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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VNB/CP) 20.200

15.900

Gia thi treong (10/8/2026)

+27%

Lei nhuén ky vong

THONG TIN cO PHAN

HSX
14.300-26.750
1.750 ty dong

San giao dich
Khoang gia 52 tuan

Vén hoéa

SL ¢b phiéu lwu hanh 110.047.218
KLGD binh quén 10 ngay 452.518
% s& hiru nwéc ngoai 3,29%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan N/a
Ty 1& cb tire/thi gia N/a
Beta 1,05
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Chuyén vién phan tich
Nguyén Minh Khéi
(84 28) 3914.6888 ext. 259

khoinm@bvsc.com.vn

CTCP Cdng nghé - Vién thong ELCOM

Ma giao dich: ELC Reuters: ELC.HM Bloomberg: ELC VN
Ap lwc suy giam bién Igi nhuan ngan han; gia tri hop déng ky méi ting manh

trong 1H.2026

Cap nhat KQKD trong 1H.2026. KQKD trong 1H.2026 ctia ELCOM tiép tuc tang
trwdng, khi DTT dat 548 ty dong (+66% YoY), trong khi LNST dat 30 ty déng
(+57% YoY). Bién LNG toan doanh nghiép giam vé mac 18,3%, thip hon 1,7% so
véi cung ky. Riéng Q2.2026, DTT cua ELC ghi nhan tang 61,3% YoY, dat 433 ty
dong, trong khi LNST dat 28 ty dong (+89,3% YoY).

Mtrc tang trwdng DTT vwot tréi cia ELCOM da dwoc BVSC dw bao, nhd lwvong
hop ddng ky mé&i vwot trdi tir cac dw an ITS cao téc Bac - Nam. Tuy nhién, mc
tang trwdng nay van thp hon dang ké so véi dw bao trwdc dé ciia BVSC. Diém
dang lwu y khac la bién LNG cta doanh nghiép lai gidm manh, chi yéu do gia linh
kién phan cirng tiép tuc tdng cao trong ntra dau nam.

Trién vong kinh doanh trong 2H.2026

Bién LNG giam do ap Iwc tir chi phi. Mac du ELC da dam phan tri hoan mot sé
hop ddng dé gidm thiéu bot ap lwe chi phi dau vao ting cao, nhwng gia linh kién
phan clrng tiép tuc tang cao trong Q2.2026 va du bao kéo dai. Diéu nay khién bién
LNG cla ELC da gidm 1,7% so v&i cung ky. BVSC diéu chinh gidm bién LNG ca
nam 2026 dé phan anh hop ly hon ap lwc gia dau vao van con hién hivu.

Hop dong ky méi gia ting dang ké trong 1H.2026. Theo thong tin chia sé tir
Ban lanh dao, ELCOM dang trong qué trinh hoan thanh mét hop ddng mai véi gia
tri thwc hién Ién dén 1.800 ty dong lién quan dén mang An ninh — Quéc phong va
Chuyén dbi sb. Téng gia tri ky méi tinh dén nay, ELCOM da b sung thém gan
4.800 ty dong gia tri hop ddng ky méi trong ndm. Theo wéc tinh so bd, gia tri
backlog con lai dén cubi 1H.2026 dat trén 5.500 ty dong.

Bwéc tién méi trong dw an San bay Long Thanh. ELCOM ky vong c6 thé hoan
tat ghi nhan phan gia tri con lai ctia géi thau sd 5.11 San bay Long Thanh trong
Q3.2026. Theo wéc tinh clia BVSC, gié tri géi thau con lai dat hon 200 ty dong.

Chung téi HA dw bao KQKD cta ELC nam 2026 dé phan anh phu hop hon thoi
diém ghi nhan DTT mang ITS cling &p lwc sut gidm bién LNG trong ngan han, véi
DTT dat 1.819 ty déng (+19,8% YoY) va LNST dat 146 ty déng (+13,8% YoY).
Bién LNG toan doanh nghiép giam vé 16,5%, thap hon 1,3% so v&i nam 2025.

Binh gia va Khuyén nghi. S dung phwong phap chiét khau dong tién (DCF -
FCFE), BVSC wéc tinh gid muc tiéu ddi véi cé phiéu ELC dat 20.200 déng/cp,
twong (ng tiém nang ting gia +27% so véi gia ngay 10/8/2026. Khuyén nghi
OUTPERFORM. Bén canh viéc diéu chinh gidm DTT va bién LNG dy b&o co hep
hon, BVSC nang WACC I&n dé phan anh mét bang 1ai suat neo cao va méi trudng
dau tw c6 mirc do rui ro cao hon.

Rui ro. (1) Ap lyc gia nguyén vat liéu dau vao tang cao anh hwéng tiéu cwc hon
dén bién LNG cta doanh nghiép; (2) Gia nguyén vat liéu tiép tuc neo cao cé thé
khién ELC chi dong doi tién d6 trén mot sé dw an; va (3) Trién vong clia mang An
ninh — Quéc phong va Chuyén dbi sé khong tét nhw ky vong trong trung va dai han.
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Bao cao cap nhat ELC

Cap nhat trién vong kinh doanh trong 2H.2026 va 2027

Cap nhat dw bao KQKD ca nam 2026

Chung t6i ha dw bado KQKD ctia ELCOM trong ndm 2026 so v&i bao céo lan dau trong T3.2026,

dwa trén cac nguyén nhan sau:

e Gia linh kién phan cirng tiép tuc neo cao va ting dang ké trong 1H.2026, tham chi c6 thé
kéo dai. Theo mét sb dy bao tir DRAMeXchange va Bacloud, gia RAM c6 thé van neo cao
trong ndm 2026 va chi gidm tré lai sém nhét t ndm 2027. Dong thai trén dan dén bién LNG
nam 2026 c6 thé gidm manh hon so véi dw bao ban dau cia BVSC;

e Tién d6 thwc hién, nghiém thu va ghi nhan KQKD maéng ITS bj anh hwéng do tac dong tww
gia dau vao tang cao. Trong bdi cdnh BVSC nhan thdy chwa c6 nhiéu ly do khién gia dau
vao c6 thé didu chinh tré lai, DTT ctia mang ITS dwoc dw bao than trong hon dé phan anh

rdi ro vé kha nang Ui thdi diém nghiém thu va ghi nhan doanh thu ctia cac dv an.

Co cau doanh thu theo mang KD cua ELC Loi nhuan gop va bién LNG 2020-2026F
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Dwa trén co s& do, chung t6i woc tinh KQKD nam 2026 ctia ELCOM van duy tri tang trwdng
nhuwng gidm téc so véi ndm 2025. DTT dwoc dw bdo & mic 1.819 ty déng (+19,8% YoY) trong
khi LNST dat 146 ty dong (13,8% YoY). Bién LNG toan doanh nghiép giam vé mic 16,5%, thap
hon 1,3% so v&i méat bang nam 2025.
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Thay déi dw bao KQKD ctia BVSC so vé&i bao cao 1an dau T3.2026

(Bvt: ty dong) 2(?\:2::)

Doanh thu thuan 1.518 1.819 2.038 19,8% 34,3%
Bién LNG toan doanh nghiép 17,8% 16,5% 17,9%

Trong do:
Giao théng théng minh 911 1.029 1.229 13,0% 34,9%
Vién théng 288 346 346 20,0% 20,0%
An ninh - Quéc phong 273 350 350 28,1% 28,1%
Chuyén ddi s6 & Khac 46 94 113 105,9% 145,6%

Loi nhuan sau thué 128 146 181 13,8% 40,9%

Nguén: BVSC dw phéng

Dw bao tang trwéng doanh thu va lgi nhuan trong 3 nam sap téi

Chung t6i dw bao ELCOM sé giam tdc trong nam 2026 va tang tdc tré lai ké tr nam 2027, nho
lwgng hop déng ky méi tdng manh va bét dau ghi nhan manh hon tir ndm 2027. Buwéc sang nam
2028, BVSC danh gia day |a diém “roi” tdng trwdng clia mang An ninh - Quéc phong va Chuyén
ddi sb, cong hudng véi mang ITS van duy tri & mirc cao. Tang trwdng CAGR giai doan 2025-
2028 dat 23,1% v&i DTT va 27,2% v&i LNST.

CAGR giai doan

Chi tiéu (Bvt: ty dong)

2025-2028
Doanh thu thuan 1.518 1.819 2.207 2.832 23,1%
Téng truéng YoY 89,7% 19,8% 21,3% 28,3%
Trong doé
Giao thong théng minh 911 1.029 1.098 1.329
Vién théng 288 346 415 457
An ninh Quéc phong 273 350 525 850
Chuyén dbi s6 & Khac 46 94 169 197
Loi nhuan sau thué 128 146 187 264 27,2%
Téng truéng YoY 29,3% 13,8% 28,1% 41,2%

Nguén: ELC, BVSC téng hop va dw phéng



BAOVIET - Sccurities

Bao cao cap nhat ELC

Chi tiét dw bao két qua kinh doanh nam 2026

(Bvt: ty dong) 2026F 2025 Dién giai
Doanh thu thuin 1.819 1.518 19,8%
Loi nhuén goép 301 270 11,5%
Bién LNG gidm 1,3% so v&i mat bang 2025, phan anh murc tan
Bién LNG 16,5%  17,8% 1N = glam 1,57 so vormat bang P 9
cua gia linh kién phan ctrng dau vao.
Mat bang tién va cac khoan dau tw ngan han cao hon so v&i mét
Doanh thu tai chinh 59 30 53,6% o o9 SR ;

b&ng nam 2025.

L&i vay tdng do cubi ndm 2025 ELCOM phat sinh thém 170 ty
Chi phi tai chinh (28) (19) 44,6% ddng no vay dai han. Trong n&m 2026, ELC phai ghi nhan chi phi
13i vay cho khodn vay nay trong ca 12 thang.

Thu nhap/(Chi phi) rong khac - 1

LNTT 173 152 13,8%
LNST 146 128 13,8%
LNST-CDTS 145 128 13,8%

Nguén: ELC, BVSC téng hop va dw phéng
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Dinh gia va Khuyén nghi

Dinh gia. BVSC s dung phwong phap chiét khu dong tién (DCF - FCFE) dé dinh gia cb phiéu
ELC. Gia tri hop ly ctia mdi ¢ phiéu ELC la 20.200 déng/cp (cao hon +27% so v&i gia thi trudng
ngay 10/8/2026). Khuyén nghi OUTPERFORM.

BVSC nang mirc WACC trong dinh gia lén ngwéng 11,7%. Dong thai nay nham phan anh moi
trwong 1ai suat neo cao hon so véi bao céo 1an dau T3.2026 cong hwdng véi mirc d6 bién dong
thi trwong gia tang, kéo theo rdi ro dau tw cao hon. Pay ciing 1& mét trong nhirng nguyén nhan
chu dao khién gia muc tiéu cla chung téi diéu chinh tlr nguwéng 26.100 ddng/cp vé mirc 20.200

dénglcp, bén canh viéc gidm dy bao DTT va bién LNG co hep hon.

Chi tiét dinh gia theo phwong phap chiét khau dong tién DCF - FCFE

Phwong phap dinh gia (ty?;c?ntgr)i
Gia tri hién tai clia giai doan 2026-2030 763
Gia tri hién tai ciia dong tién dai han sau ndm 2030 1.194
(+) Tién va céc khoan twong duong tién 269
Gia trj vén chi sé hiru theo dinh gia DCF - FCFE 2.226
Sé Irong c6 phiéu dang luu hanh (Pvt: Triéu CP) 110,1
Gia muc tiéu (déng/cp) 20.200
Gié tri thi trong tai cubi ngay 10/8/2026 (Bvt: dbng/cp) 15.900
Ty suéat lgi nhuan dw kién +27%

Hién tai, gia cd phiéu ciia ELCOM dang giao dich & m&rc PER 12,4x, thdp hon dang ké so v&i
murc trung binh 5 ndm (21,0x) va so v&i bao cdo 1an dau trong T3.2026. Diéu nay cho thay, gia

c6 phiéu cé s chiét khau dang ké trong ngén han, vé duéi mirc PER day trong 1 ndm gan nhét.

Rui ro. (1) Ap lwc gia nguyén vat liéu dau vao ting cao anh hwéng tiéu cwc hon dén bién LNG
ctia doanh nghiép; (2) Gia nguyén vat liéu tiép tuc neo cao c6 thé khién ELC chi déng doi tién
do trén moét sbé dw an; va (3) Trién vong ciia mang An ninh — Qubc phong va Chuyén dbi sb

khong tét nhw ky vong trong trung va dai han.
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Két qua kinh doanh

(Bon vi: ty VND) 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 980 800 1.518 1.819
Gia vén (786) (556) (1.248) (1.518)
Loi nhuan gop 194 244 270 301
Doanh thu tai chinh 53 24 39 59
Chi phi tai chinh 9) (13) (19) (28)
Loi nhuan sau thué 84 99 128 146

Bang can déi ké toan

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025 2026F
Tién, khoan twong dwong tién 291 442 481 562
Cac khoan phai thu ngén han 809 662 996 822
Hang tén kho 109 78 219 179
Tai san cb dinh hitu hinh 88 98 104 104
Céc khoan dAu tu tai chinh dai han 129 117 111 117
Téng tai san 1.819 1.988 2.494 2.443
No¢' ngén han 585 651 693 623
No dai han - - 170 70
Vén chd sé hivu 1.152 1.249 1.546 1.663
Téng nguén vén 1.819 1.988 2.494 2.443

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu 2023 2024 2025 2026F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwédng doanh thu 13,5% -18,4% 89,7% 19,8%
Tang trwdng loi nhuan sau thué 125,6% 17,7% 29,3% 13,8%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gép bién 19,8% 30,5% 17,8% 16,5%
Loi nhuan thuan bién 8,6% 12,4% 8,5% 8,0%
ROA 5,7% 52% 57% 6,3%
ROE 7,3% 7,9% 8,3% 8,8%
Chi tiéu co’ cau vén

No vay/Téng tai sén 2,3% 1,8% 15,9% 10,5%
No vay/Téng vén chi sé hiru 3,7% 2,9% 25,6% 15,4%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (dbng/cd phan) 944 1.146 1.159 1.319
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 11.689 12.692 12.273 13.356

D



TUYEN BO TRACH NHIEM

Tai, chuyén viéen Nguyén Minh Khai xin khang dinh hoan toan trung thwe va khéng c6 déng co ca nhan khi thuc hién bao céo nay.
Béao cdo dwoc hoan thanh trén co sé& khach quan doc lap. TAt ca nhitng théng tin néu trong bdo cao nay dwoc thu thap tir nhirng
ngudn tin cay. Tuy nhién, téi khong dam bao tinh day dd ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong b&o céo nay chi la quan diém khach quan ctia ca nhan té6i ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam git¥ chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao cao phan tich nay
nhw mét ngudn tham khao. Ca nhan t6i ciing nhu Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhivng tén that co thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va téi ciing khong

chiu b4t ky trach nhiém vé nhirng thong tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o cao nay 1a mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Coéng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé th6éng nhan dinh cua BVSC dwoc dua ra dua trén mire tang/gidm tuyét dbi cta gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Triv khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi co gia tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Téng loi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang té¢i dw bao sé duéi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
B4t dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuin Dwong, CFA
Nang lwong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Phu, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

Cang bién, Van tai bién
dannv@bvsc.com.vn

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban |é, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich k¥ thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khéng

thanhnd@bvsc.com.vn
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Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 L& Thai T4, P. Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Dong Khai, P. Sai Gon, Tp. HCM
= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



