng & ca thi trudng trong
nudc va qudc t&, dac biét la do ap luc chi phi van hanh va cac chu truong clia Nha nudc.
Cong nghé e Tu van chuyén dgi sé cho doanh nghiép.
thong tin  Dich vu tu van trién khai va van hanh IT.

» Dich vu gia cong giai phap IT.
« Phan mém quan ly doanh nghiép va kinh doanh.

Tor v e ki b g T ch
o b

Givinbinh T chodoarhinghidp. [

www.shs.com.vn
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Ca 5 mang kinh doanh cua CTR déu tao ra gid tri cao va co su lién k&t chdt ché vdi nganh vién
thong — CNTT, gilp t6i uu hoa chi phi, tdn dung chuyén mén san cé va nang cao hiéu qua hoat
dong. Trong linh vuc TowerCo, CTR tan dung kinh nghiém xay dung dé€ trién khai tram BTS hiéu
qua, trong khi mang van hanh khai thac vién thong ddm bao mang Iudi BTS hoat déng lién tuc voi
hiéu suat toi wu. Mang giai phap CNTT tich hgp lap dat ndang lugng mat troi, gop phan xay dung
mang ludi vién thdng xanh. Bén canh do, dich vu k¥ thuat, bao gom dich vu tai nha va Solar Care,
cung cap bao tri hé théng ndng lugng mat troi cling nhu thiét bi thdong minh nhu may hat bui robot
va cam bién, giup mad réng pham vi hoat dong va gia tang gia tri cho khach hang.

e Cac nha cung cap va doi tac Ion cua CTR

DAT $%wawa LIE ericssong It greenyellow “gw N
+ W %,
mobifone vinaphonlsz.:" sa;a_.-gx}\ mcl':'ou Q/
EVN GFS PCcci

- r=
Vler}n%# V "::m Pharmac‘ity ﬁ?‘?‘f‘f? mm 9’ fg W

LONG CHAU ANANH - eriscimes yp invest

VINFART

- [
QQQE Vuetm?ank? PV ¢ Vi?ﬂtﬁﬁt dm,,f]:m"ﬂ |‘If?:’\( M AMSOR f FECON
wikvision @hua Ppacin (@ MJJ stride @xs-arm ﬂfﬁr  @ruaorove
Nguén: CTR

3. CTR - LA MOT TRONG NHUNG TRU COT CUA TAP DOAN VIEN THONG QUAN
POI VIETTEL

« CTR la don vi hang dau trong linh vuc nha thau va van hanh ha tang vién thong tai Viét Nam.
Véi lgi thé canh tranh vé chi phi va su ho trg tir cong ty me (Tap doan vién théng s 1 Viét Nam —
Viettel), CTR co thé khai thac tdi da su tang trudng cla thi truong tiéu thu dir liéu di dong trong
nudc. Dac biét, du dia tdng trudng va phat trién trong Iinh vuc Towerco ctia CTR van con rat 16n.

o La thanh vién Tap doan Viettel, CTR c0 lgi thé I6n trong viéc dam nhan va thi cong mot lwong
I6n cac tram vién thdng so véi cac déi tha khac. Vai doi ngli 10.000 nhan su phan bd rong khap
63 tinh thanh, CTR cé kha ndng dam bao thi céng hang nghin tram 5G mbi thang, gép phan vao
su phat trién manh mé cua ha tang vién thong Viét Nam.

e CTR nhan duoc lgi thé chi phdi trong viéc van hanh, khai thac va cho thué tram BTS cho
Viettel, chiém 70% khai lugng tir Viettel. Mang nay mang lai doanh thu én dinh khodng 6.500-
7.000 ty déng/ndm cho CTR, vdi chi phi chd yéu la nhan cong.

« K& hoach mé rong dich vu ctia Tap doan Viettel sé tao déng Iuc ting trudng cho CTR qua hai
hudng chinh: (i) Viéc trién khai 5G doi hdi mé réng mang ludi tram BTS dé dam bao chat lugng
pht séng, tao thém co hdi ma réng hoat déng cho CTR - don vi dan d4u thi trudng TowerCo; (ii)
Qua trinh chuyén dai tir 2G 1én 5G va phat trién dich vu gia dinh sé mang dén ngudn viéc dang ké
cho mang xay 1ap va van hanh vién théng cla cong ty.

www.shs.com.vn Trang 10



S SHS| 5.0
Bao cao phan tich doanh nghiép Tai chinh thinh vugng

4. MANG 5G - NEN TANG CHO KY NGUYEN SO TAI VIET NAM
4.1 Thi trudng vién thong & Chuyén dai s6 tai Viét Nam

e Viét Nam hién cé 4 nha mang di dong chinh - Viettel, MobiFone, Vinafone (VNPT) va
Vietnamobile, chiém hon 99,5% trong téng so 136 thué bao di ddng wdc tinh clia Viét Nam. Thi
truong chu yéu do Viettel chiém Iinh, véi 52,4% thué bao mang. VNPT va MobiFone theo sau véi
ty 1& [an luot 1a 24,18% va 19,59%, trong khi Vietnamobile cé thi phan 3,61%.

o Dich vu 5G da c6 mat tai mét sé khu vuc ctia Ha Ndi, TP.HCM va cac thanh phé khac tir nam
2023, va dén nam 2024, viéc trién khai cdng nghé nay da dugc ddy manh trén toan quéc.

Két noi theo cong nghé tai Viét Nam

Hinh 4: Két n6i theo cong nghé nam 2024 Hinh 5: Két n6i theo cong nghé nam 2030
 ———3.10%
26.60%
53.40%
70.40%
2G 3G 4G =3 Eab

Ngudn: GSMA Intelligence

» Trong giai doan 2019-2024, viéc str dung dir liéu di déng da tang hon 5 lan, tir 1,8 GB Ién 9,2
GB moi thang moi ngudi dung. Dy bao con sd nay sé tang gan boén [an, 1én 33,8 GB vao ndm
2030. Cac udc tinh khac tham chi con cao hon. Theo Ericsson, luu lugng dit liéu di dong trén moi
smartphone & Dong Nam A sé tdng manh va du kién dat khodng 66 GB mdi thang vao nam 2029,
vdi tdc d6 tang trudng hang nam kép (CAGR) 1a 19%.

e Thi phan thué bao cac doanh nghiép cung cap dich vu vién théng mat dat

Hinh 6: Thi phan thué bao cac DN cung cap dichvu  Hinh 7: Thi phan thué bao cac DN cung cap dich
dién thoai co dinh mat dat vu dién thoai di dong mat dat

1.73% - 1-63%

1.57% 3% 1%

<

P

= VNPT = Viettel =FPT =-SPT =Khdc = VNPT = Viettel =MobiFone - Vietnamobile =Khic

www.shs.com.vh Trang 11
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. — — |
Hinh 8: Thj phan thué bao cac DN cung cap dich vy Hinh 9: Thi phan thué bao cac DN cung cap dich
bang rong co dinh mat dat vu bang rong di dong mat dat

3.48% 1.42% 2.19% 1.91%

e |

= VNPT = Viettel =FPT - SCTV = Khac = VNPT =« Viettel =~ MobiFone - Vietnamobile = Khac

o Thi phan doanh thu ctia cac DN cung cap dich vu vién thdong

Hinh 10: Thi phan doanh thu cac DN cung cap dich vu Hinh 11: Thi phan doanh thu cac DN cung cap dich
vién théng c6 dinh mat dat vu bang rong co dinh mat dat
0.98%_ 3.47% 1.19% __2.87%

o |

~\

S0

= VNPT = Viettel =FPT ~SCTV =Khac

s VNPT = Viettel =FPT = SCTV =Khac

Hinh 12: Thi phan doanh thu cac DN cung cap dich vu Hinh 13: Thij phan doanh thu cac DN cung cap
vién thong di dong mat dat dich vu vién théng bang rong di ddng mat dat
1.75% 0.64% 1.96% 0-88%

\

= VNPT =« Viettel =~ MobiFone - Vietnamobile = Khac = VNPT = Viettel = MobiFone - Vietnamobile = Khac

Nguon: Bd Théng tin va Truyén thong
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Bang 3: Thong tin vé viéc str dung Internet tai Viét Nam

TT Chitiéu VT 2018 2019 2020 2021 2022
1 Ty lé nguoi str dung Internet % 70 68,7 70,23 74,21 78,6
o Ty 1€ hogiadinh co truy cap % 47 71,3 74.8 80,99 87.8

Internet
Tong bang théng két nGi .
3 Mbit/s 7.796.531 13.632.829 13.920.829 14.013.695 13.745.111

Internet quéc té

Tong bang théng két nGi

4 Internet qudc t&/Ngudi st bit/s/nguai sur

122.458 215.671 224.746 201.026 184.338

dung Internet dung
5 S6 tén mién ".vn" da dang ky Tén mién 472.896 503.167 512.245 547.422 574.241
g SO ten miéntieng Viet da Tén mign 7.006 6.176 5.086 6.9 16.043
dang ky
7 SO dia chi Internet IPv4 da cap Dia chi 15.961.600 16.010.000 16.065.792 16.131.840 16.211.968
g Sodiachiinternet IPVe quy s gia chi 227.639,03 374 541.175,58 867.594,92 1.052.281,80
dobi theo don vi /64 da cap
9 S6 thanh vién dia chi Internet Doanh nghiép 377 437 547 662 810
10 SG6 nha dang ky tén mién .vn Doanh nghiép 13 14 15 15 15
S6 nha déang ky tén mién .
1 quéc té tai Viet Nam Doanh nghiép 49 49 51 52 49
Nguén: B6 Thong tin va Truyén thong
Bang 4: Ty Ié dan s6 dugc phti song di dong
TT Chitiéu (Bon vi: %) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ty 1&é dan s dugc phu séng
1 di dong 2G, 3G, 4G 99,7 99,8 99,8 99,8 99,9 99,9
Ty |é dan s6 dugc phu song
2 di déng 3G, 4G 99,7 99,8 99,8 99,8 99,85 99,9
3 1yledansodugcphusong g5 5 97 99,5 99,7 99,8 99,8

di dong 4G

Nguon: B& Théng tin va Truyén thong
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L — A |
Hinh 14: Hinh: Thong ké ty Ié dung Internet tai Viét Hinh 15: Hinh: Ddng gop cua linh vuc vién thong
Nam (%) vao GDP (ty déng)
88 82,000
81,000
84

84.00
80,000
80 A 79,000 874
76 / 78,000 78,193
| e— 4.5

£ 77,000
72 76,452
74.21 76,000 /
Ndm 2021 Nam 2022 Nadm 2023 Udc nam Nim 2021 N3m 2022 Nam 2023 Udc nim
2024 2024

Ngudn: B6 Théng tin va Truyén thong

 Viét Nam lan dau tién dugc xép vao nhom qudc gia co chi s6 Phat trién Chinh pht dién tu rat cao.

V& céc chi sb thanh phan, chi s6 EGDI dugc tong hgp tlr 3 chi s6 chinh: Chi s6 Ha tang vién théng

(Telecommunication Infrastructure Index - TIl); Chi s6 Nguon nhén luc (Human Capital Index - HCI);
Chi s6 Dich vu truc tuyén (Online Service Index - OSI).

Bang 5: Cac chi so chinh trong EDGI ctia Viét Nam nam 2024

?Chi s6 e hang L hangThay déi thirhang Tang truéng (%)
nam 2024 nam 2022 _
EGDI (Chi s& phat trién Chinh phu dién tLr) 71 86 A Tang 15 bac +13,6%
HCI (Chi s6 von nhan luc) 79 115 A Tang 36 bac +5,3%
TIl (Chi s6 d6i mdi sang tao) 67 74 A Tang 07 bac +25,9%

Nguén: United Nations
Vi tri xép hang vé cac chi s6 chinh trong EDGI cla Viét Nam ndm 2024 déu cé su tang trudng vé gia tri
va thir hang, déc biét l1a vé xép hang HCI va gia tri TII.
« Cac doanh nghiép vién thong hang dau tai thi trwong Viét Nam tiép tuc dau tu trung tam dir liéu
ma@i trong giai doan 2024-2026.
Hinh 15: Thi phan trung tam dir liéu Viét Nam nam 2024
3% -~ 3% 3% 3% 3%

3% _BE{' »
3%
3%
3% _
3%
= Viettel IDC = VNPT = CMC FPT
= VNG Cloud = Edge centres = GDS = Hanel
= HTC-ITC = MetaServ = NTT = One solution
= Telehouse = USDC VNNIC VNTT

Nguon: Cloudscene
www.shs.com.vh Trang 14
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v

Theo bdo cdo cua Savills va Cloudscence, dung lugng trung tam dit liéu tai Viét Nam udc tinh dat
khoang 80MW tinh dén quy 1/2024, véi 33 trung tdm di liéu va 49 nha cung cdp dich vu. Ha Néi
va TP.HCM hién dang dan dau vai 15 va 16 trung tam dir liéu.

N3m 2024, cac doanh nghiép vién thong hang dau tai Viét Nam nhu VNPT, Viettel, CMC va FPT
dang tich cuc dau tu vao cac trung tam dir liéu méi va ndng cdp cac trung tdm hién cé dé dap
rng cac tiéu chuan qudc té. Chung t6i dy doan thi truong trung tam di liéu tai Viét Nam sé tang
trudng manh mé trong giai doan 2025-26, dugc thuc day bdi sy ra mat clia nhiéu trung tam dir
liéu mdi tlr cac nha cung cap I6n nhu FPT, Viettel va VNG.

Luat D liéu dugc Qudc hoéi Viet Nam ban hanh vao cudi nam 2023 va cé hiéu luc tlr ngay 01
thang 07 nam 2025, md& dudng cho cac té chirc nudc ngoai dau tu va thanh lap céc trung tam dir
liéu trong nudc.

Thi truong trung tam di liéu tai Viét Nam duoc du bdo sé dat gid tri khoang 1,04 ty USD vao nam
2028, tang trudng manh tlr mie 561 triéu USD vao nam 2022. M&c du quy md thi trudng con nhd
S0 V@i cac qudc gia trong khu vuc, nhung vdéi cac khodn dau tu I16n tir cd doanh nghiép trong va
ngoai nudc, Viét Nam dang tdng tdc phat trién va ndm bat co hdi tir nhu cau Al ngay cang gia tang.

o Két qua chuyén dadi s6 ctia Viét Nam nam 2024

@

www.shs.com.vn

Ha tang sé phat trién: Bo Thong tin va Truyén thong t6 chirc ddu gia thanh céng quyén s dung
tan sd (khdi bang tan B1 (2500-2600 MHz), C2 (3700-3800 MHz), C3 (3800-3900MHz)) thu vé
cho ngan sach nha nudc 12.697 ty déng, tdng 88% s6 lugng tan sé di déng da cdp cho cac doanh
nghiép, gilp doanh nghiép nang cao chat lugng dich vy, cu thé héa muc tiéu phd cap ha tang s6
qudc gia; Dich vu vién thong 5G da dugc cac doanh nghiép vién thdong cung cap dén 63 dia
phuong. Ty 1& dan sé dugc phu séng 5G toan qudc dat 25,5%, ty 1é dan s6 dugc phi séng 5G khu
vuc thi pht tinh dat 93,34%; Thém 01 tuyén cap quang bién di quéc té.

Theo bao cao tong két nam 2024 cuia Bd Thong tin va Truyén thong, téng doanh thu dich vu
vién thong trong nam qua udc dat 147 nghin ty dong, tdng 3,49% so v6i nam 2023. Ty |é ho gia
dinh str dung Internet cap quang bang réng dat 82,5%, vugt muc tiéu 80% dén nam 2025; s6 thué
bao bang réng di déng/100 dan dat 94 thué bao/100 dan, tdng 10% so vd&i cung ky nam 2023
(85,7 thué bao/100 dan); thué bao dién thoai di dong sir dung smartphone dat 103,9 triéu thué
bao, tdng 3,5% so vdi cung ky ndam 2023; 89,4% thué bao di ddng sir dung dién thoai théng minh,
giup két ndi va str dung dich vu céng. Viét Nam da tat song 2G, chuyén sang s dung bang rong
4G, 5G. Nam 2024, Viettel m& trung tadm di liéu I1&n nhat cad nudc véi cong suat 30MW.

Ty lé sir dung dia chi Internet thé hé mgi IPv6 trén mang Internet cua Viét Nam dat 65,5%
(vuot chi tiéu nam 2024), tadng 6,5% so voi nam 2023, cao gép 1,6 lan trung binh toan cau va
gap 1,6 Ian trung binh khéi ASEAN. Viét Nam ding thir hai khu vuc ASEAN, thir 7 trén toan cau
(t&ng hai bac so véi cudi nam 2023), xép trén My, Trung Qudc, Nhat Ban, Han Qudc...

“Ké& hoach chuyén doi IPv6 Viét Nam, IPv6 For Gov nham 2024” vira dugc B6 TT&TT phé duyét.
La phién ban dia chi Internet thé hé mdi, IPv6 c6 khong gian dia chi gan nhu v6 han. Viéc chuyén
dadi sang IPv6 la mot yéu cau tat yéu nham dam bao tai nguyén dia chi cho phat trién Internet, két
néi van vat, Internet cdng nghiép, vai cac dich vu méi nhu Internet van vat, dién toan dam may,
mang 5G/6G...
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4.2. 5G - Budc tién maéi cho Internet Viét Nam

» 5G - thé hé mang tiép theo dugc ky vong sé thay d6i ca nén kinh té. Vdi loi thé tdc do dir liéu nhanh
hon tir 10 - 100 Ian so v&i mang 4G, do tré thap hon chi khoang 1ms, cho phép céac thiét bi phan hoi
gan nhu turc thi va kha nang két ndi hang ty thié€t bi trong cung mét thai diém. Su phat trién cta 5G
s& md ra co hdi dé€ Viét Nam phat trién cac Iinh vuc nhu Internet van vat (IoT), tri tué nhan tao (Al)...

Hinh 17: Qua trinh chuyén déi cuia cong nghé di dong

1980 1990 2000 2010 2020 2030

>
@ A 4 @ @ @ »

&

18 nam
" 3G -WCDMA ©) A
v 19 ndm
r
18 nam
p . .
Ra mat [g Thoai trao Ngubn: GSMA, Roland Berger

(¥) Theo Qualcomm, 5G sé& tao ra gid trj kinh t& khoang 13.100 ty USD va tao ra 22,8 triéu viéc lam
mdi trén toan cau vao nam 2035, anh hudng dén nhiéu nganh nghé tir san xuat, y té€ dén gido
duc... Riéng tai khu vuc chau A — Thai Binh Duong, 5G du kién tao gid tri kinh t& khodng 113 ty
USD vao nam 2030. Theo nghién ctru cta Vién Chién lugc thdng tin va truyén théng, dén nam
2025, 5G dong gdp vao su tang trudng GDP Viét Nam khoang 7,34 %.

(v) Thuong mai hoa 5G sé& thu hat dong von FDI vao Viét Nam, dac biét trong Iinh vuc cong nghé
cao va chuyén dai s6. Cac nha mang tién phong sé cd lgi thé canh tranh, md rong thi phan va
gia tang doanh thu nhd nhu cau ngay cang cao tlr doanh nghiép va nguoi dung.

« Tam quan trong clia bang tan trung cho 5G

Hinh 18: Bang tan trung (Mid-band spectrum)

1.8GHz 2.3GHz

L7/18 GHz 2.3-2.4 GHz
1.5GHz 2.1GHz 2.6 GHz Lower 3.5GHz 4.8GHz Upper & GHz
1.4-15 GHz 19/2.1 GHz 2.5-2.7 GHz 13-18GHz 48-5GHz 6.4-71GHz
[] o [ — I — — — ) I
L L | L
|
AWS Upper 3.5GHz Lower & GHz
1721 GHz 38-4.2 GHz 5.9-6.4 GHz
PCS
1819 GHz

Nguon: GSMA Intelligencer

(¥/ Dén ndm 2030, cac mang di ddng can trung binh 2 GHz bang tan trung mdi quéc gia. Nghién
clru clla GSMA chi ra réang bang tan trung 5G co6 tiém nang tao ra su gia tang hon 610 ty USD
trong GDP toan cau vao nam 2030, chiém gan 65% téng gia tri xa hoi - kinh té dugc tao ra bdi
5G. Tai Ddng Nam A, dich vu 5G bang tan trung sé déng gép thém 35 ty USD vao GDP (chiém
0,64% GDP).
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.
Bang 6: Diém nadi bat ctia cong nghé mang 5G so vdi 4G
éDéc diém Mang 4G Mang 5G
Toc dd truyendirliéu  « 10-100 Mbp ~« 1-10 Gbps
b tré (latency) e 30-50 ms e 1-10 ms
- o .o Han ché thi€t bi trong mot khu vuc « HO trg hang triéu thiét bi dong thai,
Kha nang két ndi thiét bi nhat dinh Ung dung réng réi cho loT
Phé tan sé e 700 MHz dén 2.6 GHz o 3 GHz dén 100 GHz

Hiéu suat nang luong

e Hiéu suat nang lugng tot hon, tiét

* Tieu thu ndng lugng Ion hon khi kiém cho cac Ung dung loT va thiét

truyén tai dir liéu

bi nhd
Pham Vi bhii s6n e RONg, phu hgp vdi khu vuc d6 thi va « Can méat db tram phat séng cao
: P 9 néng thoén hon, chi yéu & khu vuc thanh thi

Kha nang truyén tai dir

o HO trg truyén tai dir liéu 16n, phuc
o Bjgidi han vu cac Ung dung AR/VR va video

liéu lon 4K/8K

Ung dung

e Thanh phd théng minh, san xuat tu
dong, phau thuat tur xa, l1oT phtrc
tap

o Truyén dir liéu di dong, xem video,
mang xa hoi

Dac diém e Mang 4G « Mang 5G

www.shs.com.vn

Nguoén: SHS Research

« Viéc trién khai mang 5G du kién sé& dat dé hon so véi cac trién khai 3G/4G hién co, vdi chi phi
téng sd hitu (Total Cost of Ownership - TCO) trung binh du ki€n cao hon 86% (trong truong hop
khong chia sé), nhu dugc thé hién trong Hinh..., vdi mirc tdng chu yéu do yéu cau vé cac tram
nho (small cells) va cac tram macro bs sung.

5G macro layer

Small cell
100
Céc tram macro b8 sung
Chi phi khac (dua trén
dién tich mang hién tai)
2018 - Mang 4G 2025 - Mang 5G doc lap

Ghi chu: Dua trén gid dinh téc dé tdng trudng luu lugng hang ndm la 35%

Ngudn: Desk Research, Roland Berger

Loi ich ctiia 5G sé dugc lan téa trén toan bo nén kinh té, tap trung vao linh vuc dich vy va san
xuat. 5G dugc ky vong s& mang lai Igi ich cho tat ca cac nganh kinh t& trén toan cau, mac du mét
s0 nganh sé dugc hudng lgi nhiéu hon do kha nang tich hgp cac trudng hgp st dung 5G vao hoat
dong kinh doanh ctia minh. Trong 10 nam t&i, 46% Igi ich du ki€én sé& dugc ghi nhan trong Iinh vuc
dich vu va 33% trong Iinh vuc san xuat, dugc thic ddy badi cac ing dung nhu nha may théng
minh, thanh phé thdng minh va Iudi dién thong minh.
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e 5G sé vuot qua 4G vao nam 2029 dé tré thanh c6ng nghé di ddng chu dao vao nam 2030.

Bao cao phan tich doanh nghiép

Hinh 19: Sy phé bién di déng theo cong nghé (Ty Ié phan tram téng s6 két nai)

70%

60%

Cso PO

50%

40% m 36%

30%
20%

10% =

O—
—0 O—

0% o— ‘omm

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Nguon: GSMA Intelligencer

Trién vong 5G trén thé gioi

» Theo bdo cdo clia MarketsandMarkets, thi truong dién toan dam may toan cau du kién dat gia tri
1.2 nghin ty USD vao ndm 2027, vdi tdc d6 tang trudng trung binh hang nam (CAGR) la 17,9% giai
doan 2022-2027.

o Hiép hdi vién théng toan cau (GSMA) du bao 5G sé déng gdép khoang 930 ty USD vao nén kinh té
toan cau trong nam 2030. Trung Qudc, thi truong 5G hang dau thé gidi la minh chidng ré nhat vé
tdm anh hudng cta 5G déi vdéi nén kinh té€. B6 Cong nghiép va Cong nghé théng tin Trung Qudc
(MIIT) ghi nhan thuang mai héa 5G da déng gop truc ti€p vao tdng san luong kinh té€ Trung Quéc
trén 750 ty USD trong 5 nam qua.

Mang 5G tai Viét Nam

« Mang 4G hién da pha song 99,8% dan sé va nganh vién

viettel R )

. 4 2004 thong truyén théng dang bao hoa, véi du dia tang
DAU MOC e 8 300 26 truéng thap. Trong khi 4G phuc vu chi yéu cho ngudi
VIIzEI\‘IhTHf)NG e dan (B2C), 5G tap trung vao doanh nghiép (B2B). Dau tu
DIDONG VIETTEL

2007

vao 5G la thach thirc nhung cling ma ra co hoi phat trién

Wukan kb i i 281
il thi phan tai Vit Nam

san pham cho doanh nghiép, dac biét trong béi canh nhu

= cau dir liéu tang cao va Viét Nam dang thu hut FDI trong
@ cac nganh céng nghé va trung tam di liéu.
2010 " SRR s s " -

2017 Knai tnjong 3G + Ha tang s6 da va dang tro thanh ha tang chién luoc cho

Kohai trucing 46

phat trién kinh té xa hoi quan trong nhu ha tang giao thong,
ha tang dién nudc... Nam 2024 danh dau cét mdéc quan
trong trong trién khai 5G tai Viét Nam, vdi viéc dau gia thanh
cbng cac bang tan B1 (2.500 - 2.600 MHz), C2 (3.700 -
3.800 MHz) va C3 (3.800 - 3.900 MHz) cho cac nha mang.

2020

Kiinih cioanhy thadl nghiém 56

2019 2024
Chiin thdc kinh doanh 56
« Trong s6 3 doanh nghiép vién thong dau thau thanh cong cac khai bang tan 5G tir Chinh phu,
m&i chi co Viettel chinh thirc trién khai thuong mai héa dich vu 5G. Dén nay, sau khoang 2
thang trién khai dich vu 5G, Viettel ghi nhan da cé 3 triéu ngudi dung, chiém hon 30% s thiét bi
dau cudi tai Viét Nam ho trg cong nghé nay. 2 nha mang con lai cia Viét Nam la MobiFone va
VNPT da 1ap dat cac tram phat séng 5G tai nhiéu dia phuong nham phuc vu ngudi dung trai
nghiém. Ca hai nha mang ciing dang khan truong hoan tat cac budc can thiét dé chinh thic ra
mat dich vu 5G thuong mai trong nra dau ndm 2025.
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Hinh 20: Qua trinh phat trién mang 5G cua Viettel
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Viettel thuwong mai héa mang 5G, danh dau budc tién ctia Viét Nam vao ky nguyén 5G tir T10/2024.

« Mang 5G doéng vai tro nén tang cho su phat trién cac giai phap loT (Internet van vat) thong minh va
da dang, hé trg doanh nghiép ndng cao nang luc va t6i uu hda hiéu qua san xuat. Tuy nhién, mang
5G doi hoi kha nang thu thap va luu trir mot lugng dir liéu khdng 16. Viéc thuong mai hoa 5G sé 1a yéu
td then chot giup Viét Nam thu hut thém dong von FDI trong tuong lai gan, dong thai tao Igi thé tang
trudng doanh thu cho cac nha mang tién phong trong Iinh vuc nay.

e Theo Ericsson, mac du thué bao 4G sé van chiém uu thé, nhung s6 lugng thué bao 5G du kién sé
tdng manh tir khoang 9% trong ndm 2024 |én 51% téng s6 thué bao di dong vao nam 2030 tai khu
vuc Dong Nam A. Viét Nam ciing dugc du bdo sé di theo xu hudng nay.

www.shs.com.vn
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« Nhiéu chinh sach va quy dinh da dugc ban hanh nham tao diéu kién thuan Igi cho su phat trién va
thuong mai héa 5G vao nam 2024, thé hién quyét tam thuc day qua trinh chuyén déi sé va nang
cao chat lugng ha tang vién thong, tao nén tang cho su phat trién clia nén kinh té so tai Viét Nam.

v

@

Chi thi s6 52/CT-BTTTT (ban hanh ngay 11/11/2019): Yéu cau cac cbng ty vién théng tang
cuong chia sé ha tang va Thong tu 07/2024/TT-BTTTT quy dinh co ché xac dinh gia thué ha
tang vién thong thu déng.

Thong tu 03/2024/TT-BTTTT va 04/2024/TT-BTTTT: Yéu cau ngirng cung cdp dich vu mang
2G tlr ngay 16/09/2024 va |én ké hoach ngirng mang 3G vao nam 2028.

Viét Nam da burt toc 8 bac, 1én vi tri 43 sau khi c6 mang 5G dau tién, véi murc ting trudng 31% -
murc tang manh nhat theo danh gia ctiia Ookla. Thong ké do Ookla Speedtest cho thay tdc do tai
xudng cua Internet di dong tai Viét Nam tang manh tur 54,17 Mbps vao thang 9.2024 1&én 71,23 Mbps
trong thang 10.2024. Trong khi d6, téc d0 tai lén la 22,4 Mbps, tir 19 Mbps trudc do.

@

Cac ph6 tan tam trung, nhu céc bang tan 2,6 GHz, 3,5 GHz va 6 GHz, déng vai tro quan trong
trong viéc trién khai va phat trién mang 5G toan cau. DAy la loai phd tan ly tudng nhd su can
bang gilra pham vi phu séng va kha nang truyén tai dir liéu cao, phu hgp véi nhu cau ngay cang
tdng clia nguoi dung va cac ing dung cong nghiép trong ky nguyén sé hda.

Tai Viét Nam, du da dau gia thanh céng bang tan 2,6 GHz va 3,5 GHz, hién chi cé 660 MHz pho
tan trung duoc phan bd cho dich vu di déng, chua dap ing dd nhu ciu phat trién. Do do, viéc
ma réng pho tan tam trung va dau tu vao ha tang 5G la chién lugc can thiét dé thdc day tang
trudng kinh t&€ va hién thuc hda tiém nang clia ky nguyén 5G.

o Viéc sd hiru quyén str dung “tan s6é vang” 2500 - 2600 MHz gitip Viettel nam Igi thé vé dd phu,
muc dich str dung ciing nhu chi phi khai thac trén con duong phat trién 5G tai Viét Nam.

www.shs.com.vn

@

Dai bang tan Viettel dau gia thanh cong co6 dién tich pht séng rong hon so véi cac dai bang
tan khac. Trong thang 3/2024, Viét Nam dua bang tan dién thoai ra dau gia (trudc dod, bang tan
di dong dugc Nha nudc “cap phat” cho cac nha mang s dung). Theo do, cé 3 khdi bang tan
dugc dau gid gém bang tan B1 (2500-2600 MHz), C2 (3700-3800 MHz) va C3 (3800-3900
MHz). Trong 3 khdi bang tan dugc dem ra dau gid, khoi bang tan 2500-2600 MHz cla Viettel
cd dai tan s6 thap nhat. Diéu nay dong nghia vdi viéc dai bang tdn ma Viettel dau gia thanh
cbng cé dién tich phu song rong hon.

Theo tinh toan ky thuat, bang tan 2500 - 2600 MHz mang lai cho Viettel nhiéu Igi thé. Day
cling la bang tan t6i uu dugc vung phu véi ban kinh gap 1,3 lan so véi bang tan band C (3500
MHz) cung dau gia dot nay. Diéu dé co6 nghta la dién tich pht song clia mbi tram 5G cla Viettel
I6n hon gan 1,7 1an so véi tram clia cac nha mang khac. Véi dac diém do, Viettel toi vu dugce chi
phi lap dat, xay dung tram BTS. Véi tram phat song 5G cé cung cdng suat, 100 tram cua Viettel
vdi bang tan nay sé bang dién tich phld séng ctiia 170 tram cua nha mang khac dung bang tan
3700 - 3800 MHz va 3800 - 3900 MHz.

Cac thiét bi phat song dung tan s6 2600 MHz déu co6 thé chay dong thoi 4G va 5G. Do do,
Viettel co thé linh hoat diéu chinh ty trong dung cho 4G va 5G theo nhu cau, ma khong bi lang
phi thiét bi. Diéu nay co y nghia dac biét quan trong trong bsi cdnh hién Viettel dang c6 hon 40
triéu thué bao 4G - 1a nha mang cé so thué bao 4G nhiéu nhat Viét Nam; va nhu cau s dung
4G van rat cao trong thoi gian tai.
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Bang 7: So sanh cac dai bang tan

Bingtan (MHz)  2.500-2.600MHz (B1)  3.700 - 3.800 MHz (C2)  3.800 - 3.900 MHz (C3)
:Nhé mang :Viettel :VNPT VinaPhone :MobiFone
Capex (ty dong) 7.533 2.582 2.582

Tan so trung binh, cé thé st

Dbac diém tan s6 ; ) an so 3n s6
: dung cho ca mang 4G va 5G Tan sb cao Tan sb cao
Ban kinh pht séng I6n hon 1,3
lan so véi bang tan band C
Phamviphtséong (3500 MHz). Dién tich phu
song moi tram 16n hon 1,7 lan,

i uu chi phi lap dat.

Phu séng hep hon, can Phu séng hep hon, can
nhiéu tram BTS hon nhiéu tram BTS hon

Toc dd truyendir  TGc do vlra phai, phu hgp véi Toc dd cao, hd trg cac ing TG6c dd cao, ho trg cac ing
liéu dich vu théng thudng dung b&ng théng Ién dung béng théng 16n

M& réng mang 5G & vlng sau,

vlng xa. HO tro tdét cho cdc  Phat trién mang tdc dé cao Phat trién mang toc do cao
dich vu phs thong va tng tai khu vyc dé thi tai khu vyc do thi

dung loT don gian.

Ung dung chinh

Lén dén 100 MHz, dam bdo  Han ché hon, tuy thuéc vao Han ché& hon, tly thudc vao

Bang thon . . o o
g thong t6c d6 truyn dir lieu cao  thiét ké thiét ké
Tuong thich véi Tuong thich cao v&inhigu it phd bién, yéu c3u thiét bi it phd bién, yéu cau thiét bi
thiét bi cii thiét bi hién co tuong thich mai hon tuong thich méi hon
N Phu hop vai loT nhu nha Ung dung céng nghiép, Ung dung cdéng nghiép,
Phuhgp cho loT thong minh, phl song rong  thanh phé thdng minh thanh phé théng minh

Tiét kiém chi phi nha it tram
Hiéu qua kinh té BTS hon, tdi vu hda hiéu qua
dau tu

Chi phi trién khai cao hon  Chi phi trién khai cao hon
do pham vi phti séng nhd  do pham vi phd séng nho

Gilp md réng vung phu séng,
t6i uu chi phi 1ap dat, phu hop
véi khu vye néng thon va ngoai
thanh. Dam bao téc dd cao cho
nhiéu tng dung hién dai.

Tang cuong téc do, phl hop Tang cudng hiéu suat mang
véi ing dung Al va big data tai cac trung tdm do thi

Y nghia
chién lugc

Nguon: SHS Research

e Phadn b6 tan s6 IMT hién tai va kha nang cung cap tan s6é IMT (International Mobile

Telecommunications) trong tuong lai tai Viét Nam. Véi nhirng phan bé tan sé mdi trong céc bang

tan 2.6 GHz va 3.5 GHz, téng tan sd IMT dugc phan bo tai Viét Nam da tang tlr 339.6 MHz vao

gitra ndm 2022 1&én 639.6 MHz vao thang 5.2024. Diéu nay tuong duong vdi mic tang 88%, va du
kién sé bién déi dang ké cac dich vu bang réng di dong tai Viét Nam.

Bang 8: Phan bo tan so IMT hién tai ctiia cac nha mang di dong tai Viét Nam

Nha mang 850/900 MHz 1.800 MHz 2.100 MHz 2.6 GHz 3.5GHz Tong MHz
Viettel 16,4 40 45 100 0 201.4
Vinaphone 16,8 40 30 0 100 186.8
Mobifone 16,4 40 30 0 100 186.4
Gmobile 0 30 0 0 0 120
Vietnamobile 20 0 15 0 0 35
Tong 69,6 150 120 100 200 639,6

Ngubén: Windsor Place Consulting
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Hinh 21: Tan s6 dugc phan bé cho cac nha mang di dong
trong khu vuc Chau A - Thai Binh Duong ndm 2024 (MHz)
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Nguon: GSMA Intelligence udc tinh dya trén dit liéu cia APT va GSMA Intelligence

» Su phat trién cta 5G loT kéo theo nhu cau I6n vé ha tang vién thong, dic biét l1a cac tram phat
séng 5G, cap quang va trung tam dir liéu. Cu thé:

Bang 9: Su phat trién 5G lam thay déi nganh vién thong

Tang mat do o D& dam bdo dod phu séng va két ndi 6n dinh, cadc nha mang can trién khai thém

phat séng nhiéu tram 5G nho (small cells), dac biét tai cac khu vuc d6 thi déng duc.

» 5G can mot mang Iudi cap quang manh mé dé truyén tai di liéu tdéc d6 cao gilra
M& rong cap cac tram goc va trung tam di liéu.
quang o Cac nha mang dang dau tu manh vao mé rong va nang cap hé théng cap

guang qudc gia.
« |oT tao ra lugng dir liéu khdng 16, doi hdi cac trung tdm dir liéu 16n va hién dai
Trung tam dir dé luu trir va xur ly.
liéu « Cac trung tam dit liéu Edge (Edge Data Centers) cling dugc xay dung gan véi
ngudi dung haon dé gidm do tré trong truyén tai dir liéu.
o DE trién khai 5G loT hiéu qua, can giai phong thém céc bang tan trung va cao
Pha tan méi (mid-band va mmWave). Diéu nay doi hdi chinh phu va cac co quan quan ly
vién thong cdp phép va diéu phdi pho tan phu hap.

Nguon: SHS Research

Vé&i nhitng ly do nay, cdc nha mang nhu Viettel, VNPT, FPT va MobiFone dang tich cuc dau tu vao
ha tang vién thong, ddy nhanh qua trinh phi séng 5G trén toan quéc.
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Trién vong phat trién 5G tai Viét Nam

Hinh 22: Cac cdt mdc quan trong ctia nganh di dong dén nam 2030

o 15tykétndi o 5t¥ngudiding o Btyketndi o TYI&sidung
5G internet di ddng smartphone ESUUthua
4
g i3 a ty k&t ndi di Ty 1& sirdung 4G 80% ty 1& sir dung
® B0% phu séng 4G * dong *  giam <50% *  smartphone
o B,5tykétndidi o 60% ty |2 tham nhap o Btythuébaodi o 25tykétndidi

dong internet di déng dgng dgng

&-E-E-E-O-E-O-@

70% ty & tham nhap e 3 ty két ndi 5G 11 4 ty két ndi 56 e B ty két ndi 5G
di dgng
¢ 20% phi séng 5G * 30% phi séng 56 . ;iyé:g g 20 . Iﬁgﬁadgggf@
L& &l 7.5ty két ndi Ty 18 sirdung 4G
7 ty két ndi . " e iy
smartphone * smartphone ®  A0% pht sdng 5G *  giam <40%
Nguon: GSMA

» Theo Quy hoach ha tang théng tin va truyén théng thoi ky 2021-2030, tam nhin dén nam 2050
clia Viét Nam dugc Thu tudng phé duyét ngay 11/1/2024, dén nam 2025, toc do tai xuéng
trung binh t6i thiéu la 100 Mbps cho mang 5G, dén nam 2030 mang 5G phti song 99% dan sé.

e V@i téc do tang trudng cua thi truong vién thong, GSMA dy doan dén nam 2030, s6 lugng két
noi 5G clia Viét Nam sé vuogt qua 90 triéu, mang 5G pht song hon 99% dan so. Dé dat dugc
muc tiéu nay, cac nha mang trong nudc dang nd luc trién khai mang ludi 5G dién réng vao nam
2025, mot budc di quan trong dé nang cao chat lugng k&t ndi va ho trg phat trién nén kinh té sé.

o Udc tinh sé ¢6 100 triéu nguoi dan Viét Nam dung Internet vao nam 2029.

« Cac nha mang Ién ctia Viét Nam, bao gom Viettel, VNPT, MobiFone da tich cuc trién khai cong
nghé 5G trén toan qudc trong thoi gian qua. Budc sang nam 2025, Viét Nam sé dua vao khai
thac thém it nhat hai tuyén cap quang mdi va sé bd sung it nhat 8 tuyén nira vao ndm 2030.

¢ Dén nam 2030, Viét Nam dat muc tiéu téng cdng suat cac trung tam dir liéu Viét Nam dat 870
MW. Theo bdo cdo tir Research and Markets, Viét Nam hién cé khoang 27 trung tam di liéu 1on,
tap trung & cac khu vuc kinh té€ trong diém. Con sé nay dy kién tdng Ién nh& nhu cau ngay cang
cao, udc dat 1.266 triéu USD, vdi téc dé tang trudng kép binh quén 10,8%.

« Trong 5 giai doan phat trién ctla Internet, Viét Nam hién da trong giai doan thir 4 (Internet of
People) va dang chuyén sang giai doan thir 5 véi tap trung phat trién cac giai phap loT. Nam
2013, Viét Nam bat dau iPv6 dua vao hoat dong, tuy nhién, trong 3 nadm tdi, 2027-2028 sé |a giai
doan budc ngoat, Viét Nam sé tap trung trién khai iPv6 dé dén nam 2030 hoan tat tat iPv4.
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5. THI TRUONG TOWERCO VIET NAM HIEN DANG & GIAI DPOAN NON TRE VA CO NHIEU
TIEM NANG TANG TRUONG

5.1. M6 hinh kinh doanh Towerco

M6 hinh kinh doanh

« M6 hinh TowerCo la mét hinh thirc kinh doanh cho thué ha tang vién thong, trong dé cac cong ty
TowerCo dau tu vao ha tang thu dong (passive infrastructures) nhu tram phat séng BTS, cap
quang, hé théng inbuilding va nang lugng, sau dé cho cac nha mang di ddng (MNOs) thué, gilp
tédng s6 lugng ngudi dung chia sé tram phat séng (ty 1&é dung/thué chung - tenancy ratio). Cac MNO
khéng can phai dau tu xay dung ha tdng ma chi can lap dat thiét bj chi déng (active equipment)
cla minh trén co s& ha tang thu déng da co.

 Chia sé ha tang vién thong dang dan tré thanh xu hudng phd bién trén toan cau. Theo bao cdo
cua Global Data, cdc nha mang ngay cang nhan thay lgi ich tlr viéc thué ha tang vién thong thu
dong, nhu cot anten hay cap quang, thay vi ty dau tu mdi. Song song dd, ho tan dung cac tai san
san cé dé cho thué, tao thém ngudn thu. Viéc giam bt chi phi ddu tu vao tai san cé dinh gilp cac
nha mang tiét kiém dang ké chi phi hoat déng, déng thoi tdi vu hda ngudn luc dé tap trung phat
trién dich vu cét 16i.

» Theo TowerExchange, cac TowerCo trén thé gidi sé hitu téi 84% tram BTS trén thé gidi voi bién
loi nhuan EBITDA binh quan tir 50 - 70%, cao hon tir 2 - 3 [an bién Igi nhuan EBITDA clia cac nha
mang vién thong (20 - 30%). Mét s6 TowerCo 16n cé thé ké téi nhu: American Tower Co, SBA
Communications, Crown Castle International Corp, China Tower, Indus Tower...hay ngay tai khu
vuc BDdng Nam Ala sy hién dién clia OCK TowerCo (Malaysia), STP Tower (Indonesia), NTD
(Myanmar)... V& co ban, cac doanh nghiép hoat déng trong linh vuc TowerCo thudng cé ty suat
sinh Igi cao va hiéu qua kinh doanh clia cac TowerCo ciing ty & thuan véi s6 lugng doanh nghiép
thué chung ha tang.

Co ché hoat dong

Hinh 23: Thiét bi chti ddng va bi dong trong tram thu phat song di dong (BTS)

Thiét bj vién thong chi dong - MNO s& hitu

«— B Ha tang vién théng thu déng - TowerCo sd

] hiru

PE—

Khung gan
thiét bi
Thap vién thong
' <+ et p Jquo

¢ N (YD -

' Hé thong lam mat
gsop 0 Pé mong

Quyén phap ly dé str dung khu vyc cla dia diém vdi ha tang thu dong
Nguon: EY - Parthenon
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o PoP (Point of Presence) la noi ma mét nha mang di déng (MNO) cé méat va cung cap tin hiéu
mang. DU mdt MNO cung cdp nhiéu loai mang khac nhau (chdng han nhu 2G, 3G, va 4G) tir cung
mot dia diém, su hién dién dé van chi dugc coi 1a mot PoP duy nhét.

« Ty lé thué chung (tenancy ratio) cia moét thap vién thong dugc xac dinh dua trén sé lugng PoP
ma thap dé chia sé, la ty & gilta s6 lugng trung binh MNO chia sé mot thap vién thong.

» Khi cac nha mang di dong (MNO) co thé chia sé ha tang thu déng, nhu cau xay dung nhiéu thap
tai cing mot dia diém dia ly sé& gidm di. Cac cong ty thap vién théng (TowerCo) van hanh ha tang
thu déng va cé thé chira nhiéu MNO, trong khi cac MNO tép trung vao viéc van hanh thiét bi hoat
dong tai dia diém do.

e M6 hinh TowerCo hé trg nhiéu nha mang I&p dat cac thiét bi chld déng trén cung 1 thap, téi uu
héa chi phi van hanh va gidm thiéu ap luc dau tu Capex.

Bao cao phan tich doanh nghiép

Hinh 24: Vai tro ciia TowerCo trong viéc chia sé co sé ha tang vién thong

-« <

BT 8Y BY
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Nguon: EY - Parthenon

o Cdac nha mang chuyén hudng sang thué tram thay vi duy tri cac khodn dau tu CAPEX Idn trong giai
doan trién khai 5G c6 thé gilp ho ti€t kiém chi phi va tap trung vao cac yéu té quan trong khac nhu
t6i uu hoa dich vu va phat trién cdng nghé. Viéc sir dung mo hinh chia sé co sd ha tang vadi cac
cong ty TowerCos gilp gidm ap lyc tai chinh, tang tinh linh hoat trong trién khai, va day nhanh téc
dd mé rong mang ludi 5G ma khdng can phai dau tu qua nhiéu vao viéc xay dung tram mdi.

Hinh 25: Chuai gia tri ctia dich vu mang khong day

Dich vu ban Ié

Co sé ha tang thu dong Mang chu déng

Céac nha khai thac mang di dong (MNOs) Cac MNOs lap dat va st dung thiét
va TowerCos xay dung, quan ly co sd ha bi chi dong dé truyén dit liéu. Ho

MNOs va MVNOs cung cép dich
vu thoai va dit liéu cho khach
hang ca nhan, két hgp vdi kinh

tang thu doéng, vi du nhu tram phat cling ban dung qung mang cho cac doanh thiét bi di déng. Ngoai ra
soéng/tda thap cho mang di déng va cac nha khai thac mang ao di dong cac mang khac cuhg c.é'p K&t né"i
mang khong day khéq. Nhing co sd ha (MVNOs). Cac mang khéng day internet khong day, séng vo
tang nay bao gém nhiéu loai ha tang san khac ho tro truy cap mang khéng tuy&n canh sat, tin 'hiéu truyen
¢0 khac nhu: c6t dién, thap nudc hodc day c6 dinh, dich vu khan cap, phat hinh. k&t ni Io"l' vy,

cBng trén dudng cao toc. song, loT, v.v. ! S

Nguon: EY - Parthenon

« Tram BTS (Base Transceiver Station): la mét tram thu phat séng di ddng duoc st dung trong hé
thdng mang vién théng bdi cac nha cung cap dich vu (ISP). Nhiém vu chinh cla tram BTS la thu va
phat tin hiéu séng dién thoai di ddng dé két ndi ngudi dung véi mang vién thong.
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o Tram BTS thuong duoc dat tai cac vi tri chién lugc, tuan thu theo quy hoach ctia nha cung cap dich
vu dé dam bao vung phti séng rong va chat lugng két néi tét cho nguoi dung. Cac tram BTS hoat
ddéng nhu céc trung tam giao tiép, gilp truyén thong tin gitra dién thoai di déng va ha tang vién thong,
dap Ung nhu cau lién lac di déng clia moi nguoi.

e Xay dung cac tram BTS gitip cung cap chat luong dich vu di dong 6n dinh va lién tuc. Vdi so lugng
thué bao ngay cang tdng va nhu cau str dung dich vu di dong da dang, viéc cé dd tram BTS phuc vu sé
giup dam bao khong gian tan sé va bang thong du 1én dé xur ly cac cudc goi, tin nhan va dir liéu mot
cdach hiéu qua.

¢ CO0 hai loai tram phat song (thap vién théng) chinh - tram trén mat dat (Macro cell) va tram trén mai
nha (Small cell), déng vai trd quan trong trong viéc xay dung mang ludgi di dong.

Bang 10: So sanh Tram macro cell va tram small cell

TT Déac diém Tram trén mat dat (Macro cell) Tram trén mai nha (Small cell)
1 Vitrilap dat Tram trén mat dat thuong la cac cau trdc Tram trén mai thuong dugc 1ap dat trén cac
déc 1ap va phé bién hon & nhitng khu vuc tda nha cé san va thudng ndm trén mai.
cd mat d dan so thap.

2 Phamvipht Co pham vi phu séng rong, tir vai km dén Cé pham vi pht song nho hon, chi tur vai tram
song vai chuc km, va dugc trién khai cht yéu & mét dén 1 km, chil yéu dugc str dung & nhiing
cac khu vuc réng 1on nhu néng thén hodc khu vuc déng duc nhu trung tdm thanh phg,
ngoai 0. giup tadng cuong dung lugng mang va giam tai
cho cac tram BTS macro trong cac khu vuc
c6 nhu cau st dung dit liéu cao.

Congsuat Cao Thap
4 Vaitro Co thé phuc vu nhiéu nguoi dung, ddm  Small cell dac biét quan trong trong viéc trién
bdo k&t ndi n dinh & cac khu vuc cé dién khai mang 5G, gilp cung cap téc do cao va
tich 16n. k&t ndi 6n dinh hon & nhitng noi c6 mat dé

ngudi dung Ién.

Nguén: SHS Research

« Ngoai cac tram phat song, cac cong ty ha tang vién thong (TowerCos) con phat trién nén tang tram
thu phat séng nhoé (small cell) theo m6 hinh ban si cho cac khu vyc do thi c6 mat dé cao va khdng
gian trong nha. Trong nhiing trudng hgp nay, don vi cung cap dich vu ban si sé gilr quyén s& hitu va
chiu trach nhiém van hanh co sd ha tang chu dong, dong thai tao diéu kién cho nhiéu nha mang clng
sr dung chung mét dia diém ha tang chi dong.

» Do 5G c6 dac diém st dung bang tan cao, vung pht hep, nén mat dé tram BTS 5G sé day hon nhiéu
so v6i 3G, 4G. Trong diéu kién dd thi, ngoai xay dung cac tram BTS gbc, bat budc phai trién khai rat
nhiéu tram nhd. Do vay, trong nhitng diéu kién d6 thi nay, mat dé tram BTS 5G tham chi cé thé I1én tdi
40-50 tram/km2 - gap 4-5 Ian mang 4G (khoang 8-10 tram/km2). Vi vay, nhu cau st dung tram BTS
clia cac cdng ty vién thong kha cao trong thoi gian téi.

5G tap trung vao lap dat cac tram nho (small cell)

« Small cell Ia thiét bi phat séng va ang-ten kich thudc nho, thuong dugc lap dat trén cac cau trdc nhu
cOt dén, mat bén cac tda nha hodc cbt chuyén dung. Day la thanh phan thiét yéu dé truyén tai dir liéu
dén va tir cac thiét bi khong day.

e Cac tram small cell khac biét hoan toan vdi co s& ha tang khéng day truyén thdng, nhu céc thap mat
dat hoac thap trén mai nha.

Phé tan cao cuia 5G cung cap téc do siéu nhanh trong khoang cach ngan
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« Phé tan cao (high-band spectrum) ctia 5G bi han ché do tin hiéu khong thé truyén di xa — trong mot sé
truong hop, tin hiéu chi truyén dugc trong pham vi moét kilomet. Ngoai ra, tin hiéu nay con dé bi can trd
bédi cac yéu t6 nhu cay cBi, toa nha va tham chi 1a kinh. Day I1a ly do tai sao cac cell nhd (small cells) lai
can thiét cho phd tan cao.

Bao cao phan tich doanh nghiép

» Do phd tan cao cung cap chat lugng mang tét nhat nhung pham vi phl séng kém, chi phi thap cla viéc
trién khai mang cell site sé& 1a déng luc chinh thdc ddy mé réng mang 5G. Tang trudng chinh cho viéc
m& réng mang 5G sé tap trung vao cac cell nhd, thay vi cac macro cell.

Loi ich ctia TowerCo

« Giam chi phi: Viéc dung chung ha tang vién thdng thu dong sé giup dich chuyén chi phi CAPEX (dau tu
ha tang ban dau) sang chi phi OPEX (thué hang thang), tir d6 doanh nghiép c6 thé can déi dé tang hiéu
qué chung. Danh gia cua Hiép hoi Di dbng toan cau GSMA cho thdy, viéc dung chung ha tang vién
thong thu dong sé gilp cac doanh nghiép tiét kiém dugc khoang 16-35% chi phi CAPEX/OPEX (chi phi
van hanh, chi phi von).

« Tang toc trién khai: Viéc chia sé ha tang gilip gidm thoi gian va chi phi trién khai, giip MNO dua cong
nghé mdi ra thi trudng nhanh hon.

« Day manh kha nang mé rong: Vi moé hinh nay, cac cong ty TowerCo c6 thé cung cdp cac tram vdi ty
I& thué chung cao, t6i uu hoa kha nang st dung ha tang va giip MNO md rong mang ludi nhanh chéng.

o Hiéu suat mot di€ém dat thap vién thong do Céng ty TowerCo van hanh cao hon 46% so vGi mot diém
do nha mang di déng (MNO) quan ly. Nho vao su két hop gilra hiéu qua van hanh (opex), tiét kiém chi
phi von, va ty 1é thué chung cao hon, mot diém dat thap vién thong tiéu chudn do mét céng ty TowerCo
van hanh co hiéu suat cao hon 46% so vdi mét diém do nha mang di dong (MNO) quan ly. Yéu té chd
chot tao ra su khac biét vé hiéu suat nay la khad nang dat dugc ty 1é thué chung cao hon cua cac
TowerCo doc lap.

Hinh 26: Murc tiét kiém chi phi ctia TowerCo so vai chi phi trén maéi vi tri thap do MNO quan ly (%)

(3%) (1%)
Chi phi ctia Hiéu qua van Tiét kién’1 chi phi Tang ty 1é cho Chi phi cta
MNO hanh (Opex) von thué chung TowerCo

Ngubn: EY - Parthenon

M&4 hinh kinh doanh ctia Towerco tin dung lgi thé kinh té theo quy md

« Doanh thu bén viing: Towerco xay dung hoac mua lai tram vién théng va cho thué dai han (5-10 nam)
vGi cdc MNO I6n, dadm bdo dong tién 6n dinh. Ngoai tram BTS, Towerco con dau tu vao DAS, céap
quang va nang lugng tai tao.

o Lgi thé quy md: Thém khach thué trén tram hién co gilp tdng doanh thu ma khéng tén nhiéu chi phi
b6 sung, cai thién lgi nhuan bién.

o CAPEX thap, dong tién 6n dinh: Chi phi dau tu chi yéu danh cho bao tri (3-4% doanh thu/ndm), tao
dong tién ty do viing chéac.

« Rui ro céng nghé thap: Khong nhu cac cong ty vién thong (telcos), Towerco chi cung cap ha tang vat
ly ma khéng s& hitu thiét bi mang chi ddng, nén it chju tdc déng tir thay d6i cdng nghé. Trong khi
telcos phai lién tuc nang cap cong nghé dé duy tri canh tranh, Towerco duy tri 6n dinh, tranh rdi ro
dau tu qua sém (gidm ROIC) hodc qua mudn (mat thi phan).
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5.2. Nganh TowerCo tai khu vuc Chau A - Thai Binh Duong

Hinh 27: Co cau sé hiru ciia khoang 1.618.544

thap vién théng & Chau A (khéng bao gom Trung Quéc) o ., ] o
e Thi truvong Towerco tai Chau A da co sy phat trién

dang ké trong vai nam qua. MOt ntra s6 thap vién
thong & Chau A mdi ndi van thudc sé hitu cla cac
Nha khai thac mang di déng (MNO), nhung ca ciu sd
htru nay du kién sé& thay ddi nhanh chdéng trong
tuong lai.

» Khai lugng phat trién va mé rong thap vién théng
cao nhat dugc du kién sé dién ra tai Viét Nam va
Thai Lan (~3.100 c6t song tai Viét Nam va ~26.300
thap vién thong tai Thai Lan). D& dat dugc muic so
htru TowerCo ky vong la 80% & ca hai qudc gia, sé
can khodn dau tu tur 6,1-7,3 ty USD tai Viét Nam va
4,8-5,7 ty USD tai Thai Lan, chiém hon 3/4 tiém nang

Nguén: TowerXchange  dau tu clia toan khu vyc (Theo TowerXchange).

= MNOs - Cac nha mang vien théng » TowerCo do nha mang s& hiru
» Towercos djc lap

Hinh 28: S6 lugng thap vién théng udc tinh cho cac thi truong
& khu vuc Chau A - Thai Binh Duong (nam 2024)

Mongolia Sri Lanka Bangladesh
1,000 13,343 45,788

. v ‘ ‘ Vietnam Indonesia NETED China
89,268 121,433 221,918 2,087,334
Cambodia
16,074
South Korea Philippines
30,000 37,197
Laos
9,613
Source: TowerXchange
Hinh 29: S6 luong SIMs trén moi ct song ¢ cac quadc gia
tai khu vuc Chau A - Thai Binh Duong (nam 2024)
Cambodia | Malaysia India
1,213 1,382 1,463

Myanmar South Korea  Sri Lanka

Bangladesh Mongolia Philippines
2,195 2,296 2,341

3,689 4,419 4,473

Laos New Zealand
502 1,239

Source: TowerXchange
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Hinh 30: S6 lugng thap vién thong clia cac TowerCos & Chau A nam 2024

1. China Tower[1] 2,070,000
2. Altius (Summit Digitel) 257,000
3.  Indus Towers 229,658
4. edotco [2] 53,265
5.  Mitratel 39,259
6. Protelindo 35,371
7.  GTL Infrastructure 27,707
8.  Ascend Telecom 25,350
9. Tower Bersama 23,211
10.  DIF (formerly TRUEGIF) 16,059
11. EdgePoint Infrastructure [3] 15,200
12.  Amplitel 8,300
13. JTower 7,700
14. USOF of India 6,412
15. Pinnacle Towers 5,841
16. Suyog Telematics 5,000
17. Indara 4,750
18. Summit Towers 4,500
19. OCK Group 4,462
20. Irrawaddy Green Towers 3,808
21. PhilTower 3,680
22. Apollo Towers 3,244
23. IBS Tower 3,000
24. Balitower 2,612
25. Connexa 2,440
26. NBN 2,300
27. Other towercos 23,452

Source: TowerXchange
Ghi chu: Dién tich cda China Tower Corporation dd dugc thu nhé lai d€ minh hoa ré hon thi phan tuong déi cla cdc céng ty

towerco khac. Néu thé hién theo dung ty I, dién tich cua CTC sé Ién gap 3,2 Ian so vdéi phan con lai cla toan nganh céng lai.

« Ty lé thué trung binh ctia thap vién thong 6 Dong Nam A 1a 1,3, van & mirc thap so véi ty 1& thué binh
quan toan cau la 1,7-1,9, chu yéu la do ty 1é s& hiru cia MNO dang & murc cao. Xu hudng s& hitu tu
nhan ctia cac MNO du kién sé& thay dGi nhanh chéng, sang hinh thic chia sé ha tang vién thong.

Hinh 31: Quyén s& hiru thap vién thong tai Pong Nam  Hinh 32: Khoan dau tu can thiét dé dat dugc mirc do

A (nam 2024) pht s6ng muc tiéu (Pon vi: Ty USD)
116k 44k 28k 46k 35k 89k 15.2-17.9
4% <«— 100%

91%
N 969 I I o — 50%
62%
58% 56% —
D MY MM BD PH VN Malaysia  Philippines Thailand Vietnam Téng
- =z B> ~8.0K ~9.0k ~26.3K ~63.1K

MNOs — = Ty & s& hitu TowerCo & thi trudng phat trién XX S0 lugng tram vién théng

I TowerCos — = Ty 18 s hitu TowerCo trung binh cuia cac quéc

gia dugc chon Nguon: TowerXchange; Arthur D. Little

« Ni3m 2024, chi c6 50% thap vién thong & khu vuc Pong Nam A thudc sé hiru clia cac cong ty
TowerCo, so vGi mirc 80% thudc sé hiru ctia TowerCo & cac thi truong phat trién.
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« Chau A dugc du bao 1a khu vuc cé toc dd ting trudng tot nhat, du kién dat 146 ty USD vao nam 2025

V@i toc do tang trudng cao gap gan 5 lan toc dd tang trudng clia nganh Vién théng (CAGR (2018-

2025) cua nganh TowerCo la ~ 18% so véi Vién thong 1a 4,5%).

Hinh 33: Téng quan thi truong trung tam dir liéu khu vuc Dong Nam A

DT chia sé ha tang tai
Déng Nam A (Ty USD)

G50%>

26

2023

3.9

2027

Singapore
Malaysia
Indonesia
Thailand

IVietnam I

Gia tri dau tu
(Ty USD, 2023-2027)

Philippines | !

Dién tich ha tang dau tu
(Triéum2, 2023-2027)

Total-6.5

Cong suat CNTT
(GW, 2023-2027)

Téng - 1.4

Nguon: TowerXchange; Arthur D. Little

» Du bdo kich thudc thi truong thap vién théng sé dat 29,29 ty USD vao nam 2025 va du kién sé dat
33,69 ty USD vao nam 2030, vdi ty & tang trudng hang nam kép (CAGR) la 2,84% trong giai doan du
bdo (2025-2030).

« Hoat dong M&A trong linh vuc TowerCo ngay cang gia ting tai chau A, nham ting quy mé va hiéu
qua ctia TowerCos, dac biét la & Philippines va Indonesia.

Hinh 34: Dich chuyén tir MNOs sang TowerCo

Hinh 35: Hop nhat giira cac TowerCos

. A - n Sé y N Az . Sé
Nam Quadc gia Bén ban Bén mua thap Nam  Qudc gia Bén ban Bén mua thap
2024  Bangladesh oo M8 2,012 2024 Philippines @0@ MIDC e
2023 Philippines &P Globe Vi Rigitel 447 PHLTONER |

S 2023 Indonesia O o W M',t_rﬂt_‘.':»! 803
2023 Philippines  Asmart @i 1,012 e
iR ALLIANCE b 2 ﬁlfjf“ﬁ a.
2023 Indonesia ir]dqsot,. \ Mitratel 997 2022 Philippines . ouiers “IN n-a
2022 Philippines  ASmart  Unitypigital ) 650 2021 Malaysia @ EDOTCO 1,000
2022 Philippines @ Glove g"} 1,350 2021  Indonesia SsTP | EeoreLmne 6,700
2022 Indonesia  Telkomsel  zMitratel 6,000 2021 Malaysia E (ﬁdgepoim 178
= ASIASPACE
2022 Philippines % Globe froNTiER 3539 )
P @ 4 Je 2021 Indonesia AP (@dgepoim 3,800
2022 Philippines &% Globe MIDC 2,180
2022 Philippines A Smart EDOTCO 2,973
2022 Philippines & Smart ﬁdgepoim 2,934
2022 Indonesia @ xLaxiata EDOTCO 1,021
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Hinh 36: Mot so giao dich M&A trén thi truong TowerCo Indonesia

S6 Iuong thép duoc mua lai (BVT: nghin) Cac giao dich dién hinh
Gid tri thuong vu (BVT: triéu USD)
30.6
1,170 tr USD
____________ >
| ProteuNbO 2021 STP
3,582.3 6.7k thap
6.4 750 tr USD
3.5 2.9 28 ||/~ . TTTTToooTTo >,
(-edgepomt Lo mdosot.
4.200 thap
554.3
460.0 2810 9793
700 tr USD
- - e I [ PTOTSRA icl
2014-2015 '16-17  18-19 2021 2022-2023 || ¥ Mitratel 2020 Telkomsel
oy TS IO < ____________
S6 lugng thdp [ Gia tri thuong vu 6.000 thap

Hinh 37: Dy bao hoat dong M&A
trén thi truong thap vién thong chau A

CHINA

BANGLA

INDIA

MYANMAR
(BURMA)

THAILAND

Su tham nhap clia TowerCo

Du kién sé& cé céc thuong vu ban thép I6n, du da
dugc xac nhan hodc cé tin d6n manh mé.

Cac cong ty TowerCo dang hoat dong, nhung
chua cé théng tin xac nhan hoac tin dén vé viéc
chuyén nhugng thap trong thdi gian sép tdéi.

]

Chua c6 hoat déng TowerCo nao dugc biét dén.
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« Cac nha mang di ddng dang chiu ap luc vé doanh thu
(¥) Mac du luu lugng di liéu tdng manh, cac nha mang di dong (MNOs), ngay ca & nhirng khu vuc dang
phat trién nhu Chau A - Thai Binh Duong, van khéng ghi nhan muc tang doanh thu tuong mg. Nhu
thé& hién trong Hinh 1, doanh thu tir dich vu di dong da chiing lai trong 10 n3m qua. Sy tang trudng
s0 lugng thué bao chud yéu dén tlr cac thi truong méi nGi va nho vao viéc gidm gia - dan dén murc
gidm ARPU t8ng thé 36% trong 10 n&m qua.

(v) Céc nha mang (MNOs) dang chiu ap luc 16n khi doanh thu trung binh trén méi thué bao (Average
Revenue Per User - ARPU) gidm, trong khi chi phi van hanh va dau tu (CAPEX) ngay cang tang.

Q

Muc ARPU trung binh tai Viét Nam thap hon so véi nhiéu qudc gia khac, phan 16n do su canh tranh
manh mé gitra cadc nha mang, dac biét la tir khi Viettel tham gia thj truong. Viettel d& thuc day cubc
dua vé gid, lam gidm dang k& ARPU trong nhitrng ndm qua. DU vay, xét vé chi phi ARPU, thj truong
vién théng Viét Nam dugc xem la kha trudng thanh.

Hinh 38: Doanh thu, ARPU va sé lugng thué bao ctia cac nha mang di dong tai khu vuc APAC

= Mobile = ARPU [ Doanh thu
subs (ty) (USD/ nam) (ty USD)

999

980 992 977

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Nguon: Euromonitor, Roland Berger
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5.3. Nganh TowerCo tai Viét Nam

5.3.1. Téng quan vé nganh TowerCo tai Viét Nam

« M© hinh chia sé co s& ha tang vién thong & Viét Nam hién van chua phat trién manh so véi cac quéc
gia khac trong khu vuc Béng Nam A. Tai Viéet Nam, mé hinh TowerCo chua déng vai tro chl dao khi
cac nha mang di ddng (MNOs) van uu tién viéc tu xay dung va kiém sodat hé théng tram BTS riéng cua
minh. Ba nha mang Ién nhat Viét Nam, gém Viettel, MobiFone va VinaPhone, dang s& hitu phan 16n s6
lugng tram phat song trén ca nudc.

Hinh 39: S& hitu TowerCo tai Viét Nam

(wéc lugng n3m 2024) (vJ Céc nha mang nhu Viettel, Mobifone, Vinaphone... thay

vi phdi tu dau tu ha tang vién théng cé thé thué lai tur
2 700 — 325 1,000 cac TowerCo, giup tiét gidm chi phi, qua dé tap trung

“‘ nguodn luc dé nang cao chat lugng dich vu.
10,000

(¥)  Ngoai Théng bdo s& 52/CT-BTTTT do B6 Théng tin va
Truyén théng ban hanh ngay 11/03/2019 nham khuyén
khich chia sé co s& ha tang vién thoéng, hién tai chua cé
quy dinh cu thé nao nghiém cam viéc xay dung tram
phat soéng trung lap tai cing mot khu vuc. Diéu nay dan
dén ldng phi nguon lyc dang k& va gay tac dong tiéu
cuc dén doi sdng cua ngudi dan cling nhu canh quan

moi trudng.
= Viettel = MobiFone » Vinaphone 9
\/ 7. a S ~ \ ~ ’ en > \
Gmobile = Vietnamobile = Golden Towers « vei yéu cau van hanh mang 5G mét cach hiéu qua va
: — co Igi nhuan, cac MNOs tai Viét Nam c6 thé sé can
= OCK = Cac don vikhac

nhac hgp tac vdi cac TowerCo nhu mot gidi phap

. thuong mai hiéu quéa vé chi phi trong tuong lai gan.
Nguén: TowerXchange gmathiedd P 9 glarg

« Ca nudc hién c6 280.000 tram BTS véi murc chi phi dau tu tir 300 triéu dén 1 ty dong moi tram gay
nén su chéng chéo va lang phi trong dau tu (Theo Cuc Vién théng). Trudc van dé nay, B6 Thong tin &
Truyén thong (TTTT) da dua ra nhiéu chinh sach thic ddy chia sé ha tang giltra cdc nha mang nhu Chi
thi 52/CT-BTTT ngay 11/11/2019 vé viéc tang cudng chia sé, sir dung chung co sd ha tang vién thong
thu ddng, dan xép cho cac nha mang Viettel, VNPT, MobiFone, Gtel ky thda thuan dung chung 1an nhau.

« Thi trudng cho thué tram TowerCo dang & giai doan non tré, so khai véi ty 1& tham nhap chi 6 mirc
9%, thap hon nhiéu so véi cac nudc trong khu vuc (Theo thong ké ctia TowerXchange). Hién tai, 4
MNOs chinh bao gém Viettel, VNPT, MobiFone va Vietnamobile van dang s& hitu phan 1én cac tram
chiém 89%. Chung t6i cho rang du dia tadng trudng cho thi trudng van con I6n trong bdi canh Chinh phu
khuyén khich cac nha mang chia sé ha tang trong thai gian téi.

« Viét Nam hién duoc danh gia la thi truong giau tiem nang cho TowerCo khi ca ty I1é dung chung lan
gia thué déu thap hon nhiéu so véi mirc binh quan khu vurc va thé gidi.
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(v) Ty lé dung chung (tenancy ratio) tai Viét Nam hién vao khodng 1,2 - 1,3, trong khi ty 1& dung chung
tai My 13 2,5; Trung Quéc 13 1,48; An D6 2,1; Myanmar 1,6; Indonesia 13 1,8. Diéu nay cé nghia 13
trung binh mai thap vién thong tai Viét Nam dugce st dung bdi khoang 1,2 dén 1,3 nha mang.

@

Murc phi cho thué Tower tai Viét Nam hién khoang 300 USD/tower/thang, thap hon nhiéu so vdi cac
nudc trong ASEAN nhu Myanmar 900 USD/tower/thang; Indonesia la 1.150 USD hay Malaysia la

1.250 USD.

Hinh 40: Ban d6 nhiét cua ty 1@ thdm nhép cua cac
TowerCos tai cac thi trudng 6 Chau A

Do ty Ié thué thap nén thi truong TowerCo Viét Nam c6 tiém nang tang trudng dang ké.

Hinh: Ban do nhiét cha ty 1& tham nhap ctia cac TowerCos tai cac thj truong & Chau A nam 2024

Bang 11: Ty 1€ thdm nhép cua céc TowerCos tai
cac thi truong 6 Chau A

RECHAH 3185,

PAKESTAM

0%
1-25%
26-50%
51-75%

B 75-100%
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Australia
Bangladesh
Cambodia
China

India
Indonesia
Japan

Laos
Malaysia
Mongolia
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New Zealand
Philippines
South Korea
Sri Lanka
Thailand

Vietnam

100%
55%
52%

100%
71%
95%

3%
43%
62%
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91%
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Tiém nang phat trién nganh Towerco tai Viét Nam
Hinh 41: Ty 1é thué bao di dong theo khu vuc va cong nghé (Pon vi: %)

W56 W LUTE(@G) [ WCDMA/HSPA (3G6) [l GSM/EDGE-only (2G) [l TD-SCDMA (3G) [l COMA-only (2G/3G)

2824 2e3@ i_IEdt_E?SFI 2824 2030 2024 2038 2024 2830 2024 203@ 2024 2038 2024 2030 2824 2Z03e 2ez24 Zele

33% 9% N 51% — E 61% 23% W Ta% 51% @ 84% 71% @ 91% 41% @ 92%
78% 7% 72%
S4%
35%
56%
42% a7%
i 29%
18% 275
13%
, 14% 15%
e 9% 8%

Sub-Saharan | South East | Centrol and Middle East Latin India, Naorth East Morth Western Gulf
Africa | Asio and | Eastern and North America Nepal and Asia America Europe Cooperation
I Oceania | Europe Africa? Bhutan Council

Nguon: Ericsson

» S0 lugng thué bao 5G du kién tdng manh tir 9% trong 2024 dat 51% tong s6 thué bao di dong trong
2030 & khu vuc Pong Nam A, trong khi thué bao 4G s& van chiém chu dao (Theo dénh gid cta Erricson).
Viét Nam du kién ciing sé di cung xu hudng nay.

« Ty lé tham nhap thj trudng TowerCo Viét Nam thap hon so véi khu vuc Chau A - Chau Dai Duong. Do
vay, du dia tang trudng cho thi truong van con 1én trong bdi canh Chinh phd khuyén khich cac nha mang
chia sé ha tang trong thai gian tai.

« Tai Viét Nam, xu hudng dung chung co sé ha tang vién thong ngay cang thé hién ré rét. Dic biét |a sau
khi BO TT&TT ban hanh Chi thj 52/CT-BTTTT ngay vé tdng cuong chia sé, str dung chung co s& ha tang ky
thuat vién théng thu déng nam 2019. K& tlr dé dén nay, nhiéu doanh nghiép vién théng Ién da c6 nhing ky
két, hgp tac nham chia sé va st dung chung cac co s ha tang vién thong. Xu hudng nay dugc du bao sé
con gia tang khi mang 5G dugc trién khai rong khap.

5.3.2. Nganh TowerCo Viét Nam con nhiéu du dia phat trién nhé hudng Igi tir 16 trinh phi séng 5G.

» Nganh TowerCo tai Viét Nam dugc danh gia la cé tiém nang phat trién manh mé, dac biét trong boi
canh 5G dang tré thanh xu huéng tat yéu trong tuong lai gan. D€ phd cap 5G trén dién rong, it nhat can
c6 tlr 30.000 dén 80.000 tram 5G mai dugc trién khai. Néu mudn phd séng toan bd nhu 4G hién tai, s6
lugng tram can thiét sé 1én tdi vai tram nghin. V&i dac thu cla cong nghé 5G sir dung bang tan budc song
milimet, vung pht séng cdia méi tram BTS 5G chi dat vai trdm mét, thap hon nhiéu so véi ban kinh phu
song tlr 2-3 km cUla cac tram 2G/3G/4G trudc day, diéu nay yéu cau so lugng tram BTS 5G phai tang gap
nhiéu Ian. Vi vay, viéc trién khai chia sé ha tang va vi tri 13p dat tram 5G gilra cdc nha mang la v6 cung can
thiét, déng thoi tao ra co hoi I6n cho cac doanh nghiép TowerCo. Chinh vi thé, thi truong TowerCo van
coOn rat nhiéu tiém nang phat trién.

 Chinh phti uu tién viéc phat trién va chia sé co sé ha tang vién théng

(v Luat Vién thong 2009 va Luat Vién thdng stra d6i nam 2023 da c6 nhiing quy dinh cu thé vé chia sé
co s6 ha tang vién thong dé tao hanh lang phap ly cho cac doanh nghiép trién khai thyc hién (Diéu 13
va biéu 47).

(v) Chi thi sé 52/CT-BTTTT ngay 11/11/2019, trong ddé yéu cau cac doanh nghiép vién thdong tang
cudng chia sé ha tang.
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(¥/  Quy hoach ha tang théng tin va truyén thong giai doan 2021-2030, tam nhin dén ndm 2050:
Quyét dinh s6 36/QD-TTg ngay 11/01/2024, quy hoach nay dat muc tiéu phu séng mang 5G t6i 99%
dan sé vao nam 2030, dam bdo tat ca ngudi dung co thé truy cép téc do trén 1Gbps. K& hoach nay
sé tap trung dau tu md réng hé thng mang cap quang, ndng cdp bang théng di déng nhu 4G va 5G
dé tang to6c do tai xudng, nang cao chat lugng dich vy va dam bado mang 5G phd séng 99% dan sg,
véi muc dich cho viéc phat trién cac thé hé ti€p theo cla cac mang di dong vao nam 2030.

(v/ K& hoach trién khai Quy hoach Ha tang Théng tin va Truyén théng giai doan 2021-2030, tam nhin
dén nam 2050, da dugc phé duyét va chinh thic cé hiéu luc tir ngay 7/8/2024. K& hoach nay dugc
xdy dung dua trén cac quy dinh tai Diéu 45 cua Luat Quy hoach.

 Nghi quyét 57 ctiia B6 Chinh tri vé dot pha phat trién khoa hoc, céng nghé, déi méi sang tao va
chuyén déi sé quéc gia. Nghi quyét nay néu bat cam két cda Viét Nam trong viéc tan dung cong
nghé dé thdc day tién bo kinh t&€ va xa hoi, véi cac muc tiéu day tham vong dugc dat ra cho nam
2030 va 2045 véi mét s6 diém chinh bao gom:
p> Muc tiéu dén 2030: Ha tang cong nghé sd tién tién, hién dai, dung lugng siéu 16n, bang thong

siéu rong ngang tam cac nudc tién tién; tirng budc lam chi mot s6 cong nghé chién luge, cong
nghé s nhu: Tri tué nhan tao, Internet van vat (IoT), di liéu I6n, dién todn ddam may, chudi khai,
ban dan, céng nghé lugng tl, nano, théng tin di dong 5G, 6G, thong tin vé tinh va mét sé cong
nghé& mdi nGi. Phi séng 5G toan qudc.

p> Nhiém vu dit ra: CS co ché hop tac cong tu dé phat trién ha tang s hién dai, trong dé ngudn luc
nha nudc la chd yéu. Phat trién ha tang vién thong, Internet dap Ung yéu cau du phong, két ndi,
an toan, bén viing, hé thdng truyén dan di liéu qua vé tinh, mang cap quang bang théng réng toc
dd cao phu séng toan qudc, mang thong tin di dong 5G, 6G va cac thé hé ti€p theo. Phat trién ha
tang vat ly sg, ha tang tién ich sg; tich hgp cdm bién, ing dung céng nghé sd vao ha tang thiét
yéu. Phat trién nganh céng nghiép loT, xay dung mot sé cum cong nghiép loT di dong.

(v) Nghi dinh s6 163/2024/ND-CP quy dinh chi ti€t mot sé diéu va bién phap thi hanh Luat Vién thong
cling da cd quy dinh ré vé viéc chia sé ha tang vién thong. Day dugc coi la co s& quan trong dé cac
nha mang trién khai dich vu 5G phat trién ha tang so, phuc vu chuyén dsi sé qudc gia. (Diéu 81 -
Chia sé co sd ha tang vién thong).

« Quyét dinh s6 1132/Qb-TTg vé chién luwgc ha tang s6 dén nam 2025 va dinh hudéng dén nam
2030, mang 5G sé& phu séng toan bd cac thanh phd I6n, khu cong nghiép, san bay va cang bién, goép
phan thic ddy phat trién kinh t€ - xa hoi dén ndm 2025. Nam 2030, muc tiéu la 99% dan so Viét
Nam dugc tiép can véi mang 5G. Ngoai ra, Viét Nam cling phan dau trung binh moi ngudi dan coé 01
k&t ndi Internet van vat (loT - Internet of Things).
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6. CTR - KHANG DINH V] THE TOWERCO SO 1, HUONG DEN MUC TIEU DOANH THU TY USD

CTR giir virng vi thé TowerCo s6 1 Viét Nam trong 3 nam lién ti€p, Top 10 Towerco khu vuc ASEAN

Bao cao phan tich doanh nghiép

» D0i vdi cac doanh nghiép TowerCo tai Viét Nam, Viettel Construction hién la TowerCo s6 1 Viét Nam
véi s6 lugng tram BTS 16n nhat (sé hiru 10.000 tram BTS) va Top 10 Towerco khu vuc ASEAN; s& hitu
2,45 triéeu m2 DAS; 2.716 km truyén dan; 16,92 MWp nang lugng mat trgi (ndm 2024). Trong do, 333
tram BTS c6 16n hon 2 nha mang trd 1&én thué vi tri véi ty 1&€ dung chung dat 1,034 (vugt trdi so vai
OCK Vietnam Tower (TowerCo déc lap tir Malaysia), ding tha hai véi khoang 3.650 tram.

e NE&u nhin khach quan, CTR c6 Igi thé vé nhdm khach hang vdi Viettel 1a khach thué chinh, theo do, ty
I& dung chung clia CTR van con thap, chi dat khoang 1,03 - tirc 1a trung binh méi thap chi cé hon mot
nha mang thué vi tri, kha thap so vdi ddi thd canh tranh chinh Ia OCK dat ~1.4x.

Chi phi dau tu va hiéu suat tai chinh ctia du an BTS ctia CTR
 Chi phi dau tu trung binh
(vJ Tram BTS tiéu chuan: 280 - 300 triéu déng/tram.

(V) Tram Small Cell: 100 - 120 triéu déng/tram (cé thé tdi uu tir 10-15%).

o Ty suat hoan vén ndéi bo (IRR) khoang 17-18%.

« Thoi gian hoan von dau tu tram BTS kha nhanh, khoang 4,5 - 5 nam, thap hon thoi gian khau hao
theo quy dinh, do vay cac du an con nlra vong doi dé khai thac lgi nhuén. Bién Igi nhuan trudc thué
cla mang cho thué BTS cao, khoang hon 40%. Hop déng cho thué BTS gilta CTR véi khach hang
thuong duoc ky véi ky han 5-7 nam, va diéu chinh gia cho thué tang 10% sau 5 nam theo tang gia
thué dia diém. Do dé, CTR hau nhu khdng chiu rdi ro vé tang chi phi dau vao.

Xu hudng day nhanh phti séng va thuong mai héa mang 5G tai Viét Nam tir nay dén 2030 sé la dong

luc quan trong thuc day tang trudng loi nhuin ctia CTR trong giai doan tai.

» Trong giai doan tir 2019-2023, mang cho thué co sd ha tang cé ty suat tang trudng doanh thu va loi
nhudn gbép cao nhat. Doanh thu cta phan khic nay vao ndm 2024 la khoang ... ty, tdng tir 9 ty déng
vao nam 2019, vdi ty suat tang trudng hang nam la ...%.

» Mang TowerCo dugc ky vong sé déng vai tro then chét, khi xu hudng chia sé ha tang gitra cac nha
mang ngay cang gia tdng nham tai wu hda chi phi dau tu va van hanh. Diéu nay sé tao diéu kién thuan
lgi cho CTR mé réng quy md va nang cao hiéu qua khai thac ha tang vién thong.

DE giam chi phi van hanh va ap luc dau tu Capex, viéc chia sé cac thap vién thong sé tré nén ngay
cang quan trong trong giai doan nay, dong thoi tao da thuc day su phat trién cuia thi truong TowerCo
tir nam 2025.

» D& dam bao phti song 5G trong dai tan 2.500-2.600MHz, ha tang tram can dugc mé rong day dac
hon tir 1,5 dén 2 lan so véi s6 lugng tram 4G hién c6. Theo k& hoach cuiia CTR, doanh nghiép dy
kién tang sé lugng tram BTS 1én 30.000-50.000 tram vao ndm 2030, tuong duong vdi viéc trién khai
3.000-4.000 tram mdi ndm, nham dat dugc muc tiéu phu séng 5G cho 99% dan sé Viét Nam. Dé
giam chi phi van hanh va ap luc dau tu Capex, viéc chia sé cac thap vién thong sé trd nén ngay cang
quan trong trong giai doan nay, déng thai tao da thidc day su phat trién cla thi truong TowerCo tur
nam 2025. Trong vong 5 ndm tdi, CTR dat muc tiéu vuon 1én trd thanh mot trong Top 10 TowerCo tai
ASEAN va Top 30 TowerCo toan cau, khang dinh vi th& manh mé trong nganh.

« Chi phi gia tdng khong dang ké khi cho thué thém nhiéu MNOs trén mot tram vién thong hién co,
co Viettel la khach thué chinh (anchor tenant) cho phép CTR cung cap gia thué canh tranh cho
cac MNOs khac.

» TowerCo dugc xem la dai dwong xanh cho CTR khi hau hét cac nha mang tai Viét Nam dang theo
dudi viéc tu chil ha tang vién thong khién cho thi truong TowerCo chua thuc sy ¢6 don vi dan dat.
Qua do, md ra tiem nang tang trudng Ién cho Viettel Construction trong viéc tan dung thé manh
nhan su, kinh nghiém dé€ gia tang hoat dong TowerCo ddc Iap, ddy manh cho thué cac tram BTS, hé
théng DAS,...
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Hinh 42: Udc tinh sé lwong tram BTS va ty 1é dung chung TowerCo ctia CTR
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Nguon: SHS Research

o Trong mo6 hinh TowerCo, ty I1é dung chung dong vai tro quan trong trong viéc cai thién bién loi
nhuan, dac biét trong béi canh ap luc dau tu tram BTS van & mirc cao. Sau khi Viettel tring thau
bang tan B1, CTR da day manh trién khai tram BTS tlr thang 3/2024, véi k& hoach xay dung 3.000 -
3.500 tram/ndm dén 2026 va khodng 2.000 tram/nam dén 2030. Ty Ié dung chung dugc ky vong
dat 1.05 [an vao nam 2025 va tang Ién 1.08 lan vao ndm 2026, phu hgp vdéi chién luge t6i uu hda ha
tang nham trién khai mang 5G hiéu qua.

Bang 12: Tang ty Ié dung chung (s6 Iwgng nha mang MNO st dung chung mot tram)
sé giup cai thién bién EBITDA trong mo hinh TowerCo

Chi tiéu (triéu VND)

Gia thué/thang

Doanh thu nam

Ty Ié chiét khau theo MNO (%)
Capex trung binh/tram tiéu chuan
Opex/tram

Khau hao

EBITDA

% bién EBITDA

1MNO 2 MNOs
8 12
96 144
0% 20%
300 -
36 40
30 30
60 104
63% 72%

3 MNOs

16
192
30%

42

30
149
78%

Nguon: SHS Research

« Bién loi nhudn cung doanh s& Towerco ctua CTR sé tang manh néu doanh nghiép co thé nang ty Ié
dung chung Ién ngang hang vdi cac Towercos khac trong khu vurc.

e Quy mo thj truong TowerCo du kién tang trudng gap 10 Ian hién tai va CTR tiép tuc la doanh nghiép
TowerCo dan dat thi truong, mang lai trién vong tang trudng dai han. Ha tang cua Tap doan Viettel
hién c6 khoang 60.000 tram phat séng 4G déng nghia véi viéc ha tang 5G can t6i thi€u sé tram BTS
gap 3-5 con s6 hién tai. Nam 2024, CTR bat dau cung cap khoang 6.000 tram 5G, k& hoach dén 2030
trién khai khoang 50.000 tram, khéng chi cho Viettel ma con cho céc nha mang khac thué lai.
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7. KET QUA KINH DOANH TANG TRU'ONG ON DINH, TINH HINH TAI CHINH LANH MANH

7.1. Két qua hoat dong kinh doanh

Hinh 43: K&t qua kinh doanh giai doan 2022 - 2024

Hinh 44: Ty suat sinh 16i giai doan 2022 - 2024
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Nguon: SHS Research

o Giai doan 2019-2024, CTR duy tri tdc do tang trudng doanh thu khodng 20% CAGR, trong khi LNST tang

trudng an tugng & murc 25,6% CAGR.
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LINH VUC HA TANG CHO THUE: Ting truéng 45% so véi 2023

o Tinh dén hét nam 2024, CTR s& hiru 10.000 tram BTS, gitr virng vi tri TowerCo s& 1 Viét Nam, vao Top 10
TowerCo khu vyc ASEAN.

e Quy mo tai san: 2,45 triéu m2 DAS; 2.716 km truyén dan; 16,92 MWp nang luong mat troi.

o Ly k& 333 tram BTS c6 16n hon 02 nha mang trd Ién thué vi tri. Ty Ié dung chung dat 1,034.

« Linh vyc ha tang cho thué chi chiém 5% Doanh thu, nhung déng gdép 29,3% LN gbp ctia CTR nam 2024.

LINH VU C XAY DUNG: Ting truéng 15% so véi 2023
o Ty I& tring thau cac du an xay dung von dau tu cong tai tinh dat 37%. Ly k& doanh thu dat 479 ty (~
173% KH ndm 2024 (277 ty).
Du an B2B:
e Doanh thu: 2.202 ty dong (tdng 92% so vdi cung ky nam 2023).

Du an B2C & SME:
« Doanh thu: 1.869 ty dong (B2C: 1.194 ty dong; SME: 613 ty déng; Néi that: 61 ty dong), tang trudng 23%
S0 V@i cung ky nédm 2023.
o Ty |é phu cong trinh do CTR xady dung: 696/701 huyén (tuong duong 99%); 2.974/10.609 xa (tuong
duong 28%).
Linh vuc xay 1ap chiém 32,3% Doanh thu va déng gép 6,3% LN gop clia CTR nam 2024.

LINH VUC VAN HANH KHAI THAC: Ting truéng 13% so véi 2023

Van hanh khai thac (VHKT) trong nudc:
o Duy tri t6t chat lugng VHKT, dadm bao tai nguyén mang Iudi, phuc vu hoat ddéng san xuat kinh doanh
cla Tap doan Viettel.
o Trién khai k& hoach nang cao chat lugng mang truyén dan, chuan héa CSDL mang cap quang 16.245
tuyén, chu déng cling cd 8.447 tuyén xung yéu.

Van hanh khai thac nuéc ngoai:
e Dam bdo 100% KPIs mang va x&r ly su c6 truyén dan cho cac mang Mytel (Myanmar), Metfone
(Cambodia) va cac TowerCo khac.

LINH VU'C GIAI PHAP & DICH VU KY THUAT: ting trudng 5% so v6i 2023

GIAI PHAP TiCH HQP
o Nang lugng mat troi
(v) Nam 2024 da ky hgp dong va trién khai NLMT cho 2.877 khach hang doanh nghiép ho gia dinh,
téng cong suat 50 MWp ~ gia tri 508 ty.
(v) Doanh thu mang NLMT trong 12 thang dat 418 ty, tang 315% so v&i cling ky ndm 2023.

o Mang ME&ICT
(v) Tang trudang 70% so vdi cung ky nam 2023.
@ Dat 2 triéu user cai app AlO do Viettel Construction phat trién, trién khai md hinh 25.500 khach
hang nhé Ié va Ily ké khach hang clia CTR dat 425.000 khach hang.

DICH VU KY THUAT
o Nam 2024, phat trién mai 7.800 thué bao str dung dich vu bao triloc nudc ctia CTR, dat 95.700 thué bao.
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7.2. Tinh hinh tai chinh

Hinh 49: Co cau tai san CTR giai doan 2022-2024 Hinh 50 : Co cau nguén von CTR giai doan 2022 -2024

3,500 2,500
2,500

1,500

2,000
1,000
1,500

1,000 “ III ||I I “I III |||
50 - 0
II II II ™ II Phditrd Chiphi Ngusi Vay Vaydai Phditra Chiphi VCSH

— ngudi phaitrd muatra ngan han  ngudi phaitra

o

(=]

Tien mat DTTCNH Phal thu Hangtén TSCD BBSdiu  TSDH ban tign han lao dong
kho twr khac trudc
m2022 w2023 m2024 2022 m2023 m2024

o Nang luc tai chinh tot:

(V) CTR luén duy tri ti 18 ng chiém khodng 70% t6ng tai san, day 14 mic kha thap so vdi trung binh
nganh, thé hién dinh hudng diéu hanh hoat déng kinh doanh than trong ctia CTR. Chung téi cho
rang day la du dia thuén lgi cho CTR ti€p can vaéi cac cong cu tai chinh, dé€ huy déng von trong giai
doan dau tu bung nd tir ndm 2025-2030.

(v) Hé s6 Ng/VCSH clia CTR dat 2,79 lan ndm 2024, & muc trung binh cdia nganh, phu hgp véi ddc thu
cua doanh nghiép trong giai doan dau tu vao cac tai san maéi nhu Tram BTS, DAS, hé thdong néang
lugng mat troi, cdp quang va cac hoat déng xay lap.

(7 CTR duy tri lugng tién va tuong duong tién kha I6n, cé thé sén sang cho céc khodn vay vén luu
dong cua doanh nghiép, déng thoi, CTR cé thé tang cuong dau tu vao ca co sé ha tang, cong
nghé va hau can, mang lai lgi thé canh tranh cho doanh nghiép.

 Chinh sach chi tra cg tirc 6n dinh
(v Trong giai doan 2021-2023, CTR da thuc hién tra cd tirc bang tién mat vaéi ty 1é dao dong tir 25%
dén 33% LNST. Chinh sach nay thé hién cam két clia CTR trong viéc chia sé Igi nhuan véi c6 déng
va dam bao Igi ich Idu dai cho cadc nha dau tu. Murc tra ¢ tirc nay dugc xem la hop ly, phan anh su
on dinh trong hoat déng tai chinh clia céng ty trong giai doan nay.

(v Chuing t6i cho rang tir ndm 2025, CTR cd thé sé ap dung chinh sach trd cd tic cao hon, vaéi ty 1€ >
30% trén LNST moéi ndm, nham tao ra gia tri bén ving cho cé déng va tdng cudng su hap dan doi
véi cac nha dau tu.
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8. KE HOACH KINH DOANH TANG TRUGONG MANH ME DU'A TREN NEN TANG VI'NG CHAC VA
KHA NANG TRIEN KHAI KHA THI
8.1. K& hoach kinh doanh nam 2025

Tong doanh thu hop nhat: 13.968 ty dong, tang 10,3% so véi nam 2024.

Loi nhuan trudc thué: 721,4 ty déng, tdng 6,7% so v4i ndm 2024.

Pay manh doanh thu ngoai Tap doan dy kién 6.600 ty déng, tang 18% so v&i nam 2024.
Pay manh hoat déng chién lugc Go Global vgi muc tiéu ky tlr 2-3 doi tac mai.

CTR dat muc tiéu tré thanh cong ty cong nghé hang dau nam 2025, cung cap dich vu dya trén nén
tang k¥ thuat vai hiéu qua cao, nham thuc ddy cach mang céng nghiép dén cac doanh nghiép, ho gia
dinh tai Viét Nam.

Cac muc tiéu khac: xay dung phuong an tang von diéu 1&; nang ty trong doanh thu ngoai Viettel 1&n
40%; dong bd ha tang va cho thué 4.000 tram BTS mai dé gilr viing thi phan top dau vé Towerco tai
Viét Nam; van hanh té chirc theo tiéu chudn qudc té.

8.2. K& hoach kinh doanh dai han

CTR xay dung chién lugc dén 2030, dat muc tiéu tang trudng toi thiéu 10%. Tang trudng sé dén tur
tat ca linh vuc:

(v)  Linh vyc Van hanh tang trudng trung binh khodng 5%/nam theo ha tang.

(v)  Linh vuc Xay dung tang trudng tét hon dua trén thj trudng xay dung tiém néng & Viét Nam. Khi
c6 uy tin thi cong ty sé tang dugc thi phan.

Linh vuc Gidi phap & Dich vu Ky thuat két hgp vai xay dung dan dung B2C tao nén hé sinh thai
hoan chinh dé céng hudng dugc tdt hon. Mang nay sé tang trudng nho kinh té phat trién, thu
nhap binh quan dau ngudi tang 1én.

(V) Linh vuc Dau tu ha tang sé cé téc do tang trudng cao nhd mang 5G. Cac nha mang sé trién khai
rat nhanh lam 5G dé kinh doanh.

CTR Ky vong viéc phat trién ha tang giao thong va nang lugng ngay cang I6n sé gitip cho day nhanh

téc do phat trién cua cong ty. Dy bdo dén nam 2030, doanh thu Iinh vuc dau tu ha tang cho thué co

thé dat hon 2.000 ty déng, qua dé déng gop dua tdng doanh thu dat méc 1ty USD clia CTR. CTR déat

muc tiéu tang trudng doanh thu & muic 2 chir sd trong 5 ndm téi nho da tang trudng cua tat ca cac

mang kinh doanh.

Bén canh viéc dau tu cac tram BTS, linh vuc Dau tu ha tang cua CTR hién con dau tu cap quang,
DAS va nang lugng mat troi. Vai viéc stra doi Luat Dién luc va Ludt ndng lugng tai tao trong ndm 2024
sé gilp cho CTR gia tdng co hoi dau tu. Nam 2024, cd nudc danh 657.000 ty déng cho dau tu cong,
trong dé voén dau tu phat trién ha tang giao théng chiém ap dao, 1én téi 422.000 ty dong. Day la co hoi
dé CTR d&dy nhanh tién d6 dau tu cap ngdm doc cao téc Bac — Nam.

CTR dat muc tiéu dén nam 2030 sé dat 30.000 - 50.000 tram BTS, qua dé lot Top 10 TowerCo
ASEAN va Top 30 TowerCo thé gi6i, trong duong ké hoach trién khai ~ 3.000-4.000 tram/nam, dé
dam bao qua trinh phti séng dat 99% dan s6 tir nay dén 2030 ctia Chinh phu. Mang xay dung ha tang
vién théng & van hanh khai thac hudng Igi tlr k& hoach phat trién ha tang vién théng Viét Nam, cho thay
lugng cbng viéc I6n va trién vong tang trudng cho CTR trong khoang 5-10 nam tdi. Ban lanh dao dat
muc tiéu tang trudng manh mé trong mang Towerco nhd viéc trién khai mang 5G tai Viét Nam
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Hinh 51: S6 lwgng tram BTS cula CTR duy kién s& hiru dén 2030
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Nguon: CTR

Hinh 52: Dy bao doanh thu va lgi nhuan truéc thué linh vuc ha tang cho thué dén 2030
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IV. DU BAO KET QUA KINH DOANH GIAIDOAN 2025 - 2030

Bao cao phan tich doanh nghiép

1. Dy bao Doanh thu
Chuyén déi cong nghé vién thong thuc day tang trudng Igi nhuan ciia CTR
e Chung t6i du phong CTR sé dat murc tang trudng doanh thu 17% trong nam 2025 va tang trudng doanh

thu kép hang nam (CAGR) giai doan 2025-2030 sé dat 14%. Trong do, muc tang trudng CAGR doanh
thu kép clia cac mang hoat ddéng nhu sau:

CAGR 2025 - 2030 13.73%
Doanh thu kinh doanh ha tang cho thué 31.9%
Doanh thu xay dung cong trinh 15.31%
Doanh thu dich vu van hanh khai thac va irng ctru théng tin 10.00%
Doanh thu hgp dong thuong mai va giai phap tich hgp 12.90%
Doanh thu dich vu k§ thuat 12.90%

1.1. Mang Kinh doanh ha tang cho thué

» Doanh thu tir mang TowerCo cla CTR du kién sé tang trudng 45% vao nam 2025, nhg vao tiém nang
m& réng khi ty 1& thué chung (tenancy rate) hién tai chi & mdc 1,034 Ian, thdp hon muc trung binh cla
khu vuc ASEAN (1,5 -1,6 lan). Diéu nay tao du dia dang ké dé CTR ddy manh hoat dong kinh doanh
trong Iinh vuc nay, kéo theo EBITDA tang trudng manh mé.

M6 rong hé théng tram BTS

o CTR dy kién sé dua vao van hanh thém 3.000 - 3.500 tram BTS trong nam 2025, dong thai tiép tuc mé
réong vai 2.000 - 3.000 tram BTS/nam trong cac nam tiép theo.

o Ty |é thué chung dy kién tang Ién 1,045 - 1,05 trong ndm 2025 va dat 1,1 trong dai han, giup tdi uu hda
lgi nhuan.

« Viéc gia tang so lugng tram vién thong clia CTR dugc thuc day bdi nhu cdu ma rong vung phu séng cla
Viettel, dac biét sau khi mang 2G ngling hoat déng vao thang 9/2024 va du kién 1a mang 3G vao cudi
nam 2026. Trong trung han, 5G sé& trd thanh tiéu chudn chd dao cho di liéu di dong, doi hoi mang Iudi
ha tang ngay cang Ian.

Thap vién thong va xu hudng dung chung ha tang

» Viéc chuyén doi sang 4G va 5G sé lam gia tdng nhu cau xdy dung tram BTS, gilp sd lugng thap vién
théng cua CTR téng gap 3 1an, du kién dat khoang 20.000 thap vao cudi nam 2027.

 Khi cac nha mang Idn trién khai mang 5G, viéc dung chung ha tang sé trd thanh gidi phap toi uu dé day
nhanh toc do trién khai va tdi wu hda chi phi dau tu.

Phat trién tuyén cap quang va hé thong DAS

o CTR dat muc tiéu trién khai xay dung tuyén cap doc theo cao téc Bac - Nam (giai doan 1) vdi tdng chiéu
dai 389km trong ndm 2024. Giai doan ti€p theo tir Da Nang vao phia Nam sé& kéo dai 2.089km trong giai
doan 2024-2027.

e Hé thong DAS (Distributed Antenna System), chiém 4% doanh thu tlir ha tang vién théng, du kién sé md
réng tlr 2,2 triéu m? vao ndm 2025 1én 5 triéu m? vao nam 2030, nhd vao su phat trién clia khu van
phong, trung tdm thuong mai, bénh vién va cac tuyén metro.

« Cap quang, chiém 1,5% doanh thu tir ha tang vién thong, du kién sé tang trudng 10%/ndm, nhG vao su
ma réng nhanh chéng clia thué bao bang théng réng c6 dinh va nhu cau sr dung cdp quang ngay cang
cao trong hé théng mang vién théng.

Md rdng nang luong tai tao

e CoOng suat dién mat trai 4p mai hién dat 16,7 MWp sé tang trudng 30%/nam, phu hop vdi xu hudng thic
day nang lugng tai tao tai Viét Nam.
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1.2. Mang Xay dung cong trinh

o Mang xay dung cta CTR du kién tdng 22% trong nam 2025, dugc thuc day bai:
(v) Doanh thu tir trién khai small cell cho mang 5G, du mang ludi Viettel da phd rong.

(¥ Thuc hién backlog cac du 4n dan dung da ky trong ndm 2024.
(V) M4 rong thi phan khi cac d6i thi nhd gap khoé khan, dic biét trong phan khic B2C.
(¥) Hudng dén cac dy an ha tang & dau tu céng, tan dung co hdi tir ngudn vén ngan sach.

o CTR sé& tham gia cac du an cang bién, giao théng, truyén tai dién, dac biét 1a duong day 500kV mach 3.
Doéng thoi, mang B2C sé dugc md réng vaéi cac dich vu nha thdng minh, néi that, vién théng & bao tri.

« Doanh thu va lgi nhuan gop du kién tang 15,3% CAGR trong giai doan 2024-2026, véi bién LN gop 6n
dinh 6 murc 9-10%.
1.3. Mang Giai phap tich hop & Dich vuy Ky thuéat
o CTR du kién ti€p tuc mad rong mang giai phap tich hgp va dich vu k¥ thuat, tap trung vao dién mat troi
mai nha, co dién (M&E), ICT (Wi-Fi, camera giam sat) va nha thong minh. Véi xu hudng phd bién cla
nha théng minh va 5G, CTR c6 lgi thé I6n nhd khd ndng trién khai toan dién, du bao doanh thu ting
trudng 12,9% CAGR giai doan 2025-2030.

» Mang tich hgp hé théng cling dugc ky vong tang trudng manh, dac biét trong nang lugng tai tao, HVAC,
trung tdm dir liéu va thanh phd thong minh. Nha kinh nghiém trong xay dung & van hanh ha tang vién
théng, CTR cd tiém nang ma rong thi phan, dac biét trong Iinh vuc yéu cau ky thudt cao nhu cdm bién
théng minh va gidi phap nang lugng.

1.4. Mang Giai phap tich hop & Dich vu Ky thuat

« Du kién doanh thu mang van hanh khai thac tang trudng 10%/nam, dugc thiuc day bdi md rong thj
trudong nudc ngoai va tang trudng 7-10%/nam clia thué bao bang thong rong cd dinh tai Viét Nam. Khi thi
truong vién théng trong nudc dan bao hoa, tang trudng dai han clia CTR sé phu thudc vao khai thac tiém
nang thi truong qudc t&, tan dung Igi thé tir ha tang va kinh nghiém van hanh.

2. Du bao Lgi nhuan

Chung toi udc tinh bién Igi nhuan thuan ndm 2025 dat 4,96%, tuong Ung loi nhuan thuan khoang 731 ty

dong, tang 35% so vdi nam 2024. Vé dai han, khi doanh thu tlr mang Towerco tdng trudng va ty 1é dung

chung dugc cai thién, bién Igi nhuan ctia CTR dugc ky vong tiép tuc mé réng. Nho do, lgi nhuan sau thué cé

th€ duy tri murc téng trudng trung binh 24,5%/nam trong giai doan 2025-2030.

» Lgi nhuan thuan va EBITDA du bdo tang trudng binh quan 35%/nam trong 2025-2026.

« Thu nhap tai chinh rong giam trong giai doan 2025-2027 do du ng vay tdng manh dé tai trg k& hoach
CAPEX m& rong.

3. Ké hoach dau tu

Chung t6i udc tinh CTR sé dau tu khoang 3.000 - 4.000 ty déng vao co sd ha tang trong giai doan 2025-

2027 nham duy tri vi thé Towerco s6 1, don dau lan séng 5G, mé réng thi phan xay lap B2B, B2C va thuc

day tang trudng doanh thu.

Ngudn von nay sé tap trung vao:

» Dau tu ha tang cho thué, bao gém xay dung thém tram BTS, m& rong cdp quang va hé théng nang lugng
mat troi.

o Phat trién cac dy an nang cap phan cing, phan mém quan tri.

» Dau tu cong cuy, thiét bi phuc vu van hanh ky thuat.

Vi chién luge nay, CTR hudng dén tang trudng bén ving, déng thaoi t6i wu hda hiéu qua van hanh va nang
lyc canh tranh trén thi trudng.
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4. Toc do tang trudng dai han

T6c db tang trudng dai han du kién sé ghi nhan 2,5%, do danh gia va ky vong cla chung toi vé trién vong
dai han tich cuc ctda nganh Towerco, vai tro ctia CTR trong nganh ha tang cho thué cua Viét Nam va tru cot
cla Tap doan Viettel.

Bang 13: Dy bao Doanh thu va Lgi nhuan giai doan 2025 - 2030

Doanh thu thuan 9,466 11,299 12,613 14,730 17,133 19,884 22,564 25,398 28,467

Loi nhuan gép 756 892 883 1,326 1,713 2,187 2,482 2,794 3,131
LN truéc thué 570 645 672 913 1,253 1,680 1,920 2,175 2,451
LN sau thué 455 516 539 731 1002 1,344 1536 1,740 1,961
EPS (déng/cp) 3,979 4,510 4,709 4,445 6,097 5,083 5811 6,581 7,416
P/E Foward 26.7 25.6 27.1 19.8 23.7 20.7 18.3 16.2  26.7

Vén gop (gia dinh) 1,144 1144 1,144 1,644 1,644 2,644 2,644 2,644 2,644

Nguoén: SHS Research
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« Chung t6i sir dung 2 phuong phap dinh gia la chiét khdu dong tién (FCFF) va so sanh tuong quan chi sd
EV/EBITDA cac doanh nghiép TowerCo c6 cung quy md, lgi thé, dé dinh gia co phiéu CTR.

« Chung t6i cho rang phuong phép chiét khdu dong tién phu hgp dé phan anh tiém nang tang trudng dai han
ctua CTR. Trong khi dé, Phuong phap EV/EBITDA phan anh trién vong tang trudng clia CTR, vdi muc
EV/EBITDA muc tiéu dua trén muc trung binh clia cac Towerco 16n tai chau A (~15.x) va cdc nudc phat trién

(~22.x) trong 5 nam qua.

» Ty trong cla 2 phuong phap nay trong mé hinh dinh gia la 60% va 40%. Vi EBITDA CAGR dat 15,86% giai
doan 2025F-2030F, chung toi tin rang CTR sé ti€p tuc mé rong thi phan, gilr virng vi thé sd 1 trong Iinh vuc

Towerco sau nhitng né lyc dau tu va ma rong hé théng tram BTS.

Bang 14: Cac yéu t6 gia dinh tinh WACC chiing t6i str dung trong mé hinh:

L&i suat phi rdi ro giai doan 2025 - 2030 (Bang lai suat TPCP ky han 5 nam)

L&i suat phi rdi ro giai doan 2030 trg di (Bang |ai suat TPCP ky han 10 nam)

Phan bu rui ro déi vai thi truang VN (Theo Moody'’s Rating)

Beta c6 phiéu CTR

Ty Ié chiét khau VCSH GD 2025 - 2030
Ty 1é chiét khau VCSH tur 2030 tra di
WACC binh quan GD 2025 - 2030
WACC binh quén GD 2030 trg di

To6c do tang trudng trong dai han

Bang 15: Két qua dinh gia

Dinh gia FCFF 169,278 60%
Dinh gia P/S 145,101 40%
Trung binh 159,607 100%

2,45%
2,9%
8,35%
0,75
8,71%
9,16%
6,4%
6,85%
2,5%

Bang 16: Phan tich dg nhay gia muc tiéu (dong/co phiéu) cho CTR trong mai twong quan véi WACC va téc
do tang trudng cudi ctia mo hinh dinh gia CKDT, gia dinh cac yéu t6 khac khong thay doi

4.87% 5.37% 5.87% 6.37% 6.87% 7.37% 7.87%

1% 166,959 150,847 137,748 126,889 117,742 109,930 103,182

1,5% 188,133 167,732 151,540 138,376 127,464 118,271 110,421

2% 215,634 189,007 168,505 152,234 139,005 128,039 118,801

2,5% 252,795 216,638 189,880 169,278 152,927 139,634 128,614

3% 305,790 253,975 217,642 190,754 170,052 153,620 140,262

3,5% 387,479 307,222 255,156 218,647 191,628 170,825 154,314

4% 529,819 389,299 308,654 256,336 219,651 192,502 171,598

4,5% 840,237 532,315 391,119 310,086 257,517 220,655 193,375
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Bang 17: Cac cong ty ciing nganh Towerco

A ~a . . Vo6n hoa TTS VCSH  Doanh thu EV/ LNrong
Tén Coéng ty Quadc gia P/B  PJE P/S (ty VND) (ty VND) (ty VND)  (ty VND) ROE (%) ROA (%) EBITDA (%)
Clobal Electrical i o 19 386 1.40 263 186 154 83 2.99 195 1755 5.97
Technology Corp
OCK Group Bhd Malysia 07 140  0.69 2,600 11,512 4565 4,147 4.82 182 5.87 5.47
Tata !
Communications AnP6 235 433  2.00 123,182 72,079 5254 61,536  58.60 429 1597 450
Ltd
China Tower Corp Trung 1.0 1.4 129 692,955 1,069,500 648,610 308,432 5.26 325 345  10.99
Ltd Quobc
Hillcon Tbk PT Indonesia 41 156  1.35 10,076 7,803 2,878 6,343 30.17 832 1271 8.67
Bali Towerindo Indonesia 2.3 47.0 597 9,345 8,652 3,943 1,498 5.04 220 812  16.51
Sentra Tbk PT
Sarana Menara Indonesia 17 9.4  2.46 49185 107,694 25,885 18,405 19.18 445 994 2907
Nusantara Tbk PT
Indus Towers Ltd ~ An D6 27 88 298 256109 163,952 79,350 83,933  34.77 17.45 670  20.37
Infrastrutture
Wireless ltaliane Y 2.3 250 880 243,554 249,830 115899 25,654 8.58 3.82 1713 3573
SpA
Cellnex Telecom Tay Ban
on N 1.6 - 555 589,895 1185794 404,843 101,675 - 172 - 054 1547  -7.65
Crown Castle Inc My 72 280 580 975560 983,209 162,843 178,155  20.49 320 1590  23.22
’ég‘ri”can Tower My 243 423 881 2,258,399 1685024 277,285 255,511 27.16 173 19.39  19.55
Equinix Inc My 6.7 847 1019 2,318,981 895369 345847 223,249 6.27 241 2773 1211
Prologis Inc My 21 465 13.65 2,856,409 2,432,794 1495900 209,305 6.96 3.96 2339 2042
AvalonBay My 26 42.8 1065 792,587 535939 304,737 74,359 9.12 519 2833  24.94
Communities Inc
Digital Realty Trust -
e My 27 8636 9.56 1,418,300 1,155,638 591,446 141,763 2.88 135  29.99 5.47
Realty Income Corp My 12 379 899 1,217,055 1,474,529 844,890 104,096 2.48 142 1813 23.25
Dayamitra —  \ ionesia 1.6 255  5.81 84,493 89,375 53,361 13,474 6.30 373 1.99 2347
Telekomunikasi PT
:?icom Industries My 42 260 114 132,692 64,236 26,917 106,569 19.60 776 833 4.71
Trung binh 50 78.4 5.6 15.58
CTRVN ViétNam 7.3 251  1.08 13,646 7,067 1,862 12,613  28.22 777 1365  4.26

www.shs.com.vn
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VI. RUIRO

1. Rui ro vé ty Ié cho thué chung

 Khi ty I& dung chung khong tang nhu ky vong, doanh thu trén moéi tram BTS sé thap hon du bdo, lam
gidm hiéu qua khai thac tai san. Diéu nay co thé anh hudng truc ti€p dén bién lgi nhuan clia mang
TowerCo, lam cham tdc do tang trudng Igi nhuan cta CTR.

2. Rui ro vé tién doé thuong mai hoa mang 5G clia cac nha mang tai Viét Nam

« Viéc trién khai va thuong mai héa mang 5G tai Viét Nam phu thudc vao chién lugce va 16 trinh cta cac
nha mang (MNOs) cling nhu cac chinh sach quan ly ctia Chinh phu. Néu qua trinh ddu gia tan s6 5G
dién ra chdm hodc cac nha mang tri hodn dau tu vao ha tang 5G do cac yéu t6 nhu: chi phi dau tu cao,
chua cé moé hinh kinh doanh ré rang, hodc nhu cau thi trudng chua dua 1on, thi tdc d6 md rong ha tang
vién thong, bao gém ca viéc xay dung cac tram BTS mdi, co thé bi anh hudng. Diéu nay cé thé lam
cham da tang trudng cla mang TowerCo, tac dong tiéu cuc dén doanh thu va Igi nhuén ciia CTR.

3. Rui ro vé tién do xay dung tram BTS

o Tién dd xay dung tram BTS clia CTR cé thé chdm hon du kién do céc yéu td phdp ly nhu quy trinh cdp
phép kéo dai, thay ddi chinh sach quy hoach hodc thiu tuc hanh chinh phirc tap. Ngoai ra, diéu kién
thai ti€t bat loi, dac biét trong mua mua b3o, cling cd thé anh hudng dén tién do thi cong, lam tang chi
phi va kéo dai thai gian hoan thanh du an. Nhing rdi ro nay cé thé tac dong dén k& hoach md réng ha
tang va doanh thu cta CTR.

4. Rui ro lam phat

o Lam phat cé thé lam gia tdng chi phi nguyén vat liéu dau vao nhu: thép, xi mang, thiét bi vién thong va
cac linh kién dién t&r - nhirng yéu t6 quan trong trong qua trinh xay dung va van hanh tram BTS. Néu
gid nguyén vat liéu tdng manh trong khi CTR khong thé diéu chinh gia thué tram tuong Ung, bién Igi
nhuan gbép cua mang TowerCo sé bi thu hep. Bén canh dd, lam phat cling cé thé day chi phi nhan
cbng va chi phi van hanh (OPEX) tdng cao, lam anh hudng dén hiéu qua tai chinh va kha nang ma réng
mang ludi tram BTS clia CTR trong tuong lai.

5. RuUi ro ng xau

o RUi ro ng xdu chu yéu dén tlr tép khach hang B2B cla mang xay 1ap, do déc thu thanh toan kéo dai va
phu thudc vao kha nang tai chinh clia doi tac. Tuy nhién, khoan phai thu tlr tap doan me Viettel & mic
thap, gilup giam thi€u dang ke rui ro tin dung cho CTR.
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PHU LUC
(ty VND) 2022 2023 2024 2025E 1y VND) 0027 2023 2024 2025E
Tai san ngén han 5099 5614 5387 6,123 Doanhthu 9,466 11,299 12,613 14,730
Tién/tuong duong tién 414 819 888 1,027  Gj4 vén hang ban 8,710 10,407 11,730 13,404
DAau tu ngan han 1,222 1,000 854 854 | i nhuan gop 256 892 883 1326
Céc khoan phai thu 2,472 2,924 2,905 3,392 i AR

Ch'Lgr,‘\'l BH & 189 249 167 442
Hang ton kho 907 790 602 e8g Q@
Tai san khac 85 81 139 162 Loi nhuén hoat dong 570 647 674 913
Tai san dai han 1,047 1,301 1,679 2,924  Doanh thu tai chinh 27 97 49 58
Tai san ¢6 dinh 373 285 192 995  Chi phi tai chinh 24 93 90 28
Bau tw dai han - - - ~ Loinhuan khéc o - 2 - 3 -
Xay dung co ban dd dang 94 153 252 743 o N

Lai/(16) tUr cbng ty lién B B B
Tai san khac 18 35 12 35 doanh
Téng tai san 6,146 6,915 7,066 9,047  Loinhuan trudc thué 570 645 672 913
No ngan han 1,197 1,196 1,052 1,063 Thué& TNDN 113 129 133 183
Phai tré ngudi bén 519 581 610 697 Loinhuan sau thué 455 516 539 731
Ngudi mua tra tién trudc 405 661 413 482

] Loi ich c6 dong - - - -

Vay ng ngan han 1,197 1,196 1,052 1,063 thidu s
No'khac 1020 1042 1,032 1182 ) \oT chacty me 455 516 539 731
No dai han 283 392 588 1,159
Vay no dai han 269 378 573 1143 % BiénLNST 0 0 0 0
No dai han khac 14 15 15 15 EPS (VND) 3,979 4,510 4,709 4,445
Téng no phai tra 4,416 4,928 5205 6,340
Vén chu sad hiru 1,625 1,988 1,862 2,707 (t§ VND) 2022 2023 2024 2025E
Vén gép 1625 1988 1862 2707 ohiss dinh gia
Thang du vén c8 phan - 0 0 0 - 0

SLCP luu hanh (triéucp) 1143 1143  114.3 164.3
Loi nhuan gitt lai 476 813 599 1,044
Téng no va vén CSH 6,041 6,916 7,067 9,047 Chisésinhlsi

Bién LNG 7.99% 7.89% 7.00%  9.00%

Bién EBIT 6.28% 6.53% 6.04%  6.39%
(ty VND) 2022 2023 2024  2025E B

Bién LNST 4.81% 457% 4.27%  4.96%
LCTT tir HD kinh doanh 3316 517.7  1,142.3 5817 Doanh thu/TTS 154.03% 3.04 354 9 75
LCTT tir HD dau tu 552 (27.8) 48.6 (1,433.0) ROE 18.55% 24.02% 21.60%  19.92%
LCTT tir HD tai chinh (22.7) 2852  (429.8) 990.1 ROA 4.47% 5.90%  5.67%  7.03%
LCTT trong ky 3641 7752  761.2 138.8  Chisé co cauvén
;%eu”/kt;"”g duong tien 00 4139 8185 8877  Hé s6 no /Tong tai san 072 071 074 0.70
Iféq/igong duong tién 3641 1189.0 1579.7 1026.5 Hé sé ng /VCSH 2.72 2.48 2.79 2.34

Vén vay / VCSH 0.90 0.79 0.87 0.81

Téng tai san / VCSH 378  3.48 3.79 3.34
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TUYEN BO MIEN TRU

Tat ca nhiing théng tin néu trong bdo cdo nghién ctru nay da dugc xem xét cén trong, tuy nhién Céng ty C6 phan
Chtng khodn Sai Gon - Ha Néi (SHS) khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi vdi tinh chinh xdac cua nhiing
théng tin duoc dé cdp dén trong bdo cdo. Cac quan diém, nhan dinh va danh gid trong bado cao nay la quan diém
ca nhan cua cac chuyén vién phan tich ma khéng dai dién cho quan diém cta SHS.

B&do cdo nay chi nham muc tiéu cung cap thong tin, khéng phai va sé khéng dugc hiéu la mét 16i dé nghi hodc mot
16i moi chao d€ thuc hién bat cur giao dich chung khodn hodc céng cu tai chinh nao khac. Ngudi doc chi nén st
dung bdo cdo nghién ctru nay nhu la mét nguén théng tin tham khao. SHS khéng chiu trach nhiém vé béat cu két

qua nao phat sinh tir viéc st dung ndi dung cua bao cdo dudi moi hinh thtrc.

D liéu tai chinh duoc cung cdp bdi Bloomberg va FiinGroup.

Moi théng tin xin vui long lién hé:
Phong Phan tich - Cong ty Cé Phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Noi
Tru sé& chinh tai Ha Noi Chi nhanh H6 Chi Minh

Tang 1-5, Toa nha Unimex Ha Tang 3, Caodc SaiGon
N&i, S6 41 Ngd Quyén, Hang Bai,  Metropolitan, 235 Dong Khdi,

Hoan Kiém, Ha Noi Phuong Bén Nghé, Quan 1,
Tel: 84.24.38181888 TP HCM

Fax: 84.24.38181688 Tel: 84.28.39151368
Email: contact@shs.com.vn Fax: 84.28.39151369

Email: contact-hcm@shs.com.vn

Chi nhanh Da Nang

Tang 8, Toa nha Thanh Lgi 2,
S6 03 Lé Dinh Ly, Phudng Vinh
Trung, Quan Thanh Khé, Thanh
phd Da Nang

Tel: 84.236.3525777

Fax: 84.236.3525779

Email: contact-dn@shs.com.vn

www.shs.com.vn
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CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN

SAI GON - HA NOI (SHS)

&) Website: shs.com.vn
(%) Tel: 84.24.38181888

(=) Email: contact@shs.com.vn

GIAO DICH NGAY CUNG SHS

App trading: SHTrading
Bang gia: sboard.shs.com.vn

Web trading: trading.shs.com.vn



