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Béo cdo phan tich lan dau - DVV - Thang 8/2026

Bao cao phan tich [an dau
DVV . Cong ty Co phan DatViet VAC Group Holdings (DatVietVAC)
Chao ban lan dau ra cong ching (IPO) - Du kién niém yét HOSE trong nam 2026

TOM TAT NHAN PINH

DatVietVAC chao ban 11,15 triéu c6 phiéu gia 54.800 déng/cp, von hda 6.106 ty déng. Hon 30 ndm hoat dong,
doanh nghiép nam tron chudi tlr san xuat, phat song, concert dén quan ly nghé si, trén nén danh muc tai san tri tué
(IP — Intellectual Property) tu phat trién dan dau thi truong trong nudc, gitra lic nganh ma rong cung chinh sach
ho tro cong nghiép véan hdéa. K& hoach 2030: doanh thu 5.045 ty déng, loi nhuan 790 ty dong — tang trudng kép
9,6% va 15,8%/nam. TCBS Research cho rang day la méot co hoi dau tu hap dan: vi thé dau nganh cong nghiép van
hoa, ROE 41,2%, khong ng dai han va cam két ¢6 tirc tién méat ngay tlr ndm dau niém yét.
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Nganh giai tri Viét Nam & diém bung né 02 Kho IP gac va nang luc san xuat blockbuster

Thi truong truyén théng - gidi tri du phdng ma rong 150 nhan hiéu, 520 tac pham am nhac, 963 ban ghi
tr 2,2 Ién 3,4 ty USD dén 2030. Chinh sach da am; san xuat 8-12 chuong trinh/ndm. Chudi "Say Hi"
chuyén sang uu dai thué cu thé; ba san van déng 16n la IP tu phat trién nén khai thac concert, merchandise
van hanh tr 2027 nang tran sé vé moi dém dién. va cap phép qudc té khong mat phi ban quyén.

M@ hinh khai thac thuong mai 360° 04 ROE cao, bang can dai sach, ¢6 tirc tién mat déu
Mot chuong trinh dugc khai thac qua nhiéu 16p: tai dan

trg phat song, concert, vat pham, nhac s6 va hop ROE 2025 dat 41,2% trén nén theo quy udc. Tién mat
doéng thuong mai nghé si — céc I6p sau dung lai tai rong 765 ty doéng, khéng no dai han hay trai phiéu.
san da cb6. Mang Noéi dung chiém 54% doanh thu Cam két cd tdrc t6i thiéu 2.500 déng/cp cho 2026,
2025 theo quy uéc va la nguon lgi nhuan chinh. Suit cb tic 4,6%.

Ké hoach 2026 c6 tinh kha thi cao
Do trén nén theo quy udc 379 ty dong da loai mang bi tach, ké hoach 420 ty déng chi twvong duong mic tang 11% —
muc da hoan thanh 32% & méc ban nién, trudc ca mua cao diém.

RUI RO CHINH
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Nam bat thi hiéu khan gia
Két qua tirng chuong trinh phu thudc vao mirc d6 don nhan clia khan gia — yéu t6 thay déi nhanh theo xu hudng giai
tri. Doanh nghiép gidm thi€u bang co ché tai trg ky trude khi bam may, phd khoang 1,3-1,5 lan chi phi san xuat.

Mirc do6 tap trung vao mét sé chuong trinh ndi dung

Chubi "Say Hi" dong gop 606 ty déng nam 2025, tuong duong 19% doanh thu toan tap doan va 35% doanh thu mang
No6i dung — nhém tai san tri tué cé dong goép 16n nhat. Hon 20 ndm san xuét chuong trinh truyén hinh clng doi ngi
gan bo lau nam cho phép doanh nghiép Iap lai co ché tao nodi dung: Em Xinh "Say Hi" va Tinh Ha "Say Hi" ra mat 2026,
va 19 trinh da dang héa hudng t6i 8—12 chuong trinh méi nam.

Nghé si hgp tac va quan ly
Gia tri gan vai 114 nghé si trong hgp dong doc quyén 3—5 nam; diéu khoan tai cac ky tai ky la bién sd can theo doi.
Ngudn bé sung dén tir chinh céc chudi chuong trinh doanh nghiép s& hiru, véi hon 500 nghé si tiém nang.

PIEU KHOAN CHAO BAN TAI CHiNH NOI BAT THONG TIN CO BAN

Gia chao ban 54.800 ¢ Doanh thu 2025 3.196 tyd San du kién HOSE

V6n hoa sau IPO 6.106 tyd LNST 2025 379 tyd Nganh Truyén thong & Giai tri

P/E 2026F sau chao ban 14,9x LNST 2026 ké hoach 420 tyd KL sau chao ban 111,4 trep
ROE 2025 41,2% KL chao ban 11,15 trep
Tién mat rong 765 tyd Kiém toan KPMG
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1. H6 so doanh nghiép

Lich st hinh thanh - Co cdu s hitu & diéu khoan chao ban - Ban lanh dao - Co cdu tap doan - Danh muc tai san tri tué

1.1. Lich str & 19 trinh phat trién

Hon ba thap ky, DatVietVAC dich chuyén tlr nha cung cap dich vu quang cdo sang chu sd hitu tai san noi
dung. Khéi dau nam 1993 bang quang cdo ngoai troi — md hinh chi thu phi trén ngan sach khach hang —
cong ty [an lugt gianh thém tirng mat xich: san xuat chuong trinh, van hanh kénh phat séng, réi sd hiru ban
quyén noi dung va ky hop déng doc quyén vdi nghé si. Day la danh dai co chd dich, tir bd khoan phi dich vu
mong nhung én dinh dé 13y bién lgi nhuan cao hon.

Céac moc phat trién chinh

1993 Thanh 1ap Quang céo Dat Viét — cong ty quang cdo ngoai troi dau tién tai Viét Nam

1996-2000 M&T Pictures va Dong Tay Promotion ra doi, dua nang luc san xuat nodi dung vao noi bo

2005 Vie Channel thanh Iap, tham gia quan Iy kénh truyén hinh cung céc dai

S G\roupM (WPP) nhan 30% c6 phan ba cong ty thanh vién — mua lai toan b6 nam 2024 véi 258 ty
dong

2016 Nomad Management Vietnam — dua quan ly nghé si vao chudi gia tri

2019 Thanh lap CTCP DatViet VAC Group Holdings lam phap nhdn nam von toan hé thong

2020 UOB Venture Management dau tu qua MET VM Holding Pte. Ltd.

2024 Anh Trai "Say Hi" mua dau Ién séng — budc ngoit thuong mai ctia tap doan

v Em Xinh "Say Hi" ra mat; cap phép concert Anh Trai "Say Hi" tai Las Vegas; tach mang Digital
Ventures tir 01/12

2026 Von diéu lé trd lai 1.003 ty dong qua hai dot phat hanh; chuén bi niém yét HOSE

Ngudn: Ban cdo bach DVV 2026

Budc ngoat thuong mai dén tir thang 6/2024 khi Anh Trai "Say Hi" 1én séng. Qua hai mua, chudi nay da t6
chirc 11 dém dién truc tiép thu hat khoang 300.000 lugt khan gid, va thang 7/2025 mang dugc concert sang
Planet Hollywood tai Las Vegas — thuong vu cap phép IP dau tién ra thi truong Hoa Ky, dong gdp 45 ty dong
doanh thu va 27 ty dong lgi nhuan gop. Hiéu trng |én co cau doanh thu rat ré: quan ly nghé sitang 100,7% lén
441 ty dong nam 2025, kéo ty trong mang Néi dung tir 36,0% 1én 42,5% trén nén hop nhat kiém toan.

Ngay 01/12/2025, DHDCD théng qua phuong an tach cong ty theo Nghi quyét s 112/2025/DVGH/NQ-
DHDCD, chuyén mang Digital Ventures gom VieON va lién doanh Vie Board ra ngoai pham vi hgp nhat. Phap
nhan chu&n bi niém yét vi vay con hai tru kinh doanh la Néi dung va Dich vu truyén thong. Vén diéu Ié giam tir
1.381 ty dong xubéng 772 ty déng roi tang trd lai 1.003 ty dong qua hai dot phat hanh dau nam 2026.

1.2. Co cau co dong & so hiru

Tai ngay chét danh sach 29/05/2026, von diéu |é cua DatVietVAC la 1.003 ty déng, tuong trng 100.268.000
c06 phan ménh gia 10.000 déng, phan bé cho 48 ¢6 déng trude dot chao ban. Ba c6 dong Ién nam 48,2% von:
Chu tich HDQT Dinh Ba Thanh 22.018.853 c¢d phan (21,960%), Pho Chd tich kiém Téng Giam doc Pao Van
Kinh 14.077.627 c6 phan (14,040%), va MET VM Holding Pte.
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Ltd. (phap nhan Singapore cua UOB Venture Management) 12.225.224 ¢6 phan (12,193%). Thanh vién HDQT
Hoang Trong Khai gilr thém 0,500%. S& hiru nude ngoai hién & muirc 13,41% véi 3 cd déng ngoai, trong khi tran
room dugc xac dinh & 100% va Diéu Ié khong dat gidi han bd sung. Hai nha dau tu t6 chirc qudc té trong co
cau la UOB — ndm qua MET VM Holding Pte. Ltd. — va YF Capital.

B Co cdu c6 dong DVV
% von diéu I (29/05/2026)

Dinh B& Thanh (Cha...
/" 21,960%

C8 dong khac

51,307% ' DaoVanKinh...
14,040%
' MET VM Holding Pte. L...

12,193%
Hoang Trong Khai (TV HDQT)
0,500%

Nguén: Bén cdo bach DVV 2026.
Chi tiéu
Vén diéu lé (ty dong)
S6 ¢6 phan Iuu hanh (cp)
Ty I& sé hitu
- Ong Pinh B4 Thanh
- Ong Dao Van Kinh
- MET VM Holding Pte. Ltd.
- Ong Hoang Trong Khai
V6n hoa theo gia chao ban 54.800 déng/cp (ty dong)

Ngudn: Ban cdo bach DVV 2026.

1.3. Ban lanh dao & quan tri

Dot chao ban dua ra 11.150.000 c6 phan gia 54.800
dong/cp, twong ing 112 ty déng theo ménh gia va
khoang 611 ty dong tién huy déng du kién. Sau chao
bén, s6 ¢ phan luu hanh dat 111.418.000 don vi va
von hda theo gia chao ban la 6.106 ty dong. Dot chao
béan ma tir 05/08 dén 07/09/2026, phan bé ¢ phiéu
ngay 08-09/09 va dy kién niém yét trén HOSE trong
thang 10/2026.

Muc pha lodng khiém t6n: s& hitu cia 6ng Pinh Ba
Thanh giam tir 21,960% xudng 19,762%, 6ng Dao Van
Kinh tlr 14,040% xudng 12,635%, MET VM tlr 12,193%
xudng 10,972%. Ngay ca sau IPO, ba cé dong 16n van
gilr 43,4% von.

Truéc chao ban Sau chao ban

1.003 1.114
100.268.000 111.418.000
21,960% 19,762%
14,040% 12,635%
12,193% 10,972%
0,500% 0,450%

- 6.106

C&u tric quan trj theo mé hinh mot cap: Hoi déng Quan tri cé Uy ban Kiém todn truc thuéc — khong té chire Ban Kiém
sodt riéng

B may quan tri gém Hoi dong Quan tri 5 thanh vién, véi Uy ban Kiém toén truc thudc thay cho Ban Kiém soat
doc lap. Trong d6 c6 1 thanh vién doc 1ap — 6ng Ngo Thé Triéu, déng thai 1a Chu tich Uy ban Kiém toan. Ty [é
thanh vién doc lap 1/5 (20,0%) dap &ng ngudng toi thi€u cda Nghi dinh 155/2020/ND-CP d6i véi cong ty dai
chung theo mé hinh nay.
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Nhom sang lap van nam truc quan tri. Bon trong sé nhitng nguai gitr vi tri then chot hién nay déu gan véi
doanh nghiép tir ngay dau: 6ng Dinh Ba Thanh la ngudi sang lap va dang gilr ghé Cha tich H6i déng Quan tri,
phu trach tam nhin chién luge cung mang sang tao; 6ng Dao Van Kinh la déng sang lap, hién la Phé Chu tich
kiém Toéng Giam doc; 6ng Hoang Trong Khai bat dau su nghiép tai tap doan tir khi thanh lap va gitr vai tro
Giam doc Tai chinh lién tuc tir thang 12/1999; 6ng BUi Hitu Birc la thanh vién doi sang lap, nay diéu hanh Ban
Giam déc. Pay la murc lién tuc hiém thay & mét doanh nghiép chuan bi niém yét, va ciing |a diéu kién dé céc
quan hé véi dai truyén hinh, nha quang cdo va nghé si — von tich Iy theo thoi gian — khong bi dit gay khi
chuyén sang mo6 hinh dai ching.

Tl thang 02/2026, 6ng Pao Van Kinh kiém nhiém Phé Chd tich HOi dong Quan tri va Tong Giam doc, dong
thoi l1a ngudi dai dién theo phap luat, thay ong Dinh Ba Thanh vén gilr ghé Téng Giam doc sudt giai doan 2019
dén thang 01/2026. Viéc tach bach Chu tich va Téng Gidam déc 1a budc hop chudn niém yét. Ong Hoang
Trong Khai dam nhiém nhiéu vi tri trong hé sinh thai: Thanh vién H6i dong Quan tri tap doan, Phé Chu tich
kiém Tong Giam d6c DatViet VAC Entertainment, Tong Gidam ddoc DatViet VAC Media va Giam doc Vie IP.

C6 dong lon la dai tac chién lugc, khong phai nha dau tu tai chinh thuan tdy. Ngoai hai nha sang 1ap nam
36,0% von, c6 dong to chirc 16n nhat la UOB — tham gia tir thang 3/2020 qua MET VM Holding Pte. Ltd. véi
12,193%. Dai dién phan von nay, 6ng Thng Tien Tat — Giam doc diéu hanh MET VM Holding, gan bé véi UOB
Group tir ndm 1996 — gilr gh& Thanh vién Hoi dong Quan tri DatVietVAC lién tuc tir 2020, mang theo chuan
murc quan tri va ky luat tai chinh ciia mét dinh ché khu vuc. Co cau c6 dong t6 chirc con cé YF Capital. Trude
do, giai doan 2008-2024 tap doan cé GroupM thuéc WPP nam 30% tai ba céng ty thanh vién — quan hé
mang lai chuén quan tri quéc t€ va da dugc mua lai tron ven nam 2024.

Lép diéu hanh ké can da vao vi tri. Van hanh hang ngay cda hai khéi kinh doanh c6t 16i duoc giao cho ngudi
c6 tham nién dai trong hé thong: 6ng Bao Thai phu trach Khéi N6i dung sau khi gia nhap nam 2000, ba V6 Thi
Thanh Lan phu trach Dich vu Truyén thong sau khi gia nhap nam 1996 va ba Dinh Thi Nam Phuong diéu hanh
Khoi Nghé si. Riéng chirc nang tai chinh dugc tuyén tir bén ngoai: Giam ddc Tai chinh Pham Thi Thanh Tam
dén t&r De Heus Viét Nam thang 7/2025. Két hgp nay tra |6i dugc cau hoi ké thira thuong dat ra véi doanh
nghiép gan chat vao nhdm sang lap: phan can kinh nghiém nganh thi do ngudi trong hé théng nam, phan can
chua@n muc ctia cong ty dai ching thi tuyén ngudi da lam & moi trudong tuong Ung.

Giam sat doc 1ap do 6ng Ngo Thé Triéu dam nhiém vdi vai tro Thanh vién HOi dong Quan tri doc lap kiém Chd
tich Uy ban Kiém toan. Ong c6 hon 25 nam trong tai chinh, du tu va kiém toén, tirng 1a Téng Giam ddc kiém
Tong diéu hanh dau tu cia Eastspring Viét Nam giai doan 2018-2025. Béo céo tai chinh hgp nhat nam 2025
dugc kiém toan bdi KPMG Viét Nam.

HOI PONG QUAN TRI 5 thanh vién - 1 thanh vién doc lap
CHU TICH HDPQT PHO CHU TICH HPQT KIEM TONG GIAM THANH VIEN HPQT
binh Ba Thanh boc Hoang Trong Khai
Pao Van Kinh
THANH VIEN HDQT TV HDQT DOC LAP - CHU TICH UB KIEM
Thng Tien Tat TOAAN o
Ng6 Thé Triéu
BAN DIEU HANH 3 thanh vién - C4o bach khéng néu chirc danh Phé Téng Giam déc
TONG GIAM DOC (TU 02/2026) GIAM DOC TAI CHINH (TU 07/2025) KE TOAN TRUGNG
Pao Van Kinh Pham Thi Thanh Tam Nguyén Hanh Uyén Tram

Ngudn: Ban cdo bach DVV 2026, BCTC hop nhét kiém toan 2025 (KPMG).
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POI NGU KE CAN Lanh dao truc ti€p van hanh tirng khéi
CHU TICH BAN GIAM P6C GD PIEU HANH — KHOI NOI DUNG GD KHOI DICH VU TRUYEN THONG

Bui Hiru Durc Bao Thai V6 Thi Thanh Lan

Thanh vién sang 1ap - dan dat chuyén déi sang Gia nhap 2000 - MBA BH Bang California, Gia nhap 1996 - gan 30 nam trong nganh
truyén théng sé va D2C Northridge truyén thong

GD PIEU HANH KHOI NGHE ST GIAM DGC TAI CHINH (CFO)

Pinh Thi Nam Phuong Pham Thi Thanh Tam

Diéu hanh Nomad Management Vietnam - Thac Gia nhap 7/2025 - nguyén Gb Tai chinh nganh

si PPE, bH Oxford hang De Heus Viét Nam

Ngudn: Ban cao bach DVV 2026 - Tai liéu chao ban cua doanh nghiép

1.4. Co cau tap doan & cong ty con

Co céu sa hiru dugc thu gon manh trong nam 2025. Tai 31/12/2025, téap doan hgp nhat 3 cong ty con truc
tiép va 9 cong ty con gian tiép, so vdi 3 truc tiép, 16 gian ti€p va 1 cong ty lién két & dau nam. Ba phap nhan
trung gian déu dugc nam 99% quyén bi€u quyét, méi phap nhan phu trach moét khai; ty 1€ loi ich kinh té& thuc
nhan & tang gian tiép dao déng 98,01%-98,98%.

B Co cau s6 hitu tai 31/12/2025

CTCP DatViet VAC Group Holdings

DatViet VAC Entertainment - 99% DatViet VAC Media - 99% DatViet VAC Digital Ventures - 99%
Khéi NGi dung Kha6i Dich vu truyén théng Phap nhan du trir

Vie Channel - 2008 - san xuat néi dung kem Pat Viét Media - 2006 - dich vu quang cdo, Danh cho céc sang kién kinh doanh mdéi:
van hanh kénh, noi dat cdc chubi "Say Hi" tu van truyén théng dao tao nghé si, nén tang D2C

Dong Tay Promotion - 2000 - san xuat chuong TKL - 1995 - dich vu quang céo, tu van

trinh truyén thong

Nomad Management Vietnam - 2016 - quan ly Pat Viét OOH - 1994 - quang cao ngoai troi

nghé si L

Vie Network - 2003 - phan phdi noi dung trén

nén tang so

Vie IP - 2025 - khai thac ban quyén, vat phadm

Khai Néi dung 1a dong luc téng trudng chinh; Khai Dich vy truyén thong bé trg bang néng luc cung tng dich vu tron goi va tép nha quang cdo ma
Khoi Noi dung khai thac lai dugce.

Nguén: Ban cdo bach DVV 2026 - Tai liéu chao ban cua doanh nghiép. Ndm trong ngodc /a ndm thanh lap. Bang dudi khéng gébm CTCP Tiép thj &
Quang cdo Pat Viét VAC (DDB) dang trong qua trinh gidi thé

Xét theo quy md von, hai don vi I6n nhat déu la phap nhan holding trung gian: DatViet VAC Media 311 ty déng
va DatViet VAC Entertainment 193 ty dong. Cac cong ty truc tiép tao doanh thu cé von rat méng: Vie Channel
120 ty d6ng, D4t Viét Media 20 ty d6ng, Dong Tay Promotion va Vie IP moi don vi 10 ty déng, Dat Viét OOH 6
ty dong, Nomad va Vie Network moi don vi 5 ty dong — van hanh dua trén von luu dong va dong tién hop
dong thay vi vén gép. Vie IP la minh hoa ré nhat cho déc tinh nhe von cia mé hinh: vai 10 ty déng von diéu 1€,
don vi nay tao ra 118 ty déng doanh thu va 90 ty déng lgi nhuan gop trong nam 2025. Tong von diéu lé céac
don vi trong bang dat khoang 682 ty dong, twong duong 68% von diéu lé cong ty me 1.003 ty déng — phan
|6n nédng luc tao doanh thu nam & cac phap nhan vén méng chir khong & quy mé von gop.
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Vén dieu lé Bidu Ty lé loi

(ty dong) quyét )

Vai tro trong chuoi gia tri

Cong ty con

MANG NOI DUNG — DatViet VAC

Holding trung gian, s& hitu 5 don vi

193 99,00% 99,00%
Entertainment (DVMEG) bén dudi
) San xuat & van hanh kénh truyén
- Vie Channel . 120 99,00% 98,01%
hinh
, San xuat chuong trinh, quang céo
- Dong Tay Promotion . . . 10 99,00% 98,01%
(da sap nhap M&T Pictures)
- Nomad Management Vietnam Quan ly nghé si, t6 chirc su kién 5 99,00% 98,01%
Cé hé n6i d hi am & xuat
- Vie Network ong nGne notaung, ght am & xua 5  99,00%  98,01%
ban am nhac
) Khai thac IP, merchandise, cap
-Vie IP L . 10 99,98% 98,98%
phép ban quyén
MANG DICH VU TRUYEN THONG — Holding trung gian, s& hitu 4 don vi
. . . L. 311 99,00% 99,00%
DatViet VAC Media (DVVM) bén dudi
R i Dich vu quang cdo, tu van truyén
- bat Viét Media (DVM) R 20 99,00% 98,01%
théng
e Quang cao ngoai trdi, phat hanh
-bat Viét OOH .. 6 99,00% 98,01%
ndi dung
] d0 thuo i & trén ma
TKL Quang cao ng mai & trén man 9 99,00% 98,01%

hinh

Ngudn: Ban cdo bach DVV 2026 (vén diéu 1€ ding ky); BCTC hop nhét kiém todn 2025 (KPMG). Bang chi gém cdc céng ty con con hop nhéat
tai 31/12/2025.

Dlrng sau con sé ba cong ty con truc ti€p va chin céng ty con gian tiép la dot tai cau trdc 1én nhat trong lich
str tap doan, hiéu luc ngay 01/12/2025. Viéc thu gon nay cé logic rd rang: gitt lai trong phdp nhan niém yét
hai mang da cé lai va con du dia tédng trudng la N6i dung va Dich vu truyén théng, dong thoi dua cdc mang
can von dau tu dai han va chua dén diém hoa von — trude hét 1a nén tang OTT VieON — ra khoi tu nhan dé
tiép tuc dau tu theo 16 trinh dai han. Thay dai I6n nhat vé pham vi hgp nhét |a Vie Board (lién doanh lap ndm
2024 véi NTT Docomo, dugc tap doan gép thém 13 ty dong trong thang 3/2025) cé ty |1é quyén bi€u quyét
giam tr 51% xudng 0,9% va ty lé lgi ich tir 50,98% xudng 0,88%, qua do rgi khdi danh muc cong ty con. Cling
lGc, tdm phap nhan rai co cau s& hitu trong ndam 2025: M&T Pictures (sap nhap vao Dong Tay Promotion ngay
01/12/2025), Al ACTIV, Truyén théng TK-L, Eternal Vision, Innocore, VIEON, VieZ va Vie Digital. Cong ty lién két
duy nhat [a ANTS ciling dugc thodi toan bd 46,87% c6 phan, trong dé 28,125% chuyén nhuong cho CTCP
DatViet VAC Digital Holdings v&i gia 102 ty déng ngay 26/12/2025. Viéc tach khdéng lam gidn doan hoat
dong: hai nhanh von da van hanh doc lap vé nhan su, hé thong va tép khach hang tlr trude, nén két qua kinh
doanh cua phan & lai khong phu thuéc vao phan tach ra. Cac s6 du ndi b phat sinh sau khi tach cling da
duoc xtr ly gan hét tai thoi diém bdo cdo ban nién 2026, phan nay dugc phan tich chi tiét & muc 4.5.

Hé qua ké toan cua viéc thu gon nay rat dam nét va can dugc tinh dén khi so sanh chudi sé liéu: téng tai san
hop nhat giam 494 ty dong, twong duong 20,6%, xuéng 1.906 ty dong cudi 2025; s6 lao dong giam tir 880
nguoi tai 31/12/2025 xuéng 624 nguai tai 31/03/2026.
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Doanh nghiép niém yét khong con bao gém VieON, do dé moi phép so sanh trudc va sau ngay 01/12/2025
trén nén hop nhat déu bi léch co s& — nén theo quy udc (pro forma) cho doanh thu 3.196 ty dong va lgi nhuan
sau thué 379 ty dong nam 2025 méi la mau s6 phan anh ddng pham vi kinh doanh hién tai.

1.5. M6 hinh kinh doanh

DatVietVAC van hanh hai mang bo tro nhau. Mang Néi dung séng tao va s& hiru san pham giai tri; Mang Dich
vu truyén théng két ndi san pham do véi nhan hang, cong ching va nghé si. Trén nén theo quy udc nam 2025,
hai mang c6 quy mé doanh thu gan bang nhau — 1.727 va 1.687 ty dong trudc khi loai trlr 218 ty dong giao
dich noi bo gitra hai bén — nhung vai tro khac han: mang Noi dung déng gép phan 16n Igi nhuan gop va gan
nhu toan bé du dia tang trudng, con Dich vu truyén théng cé bién mong nhung tao dong tién déu va gilr quan
hé v&i tép nhan hang Ién nhat thi truong.

a. Mang N6i dung

Mang Ndi dung chay qua bén khau. Tién san xuat gom ba dau vao da thudc sd hiru hodc kiém soat cla tap
doan: kho tai san tri tug, danh sach nha tai trg va déi ngl nghé si déc quyén. San xuat cho ra hai loai san
pham la chuong trinh truyén hinh va su kién truc ti€p. Phan phéi di qua bdn kénh song song — truyén thong
dai ching qua HTV2/Vie, VTV va HTV; truyén théng s6 qua YouTube, Facebook va TikTok; nhac sé qua
Spotify, Apple Music va NCT; cung kénh ban vé, vat pham va ban truc tiép qua Ticketbox va VieSHOP. Khai
thdc thuong mai 360°1a khau cudi, noi cung mét tai san dugce ban lai nhiéu lan qua céac hinh thie khac nhau.

B Chuoi gia tri mang Noi dung

TIEN SAN XUAT SAN XUAT KENH PHAN PHOI KHAI THAC 360°

Kho tai san tri tué Chuong trinh truyén hinh Truyén théng dai chiing Doanh thu 2025 (ty déng)

150 nhan hiéu - 520 tac phdm am Anh Trai "Say Hi" - Em Xinh "Say HTV2/Vie - VTV - HTV Khai thac nghé si 560

nhac - 963 ban ghi am Hi",- 2 Ngay 1 bém - Ca ST Mét Na Tai trg & phat s6ng 467
Song Truyen thong so T§ chic & bén vé 330

Nha Féi tro - > YouTube - Facebook - TikTok S B v i 170

Pepsi - TPBank - Acecook - VIB - Su kién truc tiép ;

VietinBank Concert chudi "Say Hi" - dai nhac Nhac s6 Vén hanh kénh R
héi - concert nhugng quyén tai Spotify - Apple Music - NCT Khac 69

Nghé si Las Vegas Téng cong 1.727

114 nghé sTdoc quyén - hon 500 Vé, vat pham va ban truc tiép

guong mét tuyén chon méi nam Ticketbox - VieSHOP

Chuong trinh c6 tai trg Tu phét trién va sé hitu IP Khai thac 360°

Tai tro ky truge khi bam may Khong phai tra phi ban quyén Khai thac toi da tiém nang

pht 1,3-1,5 [an chi phi san hay xin phép chd format khi thuong mai cla tai san tri tué

xuét — chuong trinh co i khai thac tiép

trude ngay phat séng

Ngudn: Ban cdo bach DVV 2026 - Tai liéu chao ban cua doanh nghiép - co cdu doanh thu mang Noi dung nam 2025 trén nén theo quy ude

Diém mau chét nam & khau dau: chuong trinh da cé 1ai truée ngay phat séng. Doanh thu tai trg ky trudce khi
bam mady thuong dat 1,3-1,5 lan chi phi san xuat, tirc m6i chuong trinh da khéa dugc bién lgi nhuan gop
khoang 0,3-0,5 lan chi phi trudce khi biét khan gia c6 dén nhan hay khong. Toan bo doanh thu phat sinh sau
do tir concert, vat phdm, nhac s6 va hop déng thuong mai ciia nghé si 1a phan khai thac thém trén cung
khoan chi phi da bu dap xong. Nhdm nha tai trg thudng xuyén gom Pepsi, TPBank, Acecook, VIB va
VietinBank, v&i khoang moét nlra quay lai & mua ke tiép.

Co ché nay bén vi né cé lgi cho ca hai phia. D4t canh quang céo truyén hinh thdng thuong, nha tai trg nhan vé
quyén lgi vuat troi trén ca bon tiéu chi — va diéu quan trong nhat khéng phai la mirc d6 pht séng ma la kha
ndng chuyén hoa thanh don hang.
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Tai tro chuong trinh ctia DatVietVAC Quang cdao truyén hinh théng thudng

Nhan hiéu dugc [6ng ghép tu nhién vao noi
Hinh thirc dung; khan gia tuong tac truc ti€p véi nhan
hiéu

Cat ngang va gian doan ndi dung chinh;
khdéng co tuong tac

Su6t thoi luong phat séng va duy tri sau dé qua
Thoi lwgng hién dién  su kién, vai tro dai dién thuong hiéu va lugt Géi gon trong mot chién dich 3-6 thang
xem lai
Hiéu qua truyén .. . Khéng thay ddi theo dd phd bién clia ndi
N q y Tang theo mic d6 lan toa cua chuong trinh g thay > P i
thong dung
Cao nho tich hgp truc tiép — khan gia mua vé

concert bang (rng dung cta chinh ngan hang Thap
tai trg

Chuyén héa mua
hang

Ngudn: Tai liéu chao ban cua doanh nghiép - TCBS Research téng hop

Khau khai thac 360° la noi gia tri dugc nhan lén. Trén nén theo quy uwdc nam 2025, doanh thu 1.727 ty dong
ctia mang N6i dung dén tlr sdu I6p clng khai thac mot kho tai san, trong do khai thac thuong mai nghé siva
tai trg phat séng chiém gan 60%. Khong 1&p nao trong s6 nay doi hdi san xuat mot chuong trinh mdi: gia tri
tang thém dén tir viéc ban lai cing mot tai san qua cac hinh thirc khac nhau, nén chi phi bién ctia moi I6p bé
sung thap hon déng ké so véi I6p dau tién.

Dong doanh thu Nguén thu Thong s6 tiéu biéu

Doanh thu tai trg chuong trinh téng 2,6 [an

S at & phat s6 6i  Taitro chuong trinh; qua 0 phat N
an xuat & phat song nol atge ng trinh, quang cac pha trong 2022-2025; thi phan tai trg chuong trinh

dun sinh khi phat sén
g ! i g khoang 50%
Hon 310 nghin vé tiéu thu qua 13 concert trong
T6 chirc su kién Tai tro concert; ban vé chuong trinh 2022-2025; thi phan tai tro su kién truc tiép
61%
Khai thac thuong mai Phi quan ly va chia sé doanh thu Ty lé chia sé 15-30%; 114 nghé si doc quyén
nghé si thuong mai ctia nghé st tai 30/06/2026, tir 46 ngudi nam 2024
Khai théc tai san tri tué Bén‘hquy‘éln nfjac sf'; phinhuqng I:Idn ?.000 tz‘a,li sénﬁtritAué, trong d6 963 ban ghi
quyén; ban vat pham gan IP am va 520 tac pham am nhac
Van hanh kénh truyén Quang céo trén kénh truyén hinh do HTV2/Vie thuéc nhém ba kénh truyén hinh
hinh doanh nghiép van hanh hang dau toan qudc

Nguén: Ban cdo bach DVV 2026 - Tai liéu chao ban cua doanh nghiép - BCTC hop nhat soat xét ban nién 2026

Tai san tao ra dong tién Ién nhat la mang lui nghé si. Tai 30/06/2026 doanh nghiép quan Iy 114 nghé si theo
hop dong doc quyén, tang tlr 94 ngudi cudi 2025 va 46 nguoi ndm 2024, cung hon 500 guong mat duoc
tuyén chon mdi ndm. Nguon bd sung dén tir chinh céc chudi chuong trinh doanh nghiép s& hiru: mdi mua
phéat séng dua ra mot Itra nghé si da co tép ngudi ham mé, sau d6 duoc thuong mai hda qua hop dong 3-5
nam vai ty |é chia sé doanh thu 15-30%.

b. Mang Dich vu truyén thong

Mang Dich vu truyén thong cé quy mé doanh thu ngang mang N6i dung nhung déng vai tro hoan toan khac.
Doanh thu 1.687 ty dong nam 2025 chi di kém lgi nhuan gop 133 ty dong, tic bién gop khoang 8,0%.
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Day la dac thu cua nghiép vu trung gian: doanh nghiép mua thai lvong phat séng va khéng gian quang céo so
tr cac dai va nén tang réi ban lai cho nhan hang, nén phan I6n doanh thu ghi nhan thuc chat la gia vén mua
vao. Dai lai, mang nay gan nhu khong can vén dau tw — nhu cau vén nam & vong quay cong ng chir khong &
tai san co dinh — va mang lai dong tién déu dan tir ngan sach quang céo thuong nién ctia nhan hang, thir ma
mang No6i dung v&i dac tinh mua vu khéng tao ra dugc.

Bén trong mang dang dién ra mét chuyén dich dang cha y vé chat lugng doanh thu. Nghiép vu mua ban thoi
lugng — dong |6n nhat — giam 20% trong nira dau 2026 xudng 666 ty dong, di theo xu hudng co hep chung
clia quang céo truyén hinh. 0 chiéu nguoc lai, Influencer Marketing ting 185% 1én 97 ty dong. Két qua la téng
doanh thu mang giam 12% nhung loi nhuan goép lai tang 19% lén 73 ty déng: phan doanh thu mat di la phan
bién mong nhat, phan thém vao la phan bién day hon. Du phdng cta doanh nghiép kéo dai ding xu hudng dé
— dén 2030 mua ban thoi luvong con 1.330 ty dong trong khi Influencer Marketing dat 400 ty d6ng, tang
trudng kép 38% mdi nam.

Thi phan cua mang van dang md réng. Phan dat mua quang céo truyén hinh ctia doanh nghiép tang tir 19%
lén 27% tinh dén nira dau 2026, tic thi treong thu hep nhung phan ctia DVV lai réng ra. Cé hai ly do ding sau
con sé nay: khoi luong dat mua du 16n dé cé gia tot hon céc dai ly nhd, va kha nang chao tron goi ca thoi
lugng lan ndi dung ma mot don vi chi lam trung gian khéng thé dua ra. Dang sau d6 1a d6i ngl da lam nghé
gan ba muoi ndm cung hé théng quan hé véi hau hét nha quang céo 16n trong nudc, tirc doanh nghiép c6 dua
con nguoi va ha tang thuong mai dé tiép tuc gom thi phan khi cac dai ly nhd rat lui. Véi Influencer Marketing,
loi thé dén truc tiép tir mang Noi dung.

B M6 hinh kinh doanh mang Dich vu truyén thong

POl TAC TRUYEN THONG MANG DICH VU TRUYEN THONG KHACH HANG

Kénh truyén hinh Tu van ké hoach va mua ban quang céo Hang tiéu dung nhanh
VTV - HTV - THVL - Vie Channel - Vie Giai Tri Lap k& hoach truyén thong, mua thoi lugng va Masan Consumer - Unilever - Vinamilk -
giai phép tiép thi ndi dung cho nhan hang Uniben - Nutifood - Acecook - PepsiCo - P&G -
Kénh so TCP - Unicharm - Abbott
YouTube - Facebook - TikTok - Instagram Dich vu Influencer Marketing
Trién khai chién dich bang noi dung, guong Thuong mai dién tir & tai chinh
Nghé si mat va kénh phan phéi déu la tai san noi bo Shopee - nhém ngén hang tai trg chuong trinh

Mang ludi nghé si doc quyén do mang Noi
dung xay dung

Pai tac cung cap thai lugng, khéng gian quang céo va nghé si; mang Dich vu truyén théng tu van ké hoach va trién khai chién dich; khach hang chi

ngan sach quang cao hang nam, tao dong tién én dinh cho tap doan

Ngudn: Ban cdo bach DVV 2026 - Tai liéu chao ban ctia doanh nghiép. Danh séch khdch hang néu tén tiéu biéu, khong dy di

c. Co ché cong hudng giira hai mang

Gia tri clia cau tric hai mang khéng nam & phép cdng ma & phan céng hudng. Tach riéng, moéi mang chi la
mét doanh nghiép trong nganh véi loi thé thong thuong; dat canh nhau, moi bén tré thanh dau vao chi phi
thap cla bén kia — va déay 1a phan khé sao chép nhat cia mé hinh. Quan hé san c6 vdi hang trdm nhan hang
& mang Dich vu truyén thong la kénh ban tai trg truc ti€p cho chuong trinh do mang Noi dung san xuat; tai trg
chét duoc trude khi bAm mady phan I1én nho d6i ngli da lam viéc véi chinh nhirng khach hang dé & nghiép vu
mua ban thdi luong. O chigu con lai, chuong trinh va nghé si do mang Noi dung tao ra trd thanh hang hoa dé
mang Dich vu truyén théng chao ban thay vi phai mua lai tir bén thi ba véi bién mdng. Quy mo dat mua thoi
lrgng truyén hinh va khong gian quang cédo so cua ca tap doan déng thoi ha gia von phat séng cho chinh cac
chuong trinh ndi bé.
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Cong hudng thé hién ré nhat & Influencer Marketing. Doanh nghiép vira s& hitu IP chuong trinh vira nam hop
dong khai thac thuong mai déc quyén véi nghé si, nén khi trién khai mot chién dich thi néi dung, guong maét
va kénh phan phéi déu la tai san noi bo. Mét dai ly quang céo thuan tay chi dong vai tro trung gian dat lich va
phai thué lai tron ven ca ba cdu phan dé. Day la ly do dong doanh thu nay tang gan ba lan chi trong nira dau
2026 va la cau phan dugc du phdng tang nhanh nhat clia ca mang.

Mot nhan hang cé thé sir dung nhiéu dich vu tir DatVietVAC: thoi luvgng quang cdo, tai trg chuong trinh, hop
dong dai dién nghé si, chién dich influencer va tai trg concert. Cac khach hang Ién nhu Masan Consumer,
Unilever, Vinamilk va Uniben déu dang st dung dich vu clia ca mang Dich vu truyén théng lan mang Noi
dung. Khoang mot nira nha tai trg quay lai & mua ké tiép, va doanh nghiép gitt khoang 50% thi phan tai trg
chuong trinh.

1.6. Danh muc tai san tri tué

Danh muc tai san tri tué (IP — Intellectual Property) la thé manh Ién nhat ciia DatVietVAC. IP & day la quyén
s& hitu doi véi nhan hiéu, kich ban va format chuong trinh, tdc pham am nhac cung ban ghi. S& hitu tron céc
I6p quyén nay cho phép doanh nghiép khai thac thuong mai 360° trén cung mot nodi dung: nhugng quyén
format, nhugng quyén hinh anh nghé si, cap phép 4m nhac cho cac nén tang, t6 chlrc concert phai sinh va
ban vat pham gan thuong hiéu — tat ca ma khong phai tra phi ban quyén cho bén th ba hay xin phép chu
format. Day la diém phan biét cdn ban so vaéi cac dai ly truyén théng thuan tdy va cling la nén tang tao gia tri
cua toan bo mo hinh. Tinh dén ngay 01/06/2026, danh muc gém 150 nhén hiéu va tén thuong mai da duogc
Cuc S& hitu tri tué cap van bang bao hd, 403 tac pham viét va my thuat irng dung (kich ban, format, hé thdng
nhan dién), 520 tdc phdm &m nhac va 963 ban ghi &m dang ky tai Cuc Ban quyén tac gid; riéng ban ghi hinh
c0 s0 lugng rat I6n va phat sinh lién tuc, duoc bao hé ty dong theo Luat S& hitu tri tué ma khéng can tha tuc
dang ky. Chu sd hitu tap trung tai Vie Channel, Dong Tay Promotion va Vie IP. Tinh ca ban ghi hinh, téng kho
tai san tri tué vugt 2.000 don vi va lién tuc gia tang. Danh muc dugc bao ho ba I6p: quy trinh ddng ky néi bo,
phap luat Viét Nam, va céc cong udc quoc té thong qua hé thdng dang ky nhan hiéu Madrid cia WIPO — |6p
cudi la diéu kién dé cap phép ra nudc ngoai.

m Danh muc tai san tri tué DVV

S6'luong da déng ky bao hé (01/06/2026)

1.100

1.000 963
500 Ty trong léch han vé nhom quyén lién quan: 963 ban
ghi @m va 520 tac phdm am nhac chiém 72,8% tong
600 520 s0 hang muc da dang ky. Day la hé qua truc tiép cla
403 ~y o~ < A~ ~ N N

400 mo hinh chuong trinh @m nhac thuc té — riéng mua 1
o 150 Anh Trai "Say Hi" da sinh ra 53 ca khuc thudc s hiru

tap doan.

0 T T T 1

i o Nhém nay c6 vong dai khai thac dai nhat: ban ghi am

Nguén: Ban cdo bach DVV 2026 - phdng van lanh dao doanh nghiép trén dU’C}C bao hQ 50 nam ké tur cong bo, tac pham am

VietnamBiz ngay 12/08/2026 (murc d4u tu cho Anh Trai "Say Hi" va ty nhac sudt doi tac gié cébng 50 nam.
trong doanh thu ban truc tiép).

Vi thé nay la két qua ctia mét quyét dinh chién lugc cach day khoang bon nam. Trude do6 tap doan chu yéu
san xuat trén format mua tr nude ngoai, tire tra phi ban quyén va khéng dugc tu do khai thac phai sinh.
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Ban lanh dao chon hudng nguac lai: tu xay dung tai san tri tué cda riéng minh. Anh Trai "Say Hi" la khoan dat
cugc dau tién theo hudng doé véi mic dau tu 3-4 triéu USD, con s6 Ién chua tirng c6 cho mot chuong trinh
trong nudc & thoi diém ra mat, va chi khong chi cho mua phat séng ma cho viéc dung mét tai san khai thac
dugc lau dai.

Quyén s& hitu tron ven cho phép thu hoi khoan dau tu qua nhiéu I6p doanh thu, diéu khéng thé lam véi format
di mua. Cung mét chubi chuong trinh sinh ra concert, vat pham, nhac sd va hogp dong thuong mai cta nghé
s, tat ca déu thudc quyén cua tap doan. Doanh thu ban truc tiép t6i ngudi tiéu dung di tr gan nhu bang
khong trude 2021 1én khoang 14% doanh thu toan tap doan nam 2025, riéng trong mang No6i dung dat khoang
mot phan tu. Day la phan gid tri ma mot nha san xuat lam thué trén format nudc ngoai khong tiép can dugc.

Diém can phan biét khi danh gid chat lugng danh muc 1a ranh gidi gitra IP ty s& hitu va format mua ban
quyén. Chudi "Say Hi" (gom Anh Trai "Say Hi" phat séng lan dau ndm 2024 va Em Xinh "Say Hi" nam 2025)
thuéc nhom tap doan tu phat trién, nam tron kich ban, nhan hiéu, tdc pham am nhac va ban ghi, nén cé thé
khai thac khong gidi han qua concert, merchandise, phan phdi nhac sé va nhuong quyén qudc té. Nguoc lai,
Rap Viét (mua format The Rapper cta Thai Lan, ra mat 2020), 2 Ngay 1 Dém va Ca Si Mat Na la cac format
mua ban quyén — tap doan san xuat va khai thac quang cdo nhung khong sé hiru dinh dang goc, do dé khéng
thé ty do cap phép ra nudc ngoai va chiu rdi ro dam phan lai phi ban quyén theo mua.

Gia tri kinh t& cua I6p IP tu s& hitu dd duoc kiém chirng bang sd liéu. Doanh thu khai thac ban quyén va san
pham gan IP dat 118 ty dong nam 2025, tdng 11,0% so véi 106 ty déng nam 2024; loi nhuan gdp mang nay
dat 90 ty dong, tdng 36,5% so vdi 66 ty dong va déng gop 12,5% tong loi nhuan gop hop nhat — bién Igi nhuén
gop khoang 76,1%, cao vuot tréi so véi mat bang chung. Danh muc dugc thuong mai hoéa theo ba nhom
quyén tach biét. Ban quyén ndi dung dung dé nhugng quyén chuong trinh, nhu thuwong vu Anh Trai "Say Hi" tai
Las Vegas mang vé 45 ty dong doanh thu va 27 ty déng lgi nhuan gop. Ban quyén hinh anh dung dé nhuong
quyén st dung hinh anh nghé si cho nhan hang, gan nhat la thda thuan dua F Niche Perfume thanh nha tai trg
nudc hoa chinh thirc ciia chudi Tinh Ha "Say Hi", kém b6 suu tap 24 mui huong riéng cho 24 nghé si. Ban
quyén am nhac dugc cap phép khai thac cho céc hang dia qudc t& gom Universal Music Group va Sony
Music. Strc song cua IP trén nén tang so la thudc do cho dong tién du am sau khi mua phat séng két thic:
chudi Anh Trai "Say Hi" ghi nhan 23 trén 51 ca khidc phat hanh trén nén tang so cung ldc lot top 200 Spotify
vGi hon 74 triéu luot nghe, 45 trén 51 phan trinh dién vao top thinh hanh YouTube, hon 10 ty lugt xem trén
TikTok va 29 trén 51 ca khuc vao top 100 Apple Music.
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~ ” AN AT ~ e Do ”
2. Phan tich nganh truyén thong & giai tri
Quy mé thij truong - Chinh sdch hé tro & ha tang - Kinh té€ concert va fandom - Chuyén dich kénh quang céo - Vi thé canh
tranh cua DVV

2.1. Quy mo va nén tiéu dung cua thi truong

Thi truong truyén thong va giai tri Viét Nam duoc du phdng md rong tir khoang 2,2 ty USD ndm 2025 lén 3,4
ty USD nam 2030, twong duong tang truang kép khoang 9%/nam. Nén tang trudng nay dén tur ba Idp clng
dich chuyén: quy mé kinh t&, co cau dan s6 va murc thu nhap kha dung.

Vé kinh t&€ vi mo, GDP Viét Nam tang 8,18% trong nira dau 2026 — tdc do du dé kéo theo chi tiéu cho céc
nhém hang hda khong thiét yéu, trong dé co giai tri. V& nhan khiu hoc, nhém Gen Y va Gen Z chiém khoang
51% dan so va la tép tiéu dung chinh ctia néi dung giai tri s6 cung su kién truc tiép; co cau dan so trong do
tudi 15-50 duoc du béo gilr nguyén ty trong dén 2030, tirc quy mo tép khach hang cot 16i khong bi bao mon
trong giai doan du phong. Vé thu nhap, ty Ié ho gia dinh thuéc nhom thu nhap kha dung trung binh va cao
tang tir khoang 30% nam 2025 lén 34% nam 2030 — phan dich chuyén nay roi ding vao ngudng bat dau chi
tién cho vé concert va vat pham.

Nén tiéu dung ndi dung ciing tiép tuc md rong: 85,6 triéu ngudi dung internet tai thang 10/2025, twong duong
84,2% dan so, so vdi 78,4 triéu ngudi va ty 1& 77,1% nam 2024. Diéu dang chu y la dong tién khong chi 1én
thém ma con d6i hinh thai — chuyén tlr chi tiéu thu déng qua quang cdo sang chi tiéu chd déng mua trai
nghiém, chi dé cia muc 2.3.

- Quy mo thi truong truyén thong & giai tri Viét

Nam
Cét: ty USD - Buong: chi tiéu binh quén dau ngudi (USD/nam)

B Nguoi dung internet va mirc tham nhap
Cot: tridu nguoi - Buong: ty 1é trén dén s6 (%)

120

6,0
33UsD
90

50 __-
- -
40 22U _ =" 60
-
r -
30
2,0 30
1,0
0 T 1
00 : 2024 T10/2025
2025 2030F

. Nguoi dung internet '.- Murc tham nhap

6 thi truc Chi tiéu binh quan da i .
. Quymothitrugng @ Chi téu binh guan dau ngus Nguén: DataReportal — We Are Social & Meltwater (Digital 2026 Vietnam,

Nguén: Statista - B6 Théng tin va Truyén théng - TCBS Research téng hop  ky thang 10/2025)

2.2. Chinh sach ho trg va ha tang cong nghiép van hoéa

Chinh sach cho céng nghiép van héa da chuyén tir dinh huéng sang giadi ngan va uu dai cu thé. Nam 2025 13
nam dau trién khai Chuong trinh muc tiéu qudc gia vé phat trién van héa 2025-2035 véi ngudn von tdi thi€u
122.250 ty doéng cho giai doan 2025-2030; muc tiéu déng gop GDP cla cong nghiép van hoa dat 7,0% vao
nam 2030 va 9,0% vao nam 2045, tdc do tdng gia tri nganh 10%/nam dén 2030, cung cam két danh tdi thi€u
2% tong chi ngan sach nha nudc hang nam cho linh vuc nay.

Ba nhém chinh sach cé tac dong truc tiép tdi doanh nghiép trong nganh.
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Uu dai thué theo Nghi quyét sé 28/2026/QH16 hiéu luc tir 01/07/2026: mién thué thu nhap doanh nghiép 2
nam dau va giam 50% trong 4 nam tiép theo cho cac khoan dau tu thudc dién uu tién, cung thué gia tri gia
tang 5% cho hoat déng bi€u dién nghé thuat. La doanh nghiép dau nganh giai tri trong nudc, DatVietVAC nam
trong nhom dugc ky vong hudng loi truc tiép tir chinh sach nay. Bao hd ban quyén duoc siét lai véi Luat S&
hiru tri tué stra déi hiéu luc 01/04/2026 — lan dau cho phép thé chap ban quyén dé vay von, tire tai san tri tué
bat dau cé gia tri tai chinh do duoc — clng dot truy quét vi pham toan qudc thang 5/2026 va quy dinh thu phi
ban quyén vdi co sd kinh doanh dich vu tlr 01/07/2026. V&i mét doanh nghiép s& hitu kho tai san tri tué Idn,
day la chinh sach thuan chiéu: khong gian tiéu thu néi dung lau bi thu hep thi phan cau dé dich sang céac kénh
chinh thong, lam tdng ca doanh thu Ian Igi nhuan tir khai thac ban quyén. Luat Quang céo stra déi s6
75/2025/QH15 hiéu luc 01/01/2026 bd sung quy dinh cho nén tang xuyén bién gidi va budc ngudi ndi tiéng
tham dinh diéu kién quang cdo trudc khi nhan thu lao.

Song song Vvdi chinh sach, khai tu nhan dang xay dung I6p ha tang vat ly ma nganh concert con thiéu. Ba du
an san van dong quy mé I6n sé di vao van hanh trong giai doan du phong. Day la diéu kién can dé nang tran

quy mdé moi dém dién, vén dang bi gidi han bdi s dia diém du stc chira.

Pia diém Du kién van hanh
San van déng PVF Hung Yén 60.000 ché Théang 3/2027
San van dong VinFast Ha Noi 135.000 cho Thang 8/2028
San van dong qudc gia Rach Chiéc TP. H6 Chi Minh 70.000 ché 2029-2031

Ngudn: TCBS Research téng hop

2.3. Kinh té concert va fandom

Kinh nghiém khu vuc cho thay khi thu nhap vuot mot ngudng nhat dinh, doanh thu cta cac doanh nghiép giai
tri tdng nhanh hon nhiéu so véi nén kinh té. Tai Trung Qudc giai doan 2005-2025, téng doanh thu bén doanh
nghiép giai tri niém yét |6n tang trudng kép 29%/nam trong khi GDP tang 11%/ndam. Tai Han Qudc giai doan
2010-2025, con s6 tuwong tng la 29%/nd@m so vdi GDP chi 3%/ndm — tic phan I6n tang trudng khong dén tir
quy mo nén kinh té€ ma tlr viéc nganh tu ma réng bién khai thac trén méi khan gia.

Viét Nam dang budc vao chinh giai doan d6. Nam 2025 ca nudc ghi nhan hon 810 su kién am nhac, dinh
di€ém thang 8 vdi 108 su kién; concert quy md 25.000—-50.000 khan gia tr& nén phé bién thay cho muc vai
nghin ngudi cla giai doan trude. Day la chuyén dich tir chi tiéu thu déng sang chi tiéu chi déng mua vé trai
nghiém — dong doanh thu cé bién va tinh s& hitu khac han.

Nhac so lam nén cho lan séng nay nhung chua phai dong luc chinh. Ngudi Viét chi khoang 1.370 ty dong,
tuong duong 51,95 triéu USD, cho nhac s& nam 2025, tdng 9,0% so véi nam trude va x&p thir sau Dong Nam A
— sau Indonesia 264,5 triéu USD va Thai Lan 204,5 triéu USD. Khoang cach gilra quy mé nhac s6 khiém tén va
quy md concert bung nd cho thay gia tri dang dugc thu vé chd yéu qua kénh trai nghiém truc tiép va tai tro.
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B Doanh nghiép giai tri ting nhanh hon nén kinhté M Chi tiéu cho nhac s6 — Pong Nam A 2025

Téang truong kép hang nam (%) Triéu USD
35% 300
o 264,5
00, 29% 29% -

204,5

200

150

100

Trung Quéc Han Qudc Indonesia Théi Lan Viét Nam
. Doanh nghiép giai tri . GDP
Nguén: S6'liéu do doanh nghiép cung cap — téng doanh thu bén doanh Nguén: Statista, dan theo bao cdo cta Pai hoc RMIT Viét Nam (céng bé’
nghiép gidi tri niém yét Ion nhat méi nude, giai doan 2005-2025 vdi thang 01/2026) — doanh thu nhac s6 nam 2025; Viét Nam xép thu sau
Trung Quéc va 2010-2025 vdi Han Quéc Péng Nam A

2.4. Chuyén dich kénh quang cao

Thi trudng quang cdo Viét Nam nhich tir 2,74 ty USD nam 2024 |én khoang 2,9 ty USD nam 2025, nhung phan
tadng thém gan nhu chay tron vao kénh sd: ty trong chi tiéu trén nén tang s6 da vuot 60,0% tong thi truong
trong nam 2025 va dugc du phdng tang trudng kép 14,4%/nam dén 2030. Cau quang cdo khong suy yéu;
dong tién chi d6i kénh.

DatVietVAC nhan dién sém chuyén dich nay va da dich trong tdm mo hinh kinh doanh sang mang No6i dung —
nai bién lgi nhudn cao hon nhiéu [an, té¢ do tédng trudng nhanh hon va cing mot tai san dugc khai thac 360°
thay vi ban mot lan. Pay ciling la hudng di chung cua cac doanh nghiép giai tri dan dau & Trung Qudc, Han
Qudc va Nhat Ban: rgi dan vai tro trung gian phan phdi quang cao dé trd thanh chi sd hiru ndi dung. Ty trong
mang No6i dung trong doanh thu tap doan da di tir 47% nam 2024 1én 54% nam 2025 trén nén theo quy udc,
va du phdng tiép tuc mad réng dén 2030.

Kénh truyén hinh chiu toan bo phan thiét. Doanh thu quang cdo truyén hinh toan nganh giam 23,0% ndm 2023
roi ti€ép tuc giam 29,0% nam 2024, con khoang 19.000 ty dong — day van la s6 cong bé mdi nhat. Thude do
vat ly con khac nghiét hon: tong thai lugng phat quang cdo roi tir 151.042 phat nam 2020 xudng 73.980 phut
nam 2024. Mot méc gian tiép cho nam 2025 la doanh thu khéi co quan bao chi phat thanh - truyén hinh dat
khoang 12.525 ty déng va gan nhu di ngang, ham y nhip co hep nhiéu kha nang da cham lai.
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B Thoi luong quang céo truyén hinh toan nganh
Nghin phidt/nam — sé céng bé mdi nhat la ndm 2024

Doanh nghiép chuyén dugc tai san ndi dung sang
kénh s6 va kénh trai nghiém truc tiép sé hudng loi;
doanh nghiép chi lam trung gian mua ban thai lugng
truyén hinh sé bi bao mon ca bién Ian quy mo.

180
150

120

DVV ndam & nhém th& nhat nhung van cé mat &
nhém th hai: mang Dich vu truyén théng giam 14,9%
nam 2025. BU lai, thi phan dat mua quang céo truyén
hinh cta doanh nghiép ma& rong tir 19% lén 27% tinh
Nguén: Kantar Media - Cuc Phat thanh Truyén hinh & Théng tin dién tu, dén nua dau 2026 — thi tru’dng co hep nhung phén

dan theo céng bd bdo chi; chua truy duoc ban céng bé géc cho ndm nam giﬁ’ [6n thém.
2025

2020 2024

Chi tiéu nganh

Quy mé thi truong truyén théng & giai tri 2,2 — 3,4ty USD 2025 — 2030F
Quy m thi truong quang céo 2,74 — ~2,9 ty USD 2024 — 2025
- Ty trong nén tang s6 - tang trudng kép quang céo so >60,0% - 14,4%/nam 2025 - 2024-2030
Doanh thu quang cao truyén hinh toan nganh (-23,0% / -29,0%) ~19.000 ty dong 2024
Truyén hinh tra tién — thué bao - doanh thu 22,5 triéu - >400 triéu USD 2025
Ngudi dung internet (tham nhéap 77,1% — 84,2%) 784 — 85,6 trieu 2024 — T10/2025
S0 su kién @m nhac trén ca nudc >810 su kién 2025
Muc tiéu déng gop GDP cutia cdng nghiép van hoa 7,0% /9,0% 2030/ 2045

Nguén: Statista, Kantar Media, Cuc Phat thanh Truyén hinh & Théng tin dién tu, DataReportal — We Are Social & Meltwater (Digital 2026
Vietnam), Chuong trinh muc tiéu quéc gia vé phat trién van héa 2025-2035, Ban cdo bach DVV 2026, tai liéu chao ban cua doanh nghiép

2.5. Vi thé canh tranh caa DVV

Gia tri cia hon ba muoi ndm hoat dong nam & do phu chudi. Tap doan tu lam gan nhu toan bo cac khau: san
xuat chuong trinh, phat song trén nhiéu kénh, ban quang céo va tai trg, t8 chirc concert, ban san pham gan
vGi chuong trinh, va quan ly chinh cac nghé st budc ra tlr d6. Phan I6n doanh nghiép clng nganh chi lam mot
hodc hai khau. Nang luc san xuat hién & mirc 8-12 chuong trinh moi ndm vd&i hon 140 nhan su san xuat,

mang luéi phan phdi sé dat hon 270 triéu luot theo déi va 67 ty lugt xem moi nam.

Danh muc chuong trinh tiéu biéu

Nhom Chuong trinh

Anh Trai "Say Hi" (2024) - Em Xinh "Say Hi" (2025) - Tinh Ha "Say Hi" (2026) - Say Hi

IP tu phat trién ,
AP ! Ruc RG (2026) - Anh Trai & Cai Dudi Nhé (2026) - Séng (thudng nién)

Format mua ban quyén Rap Viét - 2 Ngay 1 Dém - Ca ST Mat Na - Dau Truong Gia Toc

Ngudn: Ban cdo bach DVV 2026 - Tai liéu chao ban cua doanh nghiép. Danh muc néu tén tiéu biéu, khéng ddy du
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Diém khac biét cot 16i 1a quyén sd hitu IP goc. Vi IP tu phat trién, tdp doan t6 chirc concert phai sinh, phat
trién merchandise, cap phép qudc té va rang budc nghé si ma khong phai tra phi ban quyén hay xin phép chu
format; vgi format mua ngoai, bién khai thac bi gidi han & chinh chuong trinh. Lgi thé nay thé hién & thi phan:
doanh nghiép nam khoang 50% thi phan tai tro chuong trinh va 61% thi phan tai tro su kién truc tiép trong
nam 2025.

B Doanh thu mang NGi dung DVV theo dong
Ty déng

580

600

DVV da chuyén hoa dugc lan séng concert thanh
doanh thu. Té chirc va ban vé su kién dat 331 ty
dong nam 2025, tang 29,6%; quan ly nghé si dat 441
ty doéng, téng 100,7%.

Riéng giai doan 2022-2025, tap doan di té chic 13
concert va ban khoang 318.000 vé. Trong nam 2025,
sO vé ban ra dat 167.514 va so san pham gan IP tang

2024 2025 N A .
- -« 0 tir 20.633 1&n 223.578 don vi.
Nguén: Ban cdo bach DVV 2026 — theo BCTC hop nhét kiém toan

San xuat Su kién Quan ly Ban quyén
& phat séng & ban vé nghé st &IP

Chi tiéu van hanh 6T/2026
S6 chuong trinh quy mo 1én da lén séng 5 5 3
S6 dém concert thuéc IP cua DVV 4 6 2
Vé sy kién banra 128.850 167.514 -
San phdm gan IP banra 20.633 223.578 -
S6 nghé si quan ly 46 94 114

Nguon: Ban cdo bach DVV 2026 - Tai liéu chao ban cua doanh nghiép. S6 dém concert chua gom cdc dém dién tai Hoa Ky vi d6 la hoat dong
nhuong quyén IP do d6i tdc bén thir ba té chire

Budc ra thi truong qudc té da xuat hién: nam 2025 tap doan ghi nhan khoang 45 ty déng doanh thu cap phép
ban quyén lién quan du an Anh Trai "Say Hi" tai Hoa Ky, va chuong trinh trd lai Las Vegas nam thi hai lién tiép
trong quy 1V/2026. Nira dau 2026 b6 sung hai hgp déng khai thac IP: phan phdi nhac véi Sony Music tri gia
trén 1 triéu USD va cap quyén st dung hinh anh nghé si chuong trinh Tinh Ha "Say Hi" cho thuong hiéu nudéc
hoa F Niche Perfume trén 500 ngan USD.
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B Quy mo6 DVV so véi YEG
Ty déng — DVV trén nén theo quy udc

o PGi thu noi dia sat nhat 13 Yeah1 (YEG). DVV 16n hon

3.196

3,0k khoang 2 lan vé doanh thu va khoang 4 lan vé lgi

. L ex0 nhuéan ké hoach 2026. Khoang céch vé hiéu qua con

rong hon khoang cach vé quy mo: ty suat sinh 16i trén

o 379 420 vén chd s& hitu nam 2025 cla YEG 13 4,4% so Véi
[ [ ;

00k —m— T . === 41,2% cua DVV trén nén theo quy udc, bién Igi nhuan

e g 2005 sau thué 4,7% so véi 11,9%. Dién bién ntra dau 2026

cling ngugc chiéu — doanh thu YEG giam 23% con

519 ty d6ng trong khi DVV chi giam 7%, va DVV da
Nguén: Ban cdo bach DVV 2026 - Bao cdo téng hop théng tin tai chinh \ . o LA . R N ,
hop nhat theo quy udc da dugc kiém todn - BCTC hop nhat kiém toan hoan thanh 32% ke hoach lgi nhuan ngay & mdc ban

2025, BCTC quy 11/2026 va ké hoach kinh doanh 2026 cia YEG - TCBS nién trudce khi budc vao mua cao diém.
Research, di liéu thj truong chét ngay 20/08/2026.

@ o 0 v

Khac biét vé mé hinh con ré hon khac biét vé quy mo6: DVV ¢é nang luc san xuat 1au ndm, sd hiru format tw
phat trién, hé thong quan ly nghé si quy mo 16n va kha nang khai thac 360° trén cung moét IP. YEG manh &
khau san xuat nhung van mua format tir doi tac nudc ngoai, gan nhat la MangoTV cua Trung Qudc, nén
khong nam tron quyén dé khai thac 360° trén cung mét chuong trinh. Nghé si budce ra tir chuong trinh cda
YEG ciing khé chuyén héa thanh guong méat dai dién thuong hiéu theo cach DVV dang lam, do thiéu I1&p quan
ly va hé thong quan hé nhan hang di kém.

D&t canh cac mod hinh qudc té thi ciu tric cta DVV la t6 hop cda ba loai hinh von tach roi nhau & thi truong
phat trién. Banijay dai dién cho nhdm san xuat va s& hiru format; Live Nation dai dién cho nhém t6 chirc su
kién truc tiép va ban vé; HYBE dai dién cho nhdm quan ly nghé si va khai thac kinh té€ fandom. DVV lam ca ba
trén cing mét danh muc IP — céch t6 chirc nay cho phép gilr lai phan I6n gia tri tao ra, déng thai doi hdi nang
luc van hanh song song nhiéu mang.

Su tich hop tao ra lgi thé kho sao chép & mang Influencer Marketing: DVV d6ng thai s& hitu IP chuong trinh va
hop dong khai thac thwong mai déc quyén véi 114 nghé si, trong khi agency thuan tdy chi lam trung gian.
Doanh thu Influencer Marketing tang 427,0% lén 62 ty déng nam 2025 va tiép tuc tdng 185% trong nira dau
2026 1én 97 ty dong.

Mat con lai cia m6 hinh tich hop la mirc do tap trung: két qua gan kha chat véi vong doi ctia chudi ndi dung
chd luc. S6 chuong trinh san xuat giam tir 20 xudng 14 trong nam 2025 la két qua cua viéc cat bét cac
chuong trinh bién méng dé dén ngudn luc cho chuong trinh quy mo I6n, va doanh nghiép dat muc tiéu nang
lén 8—12 chuong trinh blockbuster méi nam. Kha nang ra mat chudi néi dung mai du sire ké thira vi vay la yéu
t6 quyét dinh tinh bén ctia mé hinh, diéu da budc dau dugc chirng minh véi Em Xinh "Say Hi" nam 2025 va
Tinh Ha "Say Hi" nam 2026.

www.tchs.com.vn 17 /40



TECHCOMSECURITIES " PHAN 3 - PHAN TiCH KET QUA KINH DOANH

BAO CAO PHAN TiCH LAN DAU - DVV - 26/08/2026
3. Phan tich két qua kinh doanh
3.1. Burc tranh tong quan két qua kinh doanh

Bao cdo nay lay nén theo quy udc (pro forma) lam co s& chinh, vi d6 la pham vi kinh doanh thuc t€ ctia doanh
nghiép niém yét sau khi mang Digital Ventures dugc tach. Trén nén do, nam 2025 ghi nhan doanh thu thuan
3.196 ty dong, lgi nhuan gop 750 ty dong va lgi nhuan sau thué 379 ty déng, tuong (rng bién lgi nhuan gop
23,5% va ty suat sinh |oi trén von chd s& hitu 41,2%. Lgi nhuan dén chd yéu tir viéc mé réng cac dong bién

cao va thu hep phan bién mdng.

Béo céo kiém toan hop nhat cho cling ndm ghi 3.457 ty dong doanh thu va 213 ty déng lgi nhuan sau thué.
Chénh léch 166 ty dong & dong loi nhuan dén tir khoan 16 sau thué 155 ty déng cia mang bi tach van nam
trong muGi mot thang dau ky bao céo, cong 10 ty dong diéu chinh. Bang duéi day doi chiéu hai bao céo.

Tlr bdo céo ki€m toan hop nhat sang bao cédo theo quy uéc — nam 2025

Chi tiéu (ty dong) Hop nhat kiém toan Tach cong ty Pieu chinh Theo quy uéc
Doanh thu thuan 3.457 494 233 3.196
Loi nhuan gop 721 (5) 23 750
Loi nhuan trudce thué 309 (155) 10 474
Lgi nhuan sau thué 213 (155) 10 379

Ngudn: Bdo cdo téng hop thdng tin tai chinh hop nhéat theo quy ude 2025, dd duoc KPMG dam bao theo VSAE 3420 - BCTC hop nhat kiém
todan 2025 (KPMG). Cét theo quy udc = hop nhét - tach cdng ty + diéu chinh; viée tach cé hiéu luc tor 01/12/2025 theo Nghi quyét PHDCP s6
112/2025/DVGH/NQ-BHDCD.

Cap nhéat gan nhat dén tlr bdo céo tai chinh soat xét ban nién 2026: doanh thu nira dau nam dat 1.366 ty
dong va lgi nhuan sau thué 135 ty déng, so vdi 1.464 ty dong va 129 ty déng cung ky nam trudc trén clng nén
theo quy udc. O mdc nira ndm, doanh nghiép da hoan thanh 40% k& hoach doanh thu va 32% ké hoach loi
nhuén trong khi mua cao diém phat séng va concert nam tron & ntra cudi nam. Con s6 ban nién ciing cho
thay vi sao quy | khéng phai mdc d6i chiéu phu hop: riéng quy Il dong gop khoang 128 ty dong lgi nhuan sau
thué, gap nhiéu lan mdc 7 ty déng cda quy I

Két qua ban nién 2026 so véi ké hoach ca nam

Chi tiéu (ty dong) 6T/2025 6T/2026 Ké hoach 2026 % hoan thanh
Doanh thu thuan 1.464 1.366 3.382 40%
Lgi nhuan sau thué 129 135 420 32%

Ngudn: BCTC hop nhét sodt xét ban nién 2026 - Ban cdo bach DVV 2026 - Tai liéu chao ban cua doanh nghiép. S6 ban nién trén nén theo quy
udce da loai mang Digital Ventures; ty Ié hoan thanh tinh trén ké hoach loi nhuén 420 ty déng doanh nghiép céng bé.

Doanh thu thuan 2025 LNST 2025 Bién lgi nhuan gop 2025
3.196 vy« 379 tya 23,5%
Theo quy udc - kiém toan 3.457 ty d Theo quy udc - kiém toan 213 ty d Theo quy udc - kiém toan 20,9%
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B Doanh thu thuan & lgi nhuan sau thué
Cét: ty déng - Buong: bién loi nhudn sau thué (%) - nén theo
quy ude

2023 2024 2025

@ voanhthuthuan () NST 4@ BienLNST

Nguén: Bdo cdo téng hop théng tin tai chinh hop nhat theo quy udc da

duoc kiém todn - 6 liéu 2023-2024 theo quy udc do doanh nghiép cung

cap

Hang muc

Chuong trinh / su kién

Trén nén theo quy udc, doanh thu ba nam dao dong
quanh vung 3.100-3.400 ty dong trong khi lgi nhuén
sau thué tang déu tlr 322 Ién 351 ro6i 379 ty doéng.
Bién lgi nhuan sau thué nho dé mé rong tlr 10,5% 1én
11,8%.

Loi nhuén di 1én trong khi quy mé di ngang la két qua
clia d6i co cdu ban hang: ty trong mang Noi dung
bién cao tdng tir 47% cua hai ndm 2023-2024 lén
54% nam 2025.

Thoi diém

Séng 26
Say Hi Ryc RG mua 1

Anh Trai & Cai Pubi Nhd mua 1

Chuong trinh

Tinh Ha "Say Hi" mua 1

Ca SiMat Na mua 3

2 Ngay 1 Dém mua 5

Chubi concert Vi Tru "Say Hi"
Concert Chudi concert Tinh Ha "Say Hi"

Anh Trai "Say Hi" tai Las Vegas

Thang 2

Thang 6-8

Thang 6-8

Théng 7-9

Thang 10-12
Thang 10-12
Thang 3,4,9va 12
Thang 9 va 11
Thang 10 va 11

Du an dia phuong Hop tac phat trién van héa - du lich Gia Lai Thang 3va 12

Nguédn: Tai liéu chao ban cua doanh nghiép. Tai thoi diém céng bé, doanh nghiép cho biét da ky 85% k& hoach tai tro cho ba chuong trinh quy
mé 1n va 60% ké hoach tai tro' cho sdu dai nhac héi cua nia cudi ném

3.2. Co cau doanh thu theo mang kinh doanh

Tap doan phan loai hoat déng thanh hai mang chinh: N6i dung (san xuat chuong trinh, sy kién, quan ly nghé
si, khai thac ban quyén, van hanh kénh truyén hinh) va Dich vu truyén thong (tu van ké hoach truyén thong,
mua ban thai lwvgng quang cdo, Influencer Marketing, quang cao ngoai trai). Trén nén theo quy udc, mang Noi
dung tang tlr 1.601 ty déng nam 2024 |én 1.727 ty déng nam 2025 (+7,9%), nang ty trong trong doanh thu
thuan tir 47,1% lén 54,0%. Nguoc lai, mang Dich vu truyén théng giam tir 1.988 ty dong xudng 1.687 ty dong
(=15,1%). Tong hai mang I6n hon doanh thu thuan vi phan giao dich noi bé gilra hai mang bi loai trir khi hop
nhat, riéng nam 2025 la 218 ty dong. Muc dich chuyén 6,9 diém phan tram ty trong chi trong mét nam la
nhanh so v&i thong Ié nganh.

Doanh nghiép cong bd thém ba lat cat khac cua cung nam 2025, tinh trén nén theo quy udc 3.196 ty dong.
Theo doi tuong khach hang, doanh thu B2B dat 1.269 ty dong (39%) va doanh thu ban tryc tiép t&i nguoi tiéu
dung dat 458 ty dong (14%), phan con lai di qua kénh B2B2C.
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Theo tinh chéat, cac dong c6 tinh lap lai — khai thac nghé si, khai thac ban quyén, van hanh kénh va mua ban
thai lugng quang cdo — chiém khoang 77% doanh thu. Theo tai san tri tué, doanh thu gan vdi IP dat 931 ty
dong (29%), trong d6 chudi "Say Hi" dong gop 606 ty dong, tuong duong 19% tong doanh thu.

B Co cau doanh thu theo mang kinh doanh
Cot: ty dong - Buong: ty trong mang NGi dung (%) - nén theo quy udc — ¢t 6T/2026 la s6 nira ndm

2023 2024 2025 6T/2026

. Mang No6i dung . Mang Dich vu truyén thong 4 Ty trong mang N6i dung

Nguén: Bdo cdo téng hop théng tin tai chinh hop nhat theo quy udc da duoc kiém toan - boc tach theo mang do doanh nghiép cung cap. S6 6T/2026
theo BCTC hop nhét sodt xét ban nién 2026 (KPMG), thuyét minh bdo cdo bo phan. Téng doanh thu thuén /an luot 3.058 - 3.398 - 3.196 - 1.366 ty dong;
chénh vdi téng hai mang la mang dich vu khdc va cdc khoan loai trir giao dich ndi bo

Dong doanh thu (ty dong) 2025 kiém toan 2025 quy udc 6T/2025 6T/2026
Mang Noi dung 1.469 1.727 683 687
- San xuat & phat séng 453 467 131 85
- T8 chirc & ban vé su kién 331 330 174 151
-Quan ly nghé st 411 560 215 311
- Khai thac ban quyén & IP 118 170 89 95
-Van hanh kénh truyén hinh 113 132 64 46
- Khac 13 69 11 -
Mang Dich vu truyén thong 1.665 1.687 863 763
- Mua ban thoi lugng quang céo 1.530 1.606 829 666
- Influencer Marketing 62 81 34 97
- Quang céo ngoai trai (O0H) 74 - - -
Doanh thu khéc (ngoai hai mang) 323 = = =
Loai trur giao dich ndi bo - (218) (82) (84)
Téng doanh thu thuan 3.457 3.196 1.464 1.366

Ngudn: Ban cdo bach DVV 2026 (Bang 8) - Bdo cdo téng hop théng tin tai chinh hop nhat theo quy udc 2025 (KPMG) - BCTC hop nhét soat xét
bén nién 2026. Cdc cét theo quy udc da loai mang bi tach nén OOH khéng con phat sinh; phdn chénh vdi téng la cac khoan loai trir giao dich
ndi bo. Téng cé thé léch 1 ty déng do lam tron.

Trén nén quy udc, quan ly nghé si la dong 1én nhat ctia mang No6i dung véi 560 ty dong, gan véi danh muc 94
nghé si doc quyén cudi 2025 va phan Ién dén tlr hé chuong trinh Say Hi. Tiép theo la tai trg cing phat song
chuong trinh 467 ty dong, t6 chirc va ban vé su kién 330 ty dong, khai thac ban quyén va san phdm gan IP
170 ty déng, van hanh kénh truyén hinh 132 ty dong.
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Hai dong gan truc tiép vdi quang cdo truyén hinh truyén thong la tai trg phat séng va van hanh kénh, tirc phan
dang chiu strc ép cla xu hudng nganh; ba dong con lai déu thudc khau khai théac tai san tri tué.

Trong mang Dich vu truyén théng, tu van ké hoach truyén thong va mua bén thoi lugng quang céo la dong l6n
nhat cla ca tap doan véi 1.606 ty dong trén nén quy udc, trong duong hon moét nira doanh thu hgp nhat, va
dang thu hep dan. Viéc thu hep nay vira la hé qua cla ngéan sach quang céo dich chuyén khdi truyén hinh, vira
la lya chon chd déng: mang nay vé ban chat la mua si va ban |é thoi lugng, doanh thu 16n nhung bién rat
mong, nén thu hep mang nay lam giam doanh thu ma khong lam giam Igi nhuén tuong tng.

Doanh thu dong san xuat giam la két qua cia mét lua chon chi déng. Doanh nghiép cat bét cac chuong trinh
nhd hop tac vai dai, von cé bién loi nhuan méng, dé€ dén ngudn luc cho nhitng chuong trinh quy mé 16n. Déi
lai, bién lgi nhuan gop cua dong san xuat va phat séng Ién 59,5% nam 2025, cao nhat trong mang Noi dung.
K& hoach 8-12 chuong trinh méi nam |a cédc chuong trinh blockbuster nhu Tinh Ha "Say Hi", loai ¢é tai trg ky
trude khi bAm mady va dugc khai thac 360°, nén tang sé lugng chuong trinh sé kéo ca doanh thu 1an Igi nhuén
di lén.

Ntra dau 2026 xac nhan diang hudng dich chuyén dé. So vdi clng ky trén nén theo quy udc, quan ly nghé si
tang 44% lén 311 ty dong va Influencer Marketing tang 185% Ién 97 ty dong, trong khi mua ban thoi luong
quang cao giam 20% con 666 ty dong. Mang N6i dung nho dé gilr duge mirc 687 ty dong, gan nhu di ngang,
bl cho mang Dich vu truyén théng giam 12%. Riéng t6 chirc su kién dat 151 ty dong, thap hon 13% do nira
dau nam chi c6 2 dém concert so véi 3 dém cung ky — phan I6n lich concert ndm nay dén vao ntra cudi véi 6
dai nhac hoi da [én lich.

3.3. Bién lgi nhuan va chat luvgng lgi nhuan gop

Loi nhuan gop hop nhat tang 10,4% Ién 721 ty déng trong béi canh doanh thu giam 7,8%, dua bién gop tur
17,4% 1én 20,9%. C&u trdc léch han vé mang Noi dung: 590 ty dong Igi nhuan gop (81,8% téng s6 trén 42,5%
doanh thu, bién khoang 40,2%) so véi 133 ty déng cta Dich vu truyén théng, bién chi khoang 8,0%.

B Loi nhuan gop theo mang

Ty ddng - hai mang chinh; chénh léch vdi téng la nhém khac
(2024: 8 - 2025: -2 - 6T/2026: 1)

800

600
Vé mét kinh t&€ day la mé hinh dung: s& hitru ban
quyén chuong trinh va hgp déng déc quyén véi nghé
si cho phép khai thac cung mot tai san qua nhiéu

400

200

kénh.
0 T 1 N
2024 2025 6T/2026 Nhung dé léch nay déng nghia lgi nhuan phu thuéc
@B Vrooicung @ Méng Dich vy truyin thong vao mot so it chuong trinh quy moé 16n. Mot mua Say

Nguén: Ban cdo bach DVV 2026 (Bang 9) — theo BCTC hop nhat kiém Hi kém thanh cong se tac dong lén loi nhuan manh

todn (bién loi nhudn gép 2025 14 20,9%), khéng phai nén pro forma sau hon nhiéu so véi tac dong lén doanh thu.
tdach VieON
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Lgi nhuan gop (ty dong) 6T/2025 6T/2026

Mang N6i dung 526 590 +12,1% 218 216 -1%
- San xuat & phat song 279 270 -3,5% 19 26 +39%
- T8 chirc & bén vé sy kién 118 140 +18,8% 86 23 -73%
-Quan ly nghé si 43 86 +99,3% 40 62 +55%
- Khai thac ban quyén & IP 66 920 +36,5% 62 91 +47%
- Van hanh kénh truyén hinh 21 5 -751% 11 14 +24%
Mang Dich vu truyén thong 120 133 +11,4% 61 73 +19%
- Mua ban thoi luvgng quang céo 106 105 -0,4% 53 53 -1%
- Influencer Marketing 3 16 +399,5% 8 20 +153%
- Quang céo ngoai trgi (O0H) 11 12 +11,2% = = =
Loi nhuan gop khac / loai trir 8 ) -123,9% 11 1 -90%
Téng loi nhuan gop 653 721 +10,4% 290 290 0%

Ngudn: Ban cdo bach DVV 2026 (Bang 9) - BCTC hop nhét soat xét ban nién 2026 - Tai liéu chao ban cua doanh nghiép.

Bdc tach murc tang 68 ty dong lgi nhudn gop ndm 2025 cho thay toan bé murc tang dén tlr cac dong khai thac
tai san tri tué: quan ly nghé si +43 ty dong, ban quyén & san phdm gan IP +24 ty dong, t6 chic & ban vé su
kién +22 ty dong va Dich vu truyén thong +14 ty déng, bu cho 35 ty déng suy giam & van hanh kénh truyén
hinh, san xuat & phat séng va nhém khac. Riéng quan ly nghé si dat doanh thu 441 ty déng va lgi nhuan gop
86 ty dong, bién 19,4% — murc phu hgp véi ban chat cua dong nay, noi doanh nghiép chia lai 15-30% doanh
thu cho nghé si theo hgp déng nén bién goép tu nhién nam quanh 20% va khéng phan anh hiéu qua van hanh
kém hon.

Dong to chirc su kién la noi nira dau 2026 dé lai khoang tréng I6n nhat. Loi nhuan gop giam tir 86 xuéng 23
ty déng, manh hon nhiéu muac giam 13% cua doanh thu, do chi phi cd dinh ciia mdi dém dién khong co lai
theo s6 dém va do co cdu nlra dau nam nghiéng vé céc su kién quy mo6 nho. Day la dong c6 tinh mua vu rd
nhat trong toan bo danh muc: lich nra cudi 2026 gém sau dai nhac hoi, nén két qua quy IlI-1V mdi la moc
phan anh dung nang luc cta dong nay.

Nhin theo bién tirng dong, co cdu con cho thdy mét hudng dich chuyén dang luu y. Dong sinh 16i cao nhét la
san xuat & phat séng vai bién gop 59,5% nam 2025 (48,2% nam 2024, tinh todn) — nhung day lai la dong duy
nhat trong mang c6 doanh thu giam. Dong tdng nhanh nhat la quan ly nghé si véi bién 19,4%, gilr 6n dinh so
vGi 19,6% clia nam 2024 du quy mo da tang gap doi — cho thay ty Ié chia sé véi nghé si khong bi néi ra khi
doanh nghiép mé rong doéi ngi. Vi dong nay cé bién thap hon mat bang, viéc né chiém ty trong Ién dan sé kéo
bién binh quan 40,2% cua mang Noi dung xudng, nhung dai lai la lgi nhuan tuyét doi tang va tép nghé si doc
quyén day thém.

G méc ban nién, bién loi nhuan gop hop nhat dat 21,2%, thap hon nén theo quy udc 23,5% clia ndm 2025
nhung cao hon mirc 19,8% cla cung ky. Khoang céach véi nam lién trude gan nhu hoan toan dén tir tinh mua
vu: toan b6 sau dai nhac hoi va cac chuong trinh quy mo |6n ctiia ndm déu roi vao quy lll va quy IV, trong khi
chi phi chuén bi da phat sinh tlr nira dau nam. M6 hinh du phdng dét bién gdp ca nam 2026 & 26%, ham y nira
cudi nam dat khoang 29% — phu hop véi cach phan b6 lich phat séng nhung la gia dinh can dugc kiém ching
bang két qua quy Il
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Mot diém sang déng chd y trong ky 1a dong khai thac ban quyén va san pham gan tai san tri tué dat bién gop
95,9%, do cac hop dong cap phép gan nhu khong phat sinh gid von. Mic bién nay phan anh dac thu cua
nhirng thuong vu cap phép da ky trong ky hon la mat bang bén virng, nén khéng nén ngoai suy cho toan bo
chudi du phdong 170 1én 428 ty dong dén nam 2030.

3.4. Co cau chi phi
Tong chi phi theo yéu t6 giam 10,4% tir 3.529 xudng 3.162 ty dong, nhanh hon mirc giam doanh thu 7,8% —
day la co ché tao ra phan tang lgi nhuan. Chi phi néi dung phat séng cé ban quyén chiém tuyét déi véi 1.954
ty dong nam 2025, giam tir 2.455 ty dong va tuong duong 61,8% tong chi phi; khoan nay bién déng gan nhu
song hanh véi quy m6 mang Dich vu truyén thong.
B Co cau chi phi theo yéu to

Ty déng

4k

3.529
3.162

3k

2 Dich vu mua ngoai tang 32,3% lén 403 ty dong, phan

anh viéc mang su kién va quan ly nghé si dua nhiéu

vao nha thau bén ngoai. Chi phi nhan vién giam

15,3% con 263 ty dong sau khi cac don vi bi tach khoi

pham vi hop nhat. Khdu hao va phan bé chi 43 ty

@ roicungbinauen (@ viehw muangosi () Nhenven ddéng — rat nhd so véi quy md doanh thu, cho thay
Khéiuhao & phénbG [ Knée md hinh nhe tai san cd dinh.

Ok

2024 2025

Nguén: BCTC hop nhét kiém todn 2025 (KPMG), thuyét minh 34
Nhém chi phi "khac" di ngugc chiéu téng thé, tang 22,7% 1én 499 ty déng va nang ty trong tir 11,5% lén 15,8%
téng chi phi; trong d6 c6 khoan thué van phong tir bén lién quan 33 ty dong.

Co cau nay cho tinh linh hoat cao: hon 60% chi phi bién déi theo quy m6é mua ban quyén, chi 8,3% la chi phi
nhéan vién va 1,4% la khau hao, nén doanh nghiép co gian chi phi theo doanh thu tuong do6i nhanh — diéu da
dugc chirng minh trong nam 2025.
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4. Phan tich tinh hinh tai chinh

4.1. Co cau tai san

Tong tai san hgp nhat gidam 494 ty déng (-20,6%) xudng 1.906 ty déng cudi 2025. Pay gan nhu hoan toan la
hé qua cua viéc tach mang Digital Ventures (gom VieON) khoi pham vi hgp nhéat tir 01/12/2025, khong phai

dau hiéu thu hep kinh doanh: phai thu ngan han giam 299 ty dong, hang tén kho giam 218 ty dong (-94,2%),
tai san co dinh giam 110 ty dong (-94,7%) va khoan dau tu vao ANTS giam 102 ty dong vé 0. Déi trong duy
nhat la dau tuw nam gitr dén ngay ddo han tang tir 103 1én 476 ty dong — tién thu tlr giai phdng vén luu dong
duagc chuyén thang sang tién gii co ky han.

Mdc 01/12/2025 tao mét diém léch co s& can nam trude khi doc bat ky chi tiéu nao cia nam 2025. Bang can
dai la anh chup tai mot thoi diém nén tai 31/12/2025 da loai hoan toan VieON; nguoc lai bdo céo két qua kinh
doanh la s6 cdng don ca nam nén van hgp nhat tron mudi moét thang hoat dong cliia mang nay — tai san da
sach VieON con lgi nhuén thi chua. Cau ndi gilra hai bao cdo da trinh bay tai muc 3.1; riéng bang céan déi thi
tring nhau & ca hai nén nén toan bd phan tich tai san, ng vay va vén chd sé hiru dudi day khong phu thudc
vao lua chon nén.

B Co cau tai san

Ty dong
DVV gan nhu khong s& hitu tai san hitu hinh: tai san
ngan han chiém 94,2% tong tai san tai 30/06/2026
(tinh toan), con tai san cé dinh chi 5ty déng, tuong
duong 0,3%.

2,5k
2,0k
1,5k

e Nang luc tao ra doanh thu nam & 150 nhan hiéu, 403

tdc pham viét, 520 tdc phdm am nhac, 963 ban ghi
am va 624 nhan sy — nhirng th& khéng duogc ghi

0,5k

0,0k

2024 2025 61/26 nhan trén bang can doi. Hé qua hai mat: nhu cau chi
. Phai thu ngan han . Tién & tien gtti . Hang ton kho TSNH khac dau tu rat ‘thélp, nhu’ng Cljng khéng cé tai san hiu
Tai sén dai han hinh nao lam dém gia tri néu nang luc sang tao suy

Ngudn: BCTC hop nhat kiém toan 2025 (KPMG) - BCTC hop nhat sodt xét  giam.

ban nién 2026 (KPMG) - Ban cdo bach DVV 2026

Vé chat luong cla khéi tai san ngan han 2.059 ty dong tai 30/06/2026: tién va tién guri chiém 1.256 ty dong,
twong duong 61,0% (tinh todn) — phan kiém chirng dugce va da tdng gan mudi diém phan tram chi trong séau
thang; 741 ty dong la cac khoan phai thu, trong d6 sé du vdi bén lién quan chi con 9 ty dong va "phai thu ngan
han khac" 58 ty dong, cling 29 ty dong tai san ngan han khac; hai khoan muc dau dugc soi ky tai muc 4.3 va
4.5. Hang tén kho 34 ty dong.

4.2. Vi thé tiéen mat va don bay

Day la diém manh rd rang nhat trén bang can déi cua DVV. Tai 30/06/2026 doanh nghiép nam 1.256 ty dong
tién va tién guri, trong khi tdng du ng vay chi 491 ty déng va toan bo la vay ngan hang ngan han phuc vu von
luu déng — khong cé bat ky khoan vay dai han nao & ca ba ky. Tién mat rong dat +765 ty dong (tinh toan),
tang lién tiép tr +183 ty déng cudi 2024 lén +491 ty déng cudi 2025, twong duong 12,5% von hda theo gia
chao ban.
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M Tién & tién gui so véi ng vay
Ty déng

1.450
1.256

1.200
Khoang céch giira tién va ng vay néi rong lién tuc qua
ba ky. Pang chu y la ciu phan tién dich chuyén tir
tién gtri khong ky han sang tién gui cé ky han: dau tu
nam gilr dén ddo han tang tlr 476 ty déng cudi 2025
lén 998 ty dong tai 30/06/2026, |ai suat 4,8%-—
8,0%/nam.

900

600

300

2024 2025 6T/26

@ vicnatiengri [ Novay ngan hang Doanh nghiép khéng cé bat ky khoan vay dai han nao
Ngudn: BCTC hop nhét kiém todn 2025 (KPMG) - BCTC hop nhat sodtxét & ca ba ky quan sat.
ban nién 2026 - Ban cdo bach DVV 2026 (Bang 38)
Cau trdc no don gian dén murc hiém gép: khong phat hanh trai phiéu, khéng cé no qua han va khong vi pham
diéu khoan hop dong vay tai ca hai ky kiém toan. Cac hé sd don bay cai thién dong loat qua tirng ky —
No/Tong tai san tir 57,5% xudng 51,8% roi 47,4% tai 30/06/2026, Ng/Von chi s& hiru tir 135,4% xudng 107,5%
roi 90,2%, hé so thanh todn ngan han tir 1,5 1én 1,9 l[an. Trong 987 ty dong ng phai tra cudi 2025, ng vay chi
chiém 383 ty dong; phan con lai la ng hoat dong. Kha nang tra lai dat 16,3 an (tinh toan).

Chi tiéu 31/12/2024 31/12/2025 30/06/2026
Tién, tvong duong tién & tién guri (ty dong) 577 874 1.256
Vay ngan han ngén hang (ty dong) 394 383 491
Vay dai han (ty déng) 0 0 0
Tién mat rong (tinh toan, ty déng) +183 +491 +765
Téng tai san (ty dong) 2.400 1.906 2.185
V6n chd sé hitu (ty d6ng) 1.019 919 1.149
Ng/Téng tai san 57,5% 51,8% 47,4%
No/Vén chi sé hitu 135,4% 107,5% 90,2%
Hé s6 thanh toan ngan han (lan) 1,5 1,9 -

Ngudn: BCTC hop nhét kiém toan 2025 (KPMG) - BCTC hop nhat sodt xét ban nién 2026 (KPMG) - Ban cdo bach DVV 2026 (Bang 38, Bang
43). C6t 31/12/2025 theo phén loai tai thoi diém kiém toan (tién 398 ty dong va tién gui 476 ty déng), tuong duong 944 ty déng sau khi doanh
nghiép phan loai lai theo Théng tu 99/2025/TT-BTC tur 01/01/2026

Hai diém bs sung cho birc tranh tién méat. Khoan vay ngan han 491 ty déng lai suat 6,5%-8,0%/nam dugc gilr
song song vdi tién guri 1.256 ty dong hudng 3,4%—8,0%/nam, phan anh cach quan tri von theo tirng phap nhan
con d& moi don vi chG dong han mdc — chi phi chénh Iéch khéng déng ké so véi muc thanh khoan ma ciu
trdc nay mang lai. Sau khi thu vé khoang 611 ty dong tir dot chao ban (trudce chi phi phat hanh), tién mét rong
sé vuot 1.300 ty dong (tinh todn), tao du dia tai tro cho céc tru cot tédng trudng ma khong can vay thém.
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MGt luu y vé co sd tinh ty suat sinh 16i. M(rc ROE 41,2% ctia ndm 2025 tinh trén von chi s& hiru cudi ky 919 ty
dong. Sau khi bd sung khoang 611 ty déng tlr dgt chao ban, vén chu sé& hitu uwdc dat khoang 1.760 ty dong,
dua ty suat trén ké hoach loi nhuan 420 ty dong vé vung 24% — van thuéc nhém cao trong nganh nhung phan
anh dung cau trdc von sau giao dich. Day la hé qua ky thuat cda viéc tang von chir khong phai suy giam hiéu
qua van hanh; ty suat sé phuc héi theo toc do giai ngan phan von mdi.

4.3. Chat lugng khoan phai thu

Trén téng thé, chat lugng phai thu cai thién manh trén céc chi tiéu tong hop. Phai thu khach hang ngén han
giam t&r 1.184 ty déng cudi 2024 xudng 736 ty dong cudi 2025, tirc giam 448 ty dong (-37,8%), trong khi
doanh thu thuan chi giam 7,8%. S6 ngay thu tién binh quan do doé rut tr 115,2 ngay xuéng 77,8 ngay (tinh
toan), dién bién ngugc chiéu véi hién tugng ndi 1dng bén chiu thudng thay trude cac dot chao ban. Phan phai
thu chuyén di theo dién tach doanh nghiép chi 19 ty dong, tirc khoang 429 ty dong con lai la thu tién that. Béao
cdo tai chinh ban nién da soat xét xac nhan xu hudng con tiép tuc: phai thu khach hang con 642 ty déng tai
30/06/2026, giam thém 95 ty dong so véi cudi 2025, va tong cac khoan phai thu ngan han giam tir 881 xudng
741 ty dong.

Quy mo phai thu I6n |a dac thu chung clia nganh truyén thong giai tri chir khong riéng doanh nghiép. Khoang
mét nira s6 du dén tir mang No6i dung, la cac khoan tai tro chuong trinh duoc thanh toan sau khi phat séng
chirng hai dén ba thang; phan con lai dén tir mang Dich vu truyén théng, noi doanh nghiép trién khai chién
dich va dat chd quang cdo trudc roi thu tién theo tién d6 hgp dong. Rui ro thu hoi vi vay phu thudc vao tép
khach hang ding sau, ma & day chu yéu la cac tap doan va thuong hiéu I6n nhu Masan, WPP, Shopee va
Uniben. Nho d6 du phong phai thu khé doi chi 7,2 ty déng, tuong duong 0,97% tong phai thu khach hang va
khong phat sinh khoan xau mdi trong ky. S6 du cia Masan Consumer giam tir 134 xudng 31 ty déng va cla
VieON tur 54 xudéng 3 ty dong — hai khoan I6n nhat cudi 2025 gan nhu da thu xong. Tinh trén doanh thu ban
nién quy dai, sd ngay thu tién & mirc 85 ngay; do doanh thu va tién dé thu tién cia mo hinh nay dén vé nira
cudi nam, con s ca nam nhiéu kha nang thap hon. Hang ton kho tang tir 14 1én 34 ty dong, phu hop véi viéc
chuan bi vat pham cho lich su kién nira cudi nam va van & quy mo khéng dang ké trén téng tai san.

B Phai thu khach hang & s6 ngay thu tién
Cot: ty déng - Puong: ngay
Ngay

1,4k 200

1.184
1,2k

150 S0 ngay thu tién tinh trén sd du binh quan 2025 la
101,4 ngay (tinh todn) — cao hon con sé cudi ky 77,8

736

SN 642 \ > , DN , , . N < > P
bo ~< o 10 ngay, phan anh phan I16n mic giam dén vao nira cudi

nam.

0,3k S0

Mdc 30/06/2026 quy d6i tir doanh thu ban nién nén
e 2024 ' 2025 ' 6T/26 e khong dat ngang hang véi hai c6t ndm. Diém can
theo ddi la 630 ty déng phai thu khach hang van

dang thé chap tai ngan hang, khéng d6i so véi dau
nam nhung nay bang 98% s6 du cudi ky (tinh toan)

0,9k

@ rhiithukhachhang  —@ - S6 ngay thu tign
Nguén: BCTC hgp nhat kiém todan 2025 (KPMG) - BCTC hop nhét soat xét
ban nién 2026 (KPMG) - Ban cdo bach DVV 2026 (Bang 32); s6 ngay thu
tién do nhém phan tich tinh trén s6 dur cudi ky, méc 6T/2026 quy doi tir do mau so da thu hep.
doanh thu ban nién
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4.4. Dong tién

Dong tién tir hoat dong kinh doanh nam 2025 dat 424 ty dong, gap gan ba lan mic 146 ty dong clia nam
2024 va bang 1,99 Ian lgi nhuan sau thué (tinh toan). bay la mdc tao tién manh va di cung bang can déi
khong ng dai han, khong trai phiéu; tién mat rong tang ba ky lién tiép tir +183 1én +491 r6i +765 ty déng. Cau
phan tao ra con so nay quyét dinh mirc do |ap lai cua né.

Dong tién hoat dong kinh doanh & lgi nhuan sau
thué
Z;g?;i ;;i;f;f:;fi’é s0 Iy k& nia ném, khong so sénh Lgi nhuan trudc thay dsi vc“)"n lwu dong chi dat 340 t)’/,
' ' doéng, tuvong duong 1,10 lan lgi nhuan trudc thué
(tinh todn) — lanh manh nhung khong déc biét. Phan
chénh con lai dén tur giai phong von luvu déng rong
khoang +215 ty dong, sau khi trir 131 ty déng thué
thu nhap doanh nghiép va lai vay da nop trong ky —
phan I6n dén tir thu hoi cong ng cii trén nén doanh
thu da thu gon sau tach doanh nghiép. Co ché nay
chi chay dugc mot lan: khi bang can doi da co lai
xong thi nguén tién nay can. Trén co sd do, muc
dong tién chudn héa cho cac nam t6i nén dugc nhin
@ oong tien Hokp [ Loi nhuan sau thug vé vung 300-350 ty dong (tinh todn) thay vi 424 ty

Nguén: BCTC hgp nhét kiém todan 2025 (KPMG) - BCTC hop nhét soat xét d‘c“)ng.
ban nién 2026 (KPMG)

2024 2025 6T/26 (ntra n&m)

Bao cao luu chuyén tién té ban nién da soat xét cho phép kiém chimg nhan dinh trén. Dong tién thuan tir
hoat dong kinh doanh nira dau 2026 dat 62 ty dong so véi 183 ty déng cung ky, nhung toan bo khoang cach
nam & von luu dong chir khéng & ndng luc tao tién: loi nhuén trude nhirng thay déi von luu déng téng gan gap
doi, tir 78 lén 155 ty dong, trong khi phan giai phong phai thu thu hep tlr 161 xudng 40 ty dong — didng nhu
du kién khi bang can déi da co lai xong. Thué thu nhap doanh nghiép da nop giam tur 65 xudng 47 ty dong.
Dién bién nay cung cd vung dong tién chuan hda 300—-350 ty dong néu trén la co s& hop ly hon mirc 424 ty
dong cuda nam 2025.

Hai dong con lai phan anh giai doan chuén bi niém yét. Luu chuyén thuan tir dau tu &m 404 ty dong nhung
gan nhu toan b 1a gt tién co ky han — chi 865 ty dong va thu hoi 422 ty dong — tirc tién chuyén tir tai khoan
thanh todn sang tién gui sinh 13i cht khong roi khoi doanh nghiép; chi mua sam tai san c6 dinh chi 43 ty
dong, gan véi khoan xay dung co ban d& dang 93 ty déng méi xuat hién trén bang can d6i. Luu chuyén thuan
tlr tai chinh duong 201 ty d6ng, dén tir phat hanh cd phiéu 97 ty dong va vay rong 108 ty dong, vdi c6 tirc da
trd trong ky chi 3 ty déng so véi 117 ty déng cung ky. Téng tién va tién gl vi vay tang tlr 944 ty dong tai
01/01/2026 sau phan loai lai theo Thong tu 99 lén 1.256 ty dong.

4.5. Giao dich véi bén lién quan

Sau khi tdch mang Digital Ventures ngay 01/12/2025, quan hé véi cac phap nhan da tach khong cham dat ma
chuyén tlr giao dich noi bo bi loai trir khi hgp nhat thanh giao dich bén lién quan hién Ién bang can doéi. S6 du
phai thu bén lién quan tai 31/12/2025 la 258 ty dong, bang 28,0% von cht s& hitu. Bao cdo ban nién da soat
xét cho thay nhém sé du nay gan nhu da dugc tat toan: chi con 9 ty déng tai 30/06/2026, tirc 0,8% von chu
s& hiru.
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Cam két néu trong ban céo bach vé viéc thu hoi trude thoi diém niém yét vi vay da duoc kiém ching bdi bén
soat xét doc lap, thay vi chi |a so liéu doanh nghiép tu cong bd ngoai pham vi kiém toan.

S6 du phai thu bén lién quan (ty déng) 31/12/2025 30/06/2026
Phai thu khach hang — CTCP VieON 54 3
Phai thu khach hang — Truyén thong TK-L 18 3
Phai thu khach hang — Vie Digital & Al ACTIV 8 -
Cho vay ngan han — Al ACTIV 52 =
Cho vay ngan han — VieON 13 -
Phai thu khac — DATVIET VAC Digital Holdings 51 =
Phai thu khac — Vie Studio (d&t coc dat) 51 -
Phai thu khac — cac don vi con lai 11 3
Téng cong 258 9

Ngudn: BCTC hop nhat kiém toan 2025 (KPMG) - BCTC hop nhét soat xét ban nién 2026 (KPMG), thuyét minh 11-14 - Ban cdo bach DVV
2026 (Béng 34)

Ba khoan Ién nhat déu da tat toan trong ky. Toan b6 65 ty dong cho Al ACTIV va VieON vay — trudc day
khong c6 tai san bao dam — da duoc hoan tra goc, chi con 0,2 ty dong lai du thu. Khoan 51 ty dong tlr Digital
Holdings lién quan chuyén nhuong ANTS duoc thu hoi tron ven bang tién, doi chiéu khdp véi dong thu hdi dau
tu gop von trén bédo cédo luu chuyén tién té. Khoan dat coc 51 ty déng tai Vie Studio khéng thu bang tién ma
duoc can trir khi hgp déng nhan chuyén nhuong quyén st dung dat hoan tat trong ky, tirc chuyén thanh tai
san thay vi cong ng.

Phan con lai chu yéu la quan hé thuong mai thong thuong: VieON van la khach hang cia DVV nhung s6 du
chi con 3 ty dong, cac khoan phai thu thuwong mai véi bén lién quan khong cé bao dam, khong tinh 1di va cé
thoi han thu hoi 30 ngay ké tlr ngay hoa don. Giao dich mua dat va tai san gan lién tri gia 89 ty dong véi CTCP
Vie Studio cung chi phi thué van phong tra cho CTCP Thi Nam Phuong dugc thuyét minh day da va thuéc
dién cong bé thong tin dinh ky sau niém yét.
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5. Rui ro trong yéu

N&m rdi ro trong yéu dudi day dugc sap theo mirc dé danh gia cia TCBS Research, kém céc yéu to giup giam
nhe trng rui ro.

(YW R1 — Nam bat thi hiéu khan gia

Két qua mbi chuong trinh phu thudc vao mirc d6 dén nhan cla khan gid, yéu 16 thay d6i nhanh va kho
du bdo truéc mét mua. Phan 1én rui ro nay duoc chan ngay & khau dau vao. Tai trg ky trude khi bAm
may thuong phu 1,3-1,5 [an chi phi san xuat, nghia la chuong trinh da cé 1ai trude ngay phat song, va
khoang mot nira nha tai trg quay lai & mua ké tiép. Phan con chiu rdi ro nam & cac dong khai thac phia
sau, nai tién dén truc tiép tir ngudi mua vé va mua vat phdm. Véi nira cudi 2026, ba chuong trinh quy
mo 16n da dat 85% cam két tai tro va sau dai nhac hoi dat 60%, nén phan I6n doanh thu cia mua cao
diém da dugc chot trude.

R2 — Mirc dd tap trung vao mét s6 chuong trinh ndi dung

Con sd thuc nhe hon an tuong ban dau. Chudi "Say Hi" mang vé 606 ty dong nam 2025, bang 35%
doanh thu mang N6i dung va 19% doanh thu toan tap doan. Trong 931 ty dong doanh thu gan vdi tai
san tri tué, cac IP ngoai "Say Hi" déng gop 325 ty déng. Rui ro vi vdy khong nam & ty trong hién tai ma &
kha nang lién tuc tao ra chudi néi dung mdi. Diém tua la doanh nghiép da dung dugc chudi mai thay vi
kéo dai mot chudi cli: Anh Trai "Say Hi" nam 2024, Em Xinh "Say Hi" nam 2025, r6i Tinh Ha "Say Hi" va
Say Hi Ruc R& cung |én séng nam 2026. Doanh nghiép ciling ddt muc tiéu nang s6 chuong trinh san
xuat Ién 8-12 chuong trinh moi nam, vira giam phu thuéc vao mot vai IP chu luc vira ha bét tinh mua
vu cua két qua kinh doanh.

R3 — Chuyén dich kénh phan phéi

Kénh truyén hinh thu hep theo xu hudng chung ctia nganh. Mang Dich vu truyén thong giam 14,9% nam
2025 va giam ti€p 12% trong nlra dau 2026, riéng dong mua ban thoi lugng giam 20%. Ké hoach da
tinh t6i diéu nay khi du phéong dong doé tiép tuc giam 3,7%/nam dén 2030. Phan bu dap dang chay
nhanh hon ké hoach: Influencer Marketing tang 185% lén 97 ty dong trong nira dau 2026 so véi murc
ké hoach 37,6%/nam, va thi phan dat mua quang cdo truyén hinh mé rong ttr 19% 1én 27% — thi truong
co lai nhung phan nam gii I6n thém. G kénh s6, ndi dung phan phdi qua nén tang bén thir ba nén chinh
sach nén tang nam ngoai kiém soat; nén tang ban truc tiép la hudng xt ly va chua dugc tinh vao ké
hoach doanh thu.

www.tchs.com.vn 29/40



TECHCOMSECURITIES €9 PHAN 5 - RUI RO TRONG YEU

BAO CAO PHAN TiCH LAN PAU - DVV - 26/08/2026
GUNCER:N RN R4 — Nghé si hgp tac va quan ly

Tai san tao gia tri cia mang N6i dung la con nguoi chir khong phai may maéc: 114 nghé si dang trong
hop déng doc quyén 3—-5 nam. Rui ro vi vay nam & diéu khoan moi ky tai ky va & hinh anh ca nhéan cuia
nghé si — dac thu chung cta nganh.

Hai yéu t6 lam nhe rui ro nay. Thir nhat, danh muc tang rong lién tuc qua tirng ky: 46 nghé st nam 2024,
94 nguoi cudi 2025, 114 nguai gitra 2026 va ké hoach khoang 140 ngudi cho ca ndm — s6 ky méi I6n
hon han s r&i di. Thi hai, ngudn b6 sung nam trong tay doanh nghiép, véi hon 500 guong méat duoc
tuyén chon mdi ndm va méi mua phat séng cho ra mot Ira nghé si da cé san tép ngudi ham mo.

Quyét dinh hon ca la lgi ich nghé si nhan dugc khi & lai. Chuong trinh cta tap doan déng vai tro bé
phdéng danh tiéng, sau d6 Nomad khai thac thuong mai qua hop déng dai dién thuong hiéu, biéu dién,
concert riéng, vat pham va céc kénh mang xa hoi. Cé ba thir nghé si kho tu lam dugc: tiép can mot hé
sinh thai khoang 67 ty luot xem va chirng 2 triéu ngudi hdm mo trung thanh; quan hé san c6 véi nhom
nha quang cdo chi nhiéu nhat thi truong, nha do6 gia tri hogp dong thuong tédng nhiéu 1an sau khi tham
gia chuong trinh; va nang luc t6 chirc concert cling san xuat vat phdm vai chi phi thap hon han so véi
ty ding ra lam.

R5 — Phap Iy va ban quyén

Luat Quang céo stra doi hiéu luc 01/01/2026 budc ngudoi ndi tiéng tham dinh diéu kién quang céo
trude khi nhan thu lao, lam tang chi phi kiém soét ndi dung. Quy dinh nay lai nghiéng vé phia doanh
nghiép c6 hop déong déc quyén va bdé may phap ché san cé. Cung chiéu dé, Luat S& hitu tri tué stra dai
hiéu luc 01/04/2026 va dot siét ban quyén toan qudc nang gia tri thu vé tir chinh danh muc IP doanh
nghiép dang nam, [an dau cho phép thé chap ban quyén dé vay von.
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5.6. Ma tran tong hop rui ro

Chi bao theo d6i & ngudng

R1

R2

R3

R4

R5

Nam bat thi hiéu khan gia

Mtrc do tap trung vao mot so
chuong trinh ndi dung

Chuyén dich kénh phan phai

Nghé si hgp tac va quan ly

Phap ly va ban quyén

Cao

Trung binh—
Cao

Trung binh—
Cao

Trung binh—
Cao

Trung binh

Bién gop dong td chirc va ban vé su kién phuc hoi tir
15,2% cla ntra dau 2026 vé vung 40% cla ca ndm 2025;
ty [& cam két tai tro da ky trude mdi mua

Doanh thu tlr cac IP ngoai "Say Hi" (hién 325 ty dong); s6
chuong trinh quy mé 16n ra mat méi nam

T6c d6 giam cdia dong mua ban thai lwgng cham lai duéi
18,1%; doanh thu kénh ban truc tiép dugc cong bé tach
riéng

Ty lé phan chia doanh thu binh quén qua tirng nam; ty
trong doanh thu tlr nhém nghé si hét han hgp déng trong
24 thang t6i

Chi phi tuan tha va kiém soat ndi dung phat sinh tir 2026;
ngudn thu tang thém tir hoat dong thuc thi ban quyén

Ngubn: Ban cdo bach DVV 2026 - BCTC hop nhét kiém toan 2025 (KPMG) - BCTC hop nhéat sodt xét ban nién 2026 - Tai liéu chao ban cua
doanh nghiép. Mirc dé rdi ro 1a danh gia cua TCBS Research
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6. Trién vong & Pinh gia

K& hoach kinh doanh dén 2030 - Ma tran béi s6 theo co sd loi nhuédn - DS nhay theo murc hoan thanh k€ hoach - Binh gid
dong tién chiét khau

6.1. Ké hoach kinh doanh dén nam 2030

M6 hinh tai chinh doanh nghiép lap cho giai doan 2026-2030 dat doanh thu téng tlr 3.196 ty dong nam 2025
theo quy udc Ién 5.045 ty dong nam 2030, tuvong duong tang trudng kép 9,6%/nam, trong khi loi nhuén sau
thué tang tir 379 lén 790 ty dong, tic 15,8%/ndm. Bién lgi nhuan sau thué theo dé mad rong tir 11,9% lén
15,7%. DPay la ké& hoach tdng trudng lgi nhuan nhanh hon han tang trudng doanh thu — nghia 1a phan [6n gid tri
ky vong nam & thay d6i co cau chr khéng & ma réng quy mo.

B Du phéng doanh thu & lgi nhuan sau thué 2026-2030

Cot: ty déng - Puong: bién loi nhudn sau thué (%)
6,0k 32%

30%

5,0k
25%

4,0k 3,8k
3,4k
3,0k ——
2,0k '4%— B ,4% 1%
1,0k 420 504 588

- Doanh thu - Loi nhuan sau thué =@ + Bién LNST
Nguén: Mé hinh tai chinh DVV cho dot chao ban

Dét trong mat bang khu vuc, doanh nghiép thuéc nhém rat hep. Trong hon 1.600 doanh nghiép giai tri niém
y&t toan cau, 76 doanh nghiép chau A cé doanh thu trén 100 triéu USD, trong d6 64 dat bién loi nhuan gop
trén 20% va chi 16 dat bién lgi nhuan rong trén 10%. DatVietVAC nam trong nhdém cudi cung doé véi ty suat
sinh 16i trén von chu s& hitu vugt 40%. Lo trinh dén 2030 dugc doanh nghiép trinh bay theo ndm tru cot.

Tru c6t 1 — ma& rong tép khan gia. Tap doan hién dan dau & nhém 13-30 tudi véi khoang 30 triéu ngudi, la
tép ngudi hdm mo trung thanh va ciing la thi trudng chinh hién nay. Du dia nam & hai nhém chua dugc phuc
vu ddng murc: 35-60 tudi va dudi 13 tudi, cong lai hon 53 triéu ngudi. Hudng khai thac la ndi dung gia dinh cé
chiéu sau cam xtc dé xem clng con cdi, va néi dung 4m nhac hoai niém vdi cac bai hat cli dugc phai lai.
Pipeline chuong trinh cho 3-5 ndm tGi gém cac chudi da cé két qua kiém ching — vii tru "Say Hi", 2 Ngay 1
Dém, Ca ST Mat Na, Song — cling cac du an dang phat trién.

Tru cdt 2 — da dang héa su kién truc tiép. S6 su kién du phong tang tir 6 1én 34 mo6i nam, so vé tiéu thu tir
167 1én 351 nghin va doanh thu su kién tir 330 Ién 809 ty dong. Bén canh cac dai nhac hoi thudc IP cula tap
doan, hudng ma rong la nhitng dinh dang quy mé nhé hon nhung tan suat cao hon nhu solo concert va fan
meeting. P4y ciing la tru cot c6 phan tdng thém nam ngoai ké hoach: céc du an hop tac phat trién van hoa va
du lich véi dia phuong dugc ude tinh mang vé trén 50 ty dong méi su kién, va vdi nang luc t6 chirc 10-15 su
kién moi nam thi phan nay tuong duong 500-800 ty dong doanh thu tiém nédng. Gia Lai la dy an dau tién
trong nam 2026, ti€p theo co thé l1a Da Nang, Hué va Ha Long.
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Tru c6t 3 — khai thac thuong mai nghé si. Doanh thu dong nay du phoéng téng tlr 560 |én 1.548 ty dong,
twong tng s6 nghé si quan ly tir 94 Ién 155 nguoi. Ba hudng déng thoi: day manh concert tour va fan
meeting, truc ti€p quan ly va khai thac hé théng mang xa hoi clia nghé si, va mé kénh tuong tac doc quyén co
thu phi cho ngudi ham mé. Song song la mé rong sang cac nhom nghé si ngoai linh vuc dm nhac, véi tiéu chi
vong dai khai thac dai va nguon thu da dang.

Tru cdt 4 — khai thac tai san tri tué. Doanh thu tang tir 170 [én 428 ty déng, trong do6 vat phdm gan IP la ciu
phan bung nd: tlr 24 [én 189 ty d6ng, tang trudng kép 51%/nam, vai so vat pham ban ra tlr 224 1én 871 nghin
don vi. Phan ban quyén va phan phéi nhac s6 tdng cham hon, tir 146 1én 239 ty dong. Piém dang chu y cla
tru c6t nay |a chat lwgng doanh thu: doanh nghiép cho biét 80-100% doanh thu khai thac IP chuyén hoa thanh
lgi nhuén, phu hop vai bién gdp 95,9% ghi nhan trong nira dau 2026. Vé dia ly, sau Hoa Ky, huéng nhuong
quyén concert tiép theo la Uc, Han Qudc va Nhat Ban.

Tru cdt 5 — hai sang kién cho trung va dai han. Thir nhat la nén tang fandom cho phép tuong téc truc tiép voi
ngudi hAm mo va sd hitu dir liéu nguoi dung, du kién ra méat quy 1V/2026 véi chirc nang ban vé va vat pham,
b6 sung binh chon trong 2026-2027 va mé& rong sang tuong tac gitra ngudi hAm mo, nghé si va nhan hang
sau 2027. Thi hai la mang s hitu va dao tao nghé si, cling ra méat quy 1V/2026, véi muc tiéu ra mat nhom
nhac cé kha ndng vuon ra qudc té vao 2028-2029 théng qua lién doanh hodc mua ban sap nhap véi déi tac
Han Quéc va Hoa Ky. Ca hai con & giai doan dau va phan dong gop chua duogc tach riéng trong du phong.

DPong luc xuyén sudt la dich chuyén sang doanh thu ban truc tiép téi ngudi tiéu dung. Trong mang Néi dung,
ty trong doanh thu D2C — vé concert, vat phdm, nhac sd va cac khoan ngudi hdm mé chi tra truc tiép — dugce
du phdng tang tir 9% ndam 2024 Ién 14% nam 2025, 17% nam 2026 va khoang 21% vao nam 2028. Day la
phan doanh thu khong phu thuéc ngéan sach quang cdo ctia nhan hang va cé bién cao hon, nén chinh né giai
thich vi sao bién lgi nhuan sau thué mé rong nhanh hon quy mé. Nén cau cho dich chuyén nay da ban & muc
2.1 va c6 thé quy vé mot con s duy nhat: quy mo thi trudng truyén théng — giai tri trén dau ngudi tang tur
khoang 22 USD/nam hién nay lén 33 USD/nam vao 2030, trc thém khoang 50% chi tiéu giai tri cho moi nguoi
dan trong ndm nam. Ba luc d4y phia sau con sd dé: nhom Gen Y va Gen Z chiém khoang 51% dan so va la tép
chi tién cho vé lan vat pham; ty 1&é ho gia dinh thudc nhdm thu nhap kha dung trung binh va cao tang tu
khoang 30% lén 34% dén nam 2030; va I6p ha tang san van dong quy mé I6n di vao van hanh tir 2027 nang
tran s6 vé moi dém dién.

Murc d6 chac chan cta ké hoach 2026 da hién ro mot phan. Dén gitra nam, doanh nghiép céng bd tai trg da
dat 85% cho ba chuong trinh quy mé 1én va 60% cho sau concert 16n sé t6 chirc trong nira cudi ndm — phan
doanh thu nay rai vao quy Ill va quy IV. Co ché phong vé & cap tirng du an ciling dugc néu: doanh thu tai tro
thuong dat khoang 1,3-1,5 lan chi phi san xuat trude khi chuong trinh 1én séng, va khoang 50% nha tai trg
quay lai & mua ké tiép. Ngoai kich ban co sd, doanh nghiép néu ba nguon c6 thé dua lgi nhuan 2026 vuot ké
hoach tlr 15% dén 35%: da tang cua cac IP chu luc, cac du an hgp tac véi dia phuong va Chinh phu, cling
mang su kién két hop quang cdo ngoai troi.

Ma tran boi sé & muc 6.2, phan tich do6 nhay & muc 6.3 va cac moc theo ddi & muc 7.2 dung ké hoach lgi
nhuan sau thué chinh thirc 420 ty dong — tlrc co s than trong hon. Riéng mé hinh chiét khau dong tién &
muc 6.4 dung trén chudi lgi nhuén trude 13i vay va thué ctia mo hinh tai chinh doanh nghiép dé giir tinh nhat
quan cua chudi 2026-2030. Bang du phong phia trén gitr nguyén nén mo hinh dé chudi 2026-2030 nhat
quan vé phuong phap.
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Du phdng két qua kinh doanh 2026—-2030 theo mo hinh tai chinh doanh nghiép (ty déng)

Chi tiéu 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu 3.382 3.758 4.184 4.593 5.045
- Mang Noi dung 1.951 2.338 2.699 3.051 3.414
- Mang Dich vu truyén théng 1.571 1.507 1.574 1.637 1.730
- Loai trir giao dich noi bo (140) (87) (89) (95) (99)
Lgi nhuan gop 916 1.040 1.172 1.309 1.485
- Bién gop chung 27% 28% 28% 28% 29%
- Bién gop mang No6i dung 39% 38% 37% 37% 37%
- Bién gép mang Dich vu truyén thong 10% 10% 11% 12% 13%
Chi phi hoat dong 362 387 414 442 473
EBITDA 553 653 759 867 1.013
Loi nhuén trudce thué 527 629 735 843 988
Lgi nhuan sau thué 420 504 588 675 790
- Bién lgi nhuén sau thué 12% 13% 14% 15% 16%

Ngudn: Mé hinh tai chinh DVV cho dot chao ban - Tai liéu chao ban cua doanh nghiép.

6.2. Co so dinh gia — von hoa & boi s6

P/E du phéng 2026 tai giad chao ban 54.800 d6ng/cé phiéu la 14,9 [an, tinh theo ba budc:
1) V6n hoa tai gia chao ban: 54.800 dong x 111.418.000 co phiéu sau chao béan = 6.106 ty dong.
2) Lgi nhuan cé dong cong ty me theo ké& hoach 2026: 410 ty déng (t6ng lgi nhuan sau thué 420 ty déng).
3) Lgi nhuan trén moi cd phiéu tinh trén toan bo ¢ phiéu sau chao ban: 410 ty déng + 111.418.000 = 3.680
dong — P/E = 54.800 + 3.680 = 14,9 lan.

Ma tran boi so theo co sé loi nhuan

Giatri(ty  P/E tai 54.800

Co s6 lgi nhuén Tinh chat

dong) dong

Nén chinh cua béao

Lgi nhuan sau thué 2025 theo quy udc 379 16,1x cdo
Loi nhuan sau thué c6 déng Cong ty me 2025 theo quy s . Qua kh, trén c6 phiéu
ude ' day du
Tong lgi nhuén sau thué 2026 theo ké hoach 420 14,5x  Du phong (forward)
Loi nhuan sau thué cé déng Coéng ty me 2026 theo ké P . Nén dinh gia ctia bao
hoach — EPS 3.680 dong/cp ' céo
Cung ca s4, tinh trén ¢d phiéu binh quan — EPS 3.897 -

410 14,1x Tham chiéu

dong/cp

Ngudn: Ban cdo bach DVV 2026 - BCTC hop nhét kiém toan 2025 (KPMG) - Bdo cdo téng hop thdng tin tai chinh hop nhét theo quy udc 2025
(KPMG) - Tai liéu chao ban cua doanh nghiép - P/E la sé'tinh toan trén vén hda 6.106 ty déng
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Trén sé cd phiéu binh quan gia quyén 105.203.289 don vi (gia dinh lugng cd phiéu chao ban méi chi luu hanh
khoang sdu thang trong nam 2026), boi s6 con 14,1 lan, va 13,4 an néu tinh trén lugng ¢6 phiéu trude chao
ban. Gia dinh binh quan chi cé hiéu luc ding mot ndm: ngudi mua s& hiru quyén lgi trén toan bo 111.418.000
c0 phiéu ngay lap tirc. Bdo cdo dung murc 14,9 Ian cho moi so sanh phia sau.

Tai liéu chao ban cua doanh nghiép néu muirc P/E khoang 13 lan. Khac biét chi nam & nén tinh: mirc doé do
truéc chao ban (5.495 ty déng trén 100.268.000 cé phiéu), bdo cdo nay do sau chao ban (6.106 ty dong
trén 111.418.000 cé phiéu). Quy vé cung nén trudc chao ban, béi sé cla bédo cdo la 13,4 1an. Béo cdo chon
nén sau chao ban vi ngudi mua tai dot phat hanh hudng quyén lgi trén toan bé ¢6 phiéu luu hanh ngay khi
niém yét.

Bén canh boi so, chinh séach cd tire tién mat 1a cau phan lgi suat can tinh téi. Doanh nghiép dat muc tiéu dai
han chi trd 50% loi nhuan sau thué va cam két chi t6i thi€u 2.500 d6ng moi cd phiéu cho nam 2026, thuc hién
trong quy IV/2026 — tuong duong khoang 279 ty déng, tirc 66% ké hoach lgi nhuan — cao hon ty 1é muc tiéu
dai han nho vi thé tién mat rong doi dao — va sut cd tuc 4,6% trén gia chao ban 54.800 déng. Murc chi tra
nay cdé nén tang lich sui: cé tic tién mat dat 3.160 dong/cp nam 2023, 893 déng/cp nam 2024 va 3.032
dong/cp ndm 2025.

6.3. Phan tich do nhay

B P/E theo murc hoan thanh ké hoach lgi nhuan
Lan (gia chao ban 54.800 déng/cp)

28x

24,8x
25x

20x 18,6x

16,1x
14,9x
15x

10x

5%

0x T T T
100% ké hoach Bang 2025 quy udc 80% ké hoach 60% ké hoach
(410 ty dong) (379 ty dong) (328 ty dong) (246 ty dong)

Ngudn: Ban cdo bach DVV 2026 - BCTC hop nhét kiém todn 2025 (KPMG) - tinh toan cua TCBS Research

Bo6i s thay doi theo murc d6 hoan thanh ké hoach. Dat tron ven 410 ty dong Igi nhuéan c¢6 déng me, nha dau tu
tra 14,9 lan lgi nhuan. Néu lgi nhuan chi di ngang & mirc 379 ty dong cia nam 2025 trén nén theo quy udc, boi
so la 16,1 Ian; dat 80% k& hoach tuong trng 18,6 lan va 60% ké hoach la 24,8 [an. Bién d6 nay gan vdi tién do
thuc hién k& hoach. 0 méc nira ndm, doanh nghiép da dat 32% k& hoach lgi nhuan trong khi ca sau dai nhac
hoi va ba chuong trinh quy mé I6n con lai déu nam & nlra cudi — ty 1€ tai tro da ky cho khai nay lan luot la 60%
va 85%, nén phan |6n doanh thu ntra cudi da c6 cam két trude. Toan bo so liéu tinh trén gia chao ban 54.800
dong va 111.418.000 cé phiéu sau chao ban, cling co s véi boi s6 14,9 1an & muc trén.
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6.4. Pinh gia theo dong tién chiét khau (DCF/FCFF)

M6 hinh dudi day dung dong tién tu do cho doanh nghiép giai doan 2026-2030 trén nén theo quy wdc da loai
mang Digital Ventures: lgi nhuan trudce |ai vay va thué tang tir 528 1én 991 ty dong, tuong duong 17,0%/nam;
thué thu nhap doanh nghiép 20% cho toan giai doan, tirc chua tinh t6i wu dai theo Nghi quyét 28/2026/QH16
— néu doanh nghiép dua diéu kién ap dung thi day la phan gia tri chua dugc phan anh; chi phi vén binh quan
14,0% va tang trudng dai han sau 2030 la 3,0%. Mdc 14,0% tham chiéu lai suat phi rdi ro theo tréi phiéu chinh
pht ky han 10 nam, phan bu rdi ro vén c6 phan cho doanh nghiép chua niém yét phu thuéc mot danh muc néi
dung, va chi phi ng 6,5%—8,0% theo lai suat vay thuc té cia doanh nghiép.

Du phong dong tién tu do cho doanh nghiép (FCFF)

Chi tiéu (ty déng) 2026E 2027E 2029E

Loi nhuan trudc 1ai vay & thué (EBIT) 528 628 733 845 991
() Thué trén EBIT (20%) (106) (126) (147) (169) (198)
Loi nhuan hoat dong sau thué (NOPAT) 422 502 586 676 793
(+) Khau hao 25 25 26 22 22
(-) Chi dau tu tai san cé dinh (317) (6) (6) (6) (6)
(+/-) Thay d6i vén luu dong 119 29 22 (34) (24)
Dong tién tu do cho doanh nghiép (FCFF) 249 550 628 658 785
Hién gia dong tién tai chi phi von 14,0% 219 424 424 390 408

Ngudn: TCBS Research - Ban cdo bach DVV 2026 - Financial Model doanh nghiép - tinh toan. Toan bd sé liéu 2026-2030 la du phdng, hdu t6
E; dong tién dung trén nén theo quy udc da loai mang Digital Ventures

Két qua dinh gia DCF — tir gia tri doanh nghiép dén gia tri mdi co phan

Cau phan Giatri Ghichu

Hién gia dong tién 2026-2030 (ty déng) 1.864 Nam nam du phdéng tuong minh

Hién gia gia tri cudi ky (ty déng) 3.817 Tang trudng dai han 3,0%

Gia tri doanh nghiép (ty dong) 5.680 Téng hai cu phan trén

(+) Tién & twong duong tién 2025 (ty dong) 874 Tién 398 + tién gl ky han 476

(=) Téng ng vay 2025 (ty dong) (388) Vay ngan han 383 + ng dai han khac 5
Gia tri von chu s& hitu (ty d6ng) 6.166  Sau diéu chinh tién va no vay

S6 c6 phiéu trude chao ban (triéu cp) 100,268 Cung nén vdi von chd tai 31/12/2025
Gia tri moi co phan (d6ng/cp) 61.498 Kich ban co s&

Ngudn: TCBS Research - Ban cdo bach DVV 2026 - Financial Model doanh nghiép - tinh todn. Tién va no vay theo BCTC hop nhat kiém todn
31/12/2025, tire trude chao ban, nén chia cho 100.268.000 c6 phiéu trude chao ban. Tinh trén nén sau chao ban — cdng 611 ty ddng tién thu
vé, chia 111.418.000 c6 phiéu — cho 60.827 déng/cp. Gid tri mbi c6 phan 13 sé tinh toan

Kich ban co s& cho 61.498 dong moi cd phan, tic gia chao ban 54.800 dong thap hon gia tri ndi tai cia mo
hinh khoang 10,9%. S& nay tinh trén nén trudc chao ban dé khong phai gia dinh gi vé viéc str dung tién thu tir
dot phat hanh; trén nén sau chao ban, két qua la 60.827 déng va murc chiét khau 9,9% — két luan khéng doi
theo cach chon nén.
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Do nhay gia tri moéi ¢6 phan theo chi phi von va tang trudng dai han

Chi phi von (WACC)

12,0% 69.817 72.435 75.344 78.595 82.253
13,0% 63.356 65.434 67.720 70.247 73.054
14,0% — co s& 57.987 59.666 61.498 63.504 65.711
15,0% 53.458 54.834 56.326 57.948 59.716
16,0% 49.587 50.731 51.962 53.293 54.733

Nguon: TCBS Research - Ban cdo bach DVV 2026 - Financial Model doanh nghiép - tinh todn. Bon vij déng/cp; 6 t6 dém la kich ban co s& chi
phivén 14,0% va tang truong dai han 3,0%, g la téc do tang trudng dai han sau ndm 2030

Két qua nay gan vdi ba gia dinh can luu y. M6t, két qua rat nhay vai chi phi vén: 13,0% cho 67.720 dong, 15,0%
cho 56.326 d6ng, va toan ma tran trai tlr 49.587 dén 82.253 dong; gia chao ban nam dudi gia tri mo6 hinh ¢ 19
trén 25 kich ban. Hai, gia tri cudi ky chiém 67,2% gia tri doanh nghiép — hai phan ba dinh gia dén tur giai doan
sau 2030, chi dugc mé ta bang mét tham s6 tang trudng duy nhat. Ba, gia dinh chi dau tu roi tir 317 ty déng
nam 2026 vé 6 ty dong moi ndm sau dé can dugc kiém ching. Con sd 61.498 dong vi vay nén doc nhu tdm
cua mét dai rong.

Vé co s& so liéu: dong tién dung trén nén theo quy udc da loai Digital Ventures, con tién 874 ty dong va ng
vay 388 ty dong lay tir bang can daoi kiém toan 31/12/2025 — hop 1 vi bang can d6i cudi nam vén da sach
mang bj tach. Riéng chudi EBIT lay trén co s& quan tri, khdc nén doanh thu thuan theo quy udc dung & céc
phan trudc.
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7. Tong két & Két luan

Luén diém dau tu - Piém can theo ddi

7.1. Luan diém dau tu

Nganh giai tri Viét Nam & diém bung né. Thi truong truyén thong va giai tri du phong ma rong tir 2,2 1én 3,4 ty
USD dén 2030, tuong duong chi tiéu binh quan dau ngudi tang khoang 50%. Chinh sach da chuyén tir dinh
hudng sang gidi ngan va uu dai thué cu thé, con ba san van dong quy mé I6n di vao van hanh tir 2027 g& nat
that vé s6 dia diém du sirc chira. Kinh nghiém Trung Qudc va Han Quéc cho thay & giai doan nay doanh thu
doanh nghiép giai tri tdng nhanh hon nhiéu so véi nén kinh té.

Kho IP géc va nang luc san xuat 1a khac biét cé6t 16i. Danh muc 150 nhéan hiéu, 520 tdc phdm dm nhac va 963
ban ghi am, cing nang luc san xuat 8—12 chuong trinh méi nam, cho phép khai thac nhiéu 16p gia tri trén
cung mot chuong trinh ma khéng phai tra phi ban quyén hay xin phép chd format. Phan 16n nha san xuat noi
dung trong nudc chi ndm mot hodc hai khau trong chudi do.

M6 hinh khai thac 360° bién mot chuong trinh thanh nhiéu dong tién. Tai trg ky trude khi bAm may pha 1,3-
1,5 lan chi phi san xuat, nén chuong trinh da cé lai trude ngay phat séng; concert, vat phdm, nhac s6 va hop
dong thuong mai cua nghé s la phan khai thac thém trén cung khoan chi phi d6. Mang Néi dung chiém 54%
doanh thu 2025 trén nén theo quy udc; trén nén kiém toan mang nay chiém 42,5% doanh thu nhung déng gép
81,8% lgi nhuan gép — moi déng doanh thu & day sinh 16i gap khodang nam lan mang Dich vu truyén thong.
ROE cao di cung bang can doi sach va c6 tirc déu dan. Ty suat sinh |Gi trén von chd sé& hiru dat 41,2% nam
2025 trén nén theo quy udc. Tién mat rong 765 ty dong tai 30/06/2026, khéng mét khoan vay dai han nao
trong ca ba ky quan sét, hé sé thanh toan ngan han 1,9 Ian. S6 ngay thu tién rat tlr 115 xuéng 78 ngay. Doanh
nghiép duy tri chi tra cé tdrc tién mat lién tuc va cam két toi thi€u 2.500 déng méi cd phi€u cho nam 2026,
twong (rng suat cé tic 4,6% trén gia chao ban.

Ké hoach 420 ty dong khong doi hoi mét budc nhay vé nang luc van hanh. Do trén nén theo quy udc 379 ty
dong da loai mang bi tach, ké hoach tuong duong muc tang 11%, va da hoan thanh 32% & moc ban nién
trude khi bude vao mua cao diém.

7.2. Piém can theo doi

& méc ban nién 2026, doanh nghiép da dat 1.366 ty dong doanh thu va 135 ty déng loi nhuén sau thué, tuong
duong 40% va 32% ké hoach ca nam, trudce khi bude vao mua cao diém. Cac moc dudi day cho phép tiép tuc
ki€m chirng tién d6 bang so liéu cong bd trong 12 thang t6i; bang sép theo trinh tu thai gian, méi dong 1a mot
cau hoi tra 16i dugc bang di liéu.

Tong hop lai, DatVietVAC budc vao thi truong voi ba diém tua: danh muc tai san tri tué da sinh ra doanh thu
that, bang can dai khong no dai han véi tién mat rong 765 ty dong, va mot ké hoach lgi nhuén vira sirc — 420
ty dong chi tuong duong mirc tang 11% khi do trén nén cung pham vi va da hoan thanh 32% & moéc ban nién.
0 gia 54.800 dbng, ¢ phiéu duoc chao ban thap hon khoang 10% so véi gid tri co s& clia md hinh chiét khau
dong tién. Phan con lai thudc vé khau thuc thi: cadc moc & muc 7.2 cho phép theo doi tién do bang chinh s6
liéu doanh nghiép céng bd trong 12 thang téi.
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Mac thoi gian No6i dung kiém chiing

Thu hep khoang céch véi mirc 26% ma mé hinh dy

BCTC quy . . - e e e
III/ZOZZUY Bién lgi nhuan gop ldy ké chin thang phéng dat cho ca nam 2026, tir nén 21,2% cua nura dau
nam
BCTC quy Bién loi nhuan gop dong t6 chirc va Phuc hoi tr mire 15,2% cta nira dau 2026 khi sau dai
111/2026 ban vé su kién nhac hoi ctia nira cu6i ndm dugc ghi nhan
BCTC quy Tién do lliy ké so vdi ké hoach ca Loi nhuan sau thué liy ké t6i thiéu khoang 40% ké
111/2026 nam hoach 420 ty déng, tirc khoang 168 ty déng
’ . ... . Lich phat séng va lich concert quy IlI-1V cung ty |é hg
] Quyét dinh két qua ca ndm — mua . p‘_ ? f s qy‘ ; g‘y | ,_p
Quy 1V/2026 e dong tai trg da ky; tai trg chuong trinh 16n thudng ky
cao diém , L B B e I o[l P Boms B £y S
trude khi bAm may nén day la chi bdo sdm t6t nhat
BCTC nim Gilr dudi 1% von chu s& hitru nhu mirc 9 ty dong tai
2026 Phai thu bén lién quan 30/06/2026; khong phat sinh thém giao dich mua tai san
tUr bén lién quan quy mé I6n
Nén so sanh da la 420 ty déng sach Digital Ventures,
N T Phép thir that clia néng luc tang hiéu (rng tach khong lap lai va mang quang céo ngoai
trudng van hanh troi ngirng déng gép doanh thu — murc téng trudng cong

bo khi dé la thude do duy nhat khéng bi nhiéu bdi nén
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Mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bao cdo duoc téng hop tir cdc ngudn TCBS dénh gia la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xac hodc day du. Cac nhan dinh phan dnh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va cé thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khado, khéng phai khuyén nghj dau tu. Nha dau tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vai quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong quéd khi khéng bdo dam két qua trong tuong lai; déu tu Juén cd rui ro, k€ ca mat von.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chiju trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tir viée st dung bdo cdo. Bdo cdo thudc s hiiu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thuan bang van ban.

www.tchs.com.vn 40/ 40


https://www.tcbs.com.vn/thong-tin/dang-ky-nhan-ban-tin/

