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SECURITIES Thang Tam, 2026

CTCP FPT (HSX: FPT) MUA +29%
N6 luc uén minh theo nhip chuyén déi Al toan cau Gid thi trudng (VND) 70.700
Gia muc tiéu (VND) 89.300

Chung t6i thuc hién bao cdo phan tich cap nhat ddi vai ¢ phiéu FPT ctia CTCP FPT khi nhan thay buc C8 tiic tién du kién 12 thdng t6i (VND) 2.000

tranh nganh tu van CNTT dang chuyén sang giai doan phat trién mdi, véi viéc tng dung Al trong cung
cdp gidi phap tu van CNTT. S dung phuong phap dinh-gia-tiing-phan (SoTP), gia muc tiéu cho mét nam

Thong tin ¢6 phiéu

t6i ctia FPT & muic 89.300 VNB/c6 phiéu. Két hop véi mic c6 tuc tién mét (2.000 déng/cé phiéu), ching  Nganh Cong nghé Thong tin
t6i khuy&n nghi MUA cho FPT dya trén gid dong clia ngay 25/08/2026. Vén héa (ty dong) 129.637
e Téc d6 chuyén doi s6/Al toan cau la “an sé chinh” trong trién vong tang trudng Igi nhuan cia  SLCPDLH (triéu cp) 1.704
FPT. Cong ty van duy tri tang trudng hai chir s6 nhung cham lai sau giai doan bung né COVID, vdi bat Beta 10
dinh vﬂé‘ kha ndng n'h,c')m cc”)ngmviéc Iién’q uan ALcc’) bu dép ’dugm p‘héin cc“)rA\g Yiéc Iéﬂp trir?t? - kiém thir co Free Float (%) 78,8
ban vén dang suy gidm. Cu thé han, mang tuvan CNTT nudc ngoai (tru cot |6n nhat, chiém ~50% LNST) ) )
da tdng CAGR 24% giai doan 2015-24 nh& Igi thé chi phinhan su va md réng thuong hiéu, nhung dang Gid cao nhat 52 tuén 109.400
gidm t8c 16 rét xuéng khoang 14,6% svck trong nam 2025 do chuyén dich tir mé hinh tham dung lao  Gid thap nhat 52 tuan 62.200
dong sang tham dung Al. Chung t6i du bdo CAGR chi con khoang 14,7% giai doan 2026-30, trong dé KLGD binh quén 20 phién 11.820
doéng gop tir Al & miic vira phai va phu thudc 16n vao mic dé sdn sang chuyén déi ctia khach hang. Gia (nghin CP)
tri hgp dong ky mdi duy tri téc d6 tang trudng cao 6n dinh (trén 30%) tir Q3-2025 do FPT ghi nhan  Dién bién gia cé phiéu
thém gia tri cac hgp déng cam két hgp tac dai han (2-4 ndm thay vi tam 1 ndam nhu thudng 1€) vé ha
tang/ing dung CNTT bang Al, nén pha lodng d6 chay trong tang truéng quy mé hop déng ky méi vao KLGD (nghin ¢6 - tryc phai)
tdng trudng doanh thu (13-15%/nam, theo quan diém chung téi dua trén sé liéu hién tai cta FPT). e Gl 461G i (nghin VND - truc tréi)
e ROE tang 6n dinh trong giai doan 2021-25 (Ién 23,6%) nh& bién Igi nhuan rong mé rong théng qua 140 60.000
sy cdi thién nang luc kinh doanh & méang tu van CNTT va vién thong. Xu huéng nay du kién tiép tuc 120 50,000
trong 2026-27 (lén 25,7%) nhd dong luc ca két hgp yéu té ky thuat tir viec chuyén déi ghi nhan FOX, 100 40,000
nhung sé chiing lai tir 2028-30 (vé 21,1%) chd yéu do (1) Don bay tai chinh dugc kiém soat than 80 30.000
trong va gidm dan, trong bdi canh lai suat ting va khéng c6 dau tu |6n dot bién, trong khi (2) Bién lgi 60
nhuan khéng con nhiéu du dia md rong, va (3) Vong quay tai sdn duy tri n dinh & muc gan téi uu. 40 ?g'ggg
o FPT dang giao dich & PE trugt 12,2x va PE fwd 2026F 10,7x, thap hon trung binh lich sit 5 nam 28 0 '
ctia chinh FPT (18,6x) va cia cac cong ty ciing nganh An D4 (trén 20x). Dinh gia clia FPT chiu p lyc S 3388 &8 88
do trién vong tang trudng lgi nhuan khé phuc hoi vé muc qué khi (trén 20%/ndm), dac biét trong béi 5 8 3 3 & 3 5 8
canh ¢ phiéu nganh céng nghé pha day vai PE trugt 13-14x (An Do) va 11-13x (My), tuong duong miic -
dinh gia hién tai ctia FPT. Chaing t6i cho ring FPT c6 co hdi quay vé viing PE hop Iy 14-15x trong nam 1Y Suat sinh 18 (%)
2027 néu cac hgp déng Al mdi dugc ghi nhan doanh thu véi téc d6 tét nhu ky vong clia Cong ty. 3T N 2N
Rui ro ctia khuyén nghi: EPT 44 21,0 24,1
e Dinh gid c6 phi€unganh tu vdn CNTT dé trdi qua nhip chiét khdu manh khi cuéc cdch mang Al da va dang VN30 Index 81 05 53,1

tdi dinh hinh nganh. Trién vong tdng trudng cta FPT, va theo dé la kha néing tdi dinh gid véi ¢ phiéu, phu
thuéc vao kha ndng thich tng va thuong mai héa céng nghé. Chuyén dich thanh céng sang cdc gidi phdp VN-Index 97 56 437
Al chuyén nganh cé ban quyén, néu tich cuc hon kich ban co sé ctia ching toi, sé I rii ro tdng gid c6 phiéu.  ¢g dong 16n (%)

Chi tiéu tai chinh quan trong

_ _ Ong Truong Gia Binh - Cha tich HDQT 6,89

Cudi nam-T12 (Ty déng) FY2023  FY2024  FY2025 FY2026F  FY2027F  FY2028F B R . )
— Tong Cong ty dau tu & kinh doanh
Doanh thu thuan 52,618 62.849 70.113 57.736 66.075 75.149 NN
von Nha nudc 5,67

Tdng trudng (%) 196 194 11,6 17,7 144 13,7 ) .
EBITDA 10816 13.322 14192 9.616 10.673 11.646 NBT nudc ngoai 328
LNST Cty Me 6.465 7.857 9.369 10.564 11.959 13.669 Khac 54,64
Bién rong (%) 12,3 12,5 13,4 18,3 18,1 18,2
ROA (%) 11,6 11,9 1,7 13,2 15,5 156 i
ROE (%) 23,4 23,9 236 24,6 25,6 24,3 Phong Phan tich Nganh Cong nghé & Vien thong
EPS co ban (VND) 3.795 4612 5.500 6.201 7.020 8.024 phantich@vdsc.com.vn
GTSS (VND) 17.571 20.973 25.683 24.798 29.945 36.102
C4 tic tién mat (VND) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
P/E (x) 18,4 27,8 17,2 12,3 10,9 9,5
P/BV (x) 4,0 6,1 3,7 31 2,6 21

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng cia ngay 25/08/2026.
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DINH GIA

Két hop hai phuong phép dinh gia ngén han & dai han cho FPT véi ty trong 50:50, gia ¢ phiéu muc tiéu
xac dinh cho mét ndm t6i cGia FPT & muc 89.300 déng/cé phiéu, tuong duong P/E muc tiéu 2026F 14,4x.
Dua trén gia déng cla vao ngay 25/08/2026, chiing toi khuyén nghi MUA cho ¢6 phiéu FPT.

BANG TONG HOP PINH GIA FPT (DPONG/CO PHIEU)

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu
Pinh gia dai han 2026-30F 50% 88.000
Binh gid ngdn han 2026F 50% 90.600
Tong FPT 100% 89.300
C4 tuc tién mat 1 nam tai (d6ng/c8 phiéu) 2.000
P/E muc tiéu 2026F 13,8

Nguédn: FPT, CTCK Réng Viét

Dinh gid dai han
Pon vi: Ty déng Phuong phéap Hé sé muc tiéu Loi ich kinh t& Gia tri
Méng tu van CNTT+gido 5 nam, WACC: 11,0%, Exit
A DCF 100,0% 112472
duc, dau tu EV/EBITDA 10,0x
. N 5 nam, WACC: 10,3%, Exit
FPT Telecom - Vién théng DCF 45,7% 23.641
EV/EBITDA 6,2x
FPT Synnex - Phan phoi PE PE muc tiéu 12,0x, EPS 2026F 48,0% 4.321
L Dua trén CVPT nganh bén lé ctia
FPT Retail - Ban 1é DCF 46,5% 13.474
VDSC
Cac khoadn dau tu khac Gia tri s6 sach 3.822
Gia tri VCSH 157.731
Chiét khdu Tap doan 5%
Gia tri VCSH muc tiéu 149.845
S6 lugng CPLH (triéu c6) 1.704

Gia muc tiéu (déng/cp)

Ngubn: FPT, CTCK Réng Viét

Pinh gid ngdn han
Pon vi: Ty déng Phuong phap Hé sé muc tiéu Loi ich kinh té Gia tri
Mang tu van CNTT nuéc ngoai PE PE muc tiéu 14,0x, EPS 2026F 100,0% 79.676
Mang tu van CNTT trong nu6c PE PE muc tiéu 15,0x, EPS 2026F 100,0% 7.027
Méng gido duc PE PE muyc tiéu 13,0x, EPS 2026F 100,0% 21.797
FPT Telecom - Vién thong PE PE muc tiéu 16,5x, EPS 2026F 45,7% 29.998
FPT Synnex - Phan phdi PE PE muc tiéu 12,0x, EPS 2026F 48,0% 4.321
FPT Retail - Ban lé Dua trén CVPT nganh ban 1é cda VDSC 46,5% 13.462
Pau tu tai chinh khac Gia tri s6 sach 3.822
Tién rong 6 Cong ty Me 2.263
Gia tri VCSH 162.362
Chiét khau Tap doan 5%
Gia tri VCSH muc tiéu 154.244
S6 lugng CPLH (triéu cé) 1.704

Gia muc tiéu (déng/cp) 90.600

Nguon: FPT, CTCK Rong Viét

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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Trong do, & tilng mang kinh doanh ching toi ap dung phuong phap nhu sau:

Mangkinh doanh  Céngty phutrich  Phuong phap chiét khau dong tién (FCFF) Phuong phap so sanh (P/E)
Banlé CTCP Ban ¢ Ky Dinh gia dugc mé ta chi tiét & bao cdo phan tich riéng do doi
thuat s6 FPT ngl chung t6i thuc hién. Tham khdo bdo cdo Coéng ty: FRT -
(HSX: FRT) Huéng dén tuong lai véi mang chdm séc suc khoe & bao cédo
Cap nhat KOKD: FRT - Ddng luc tdng trudng duodc ciing c6
Phan phéi CTCP FPT Synnex PE muc tiéu 12,0x - tuang duang muic chao ban
IPO cta éng 16n s6 mét vé ban 1é/phan phéi
hang dién tirtai Viét Nam — CTCP Dién May Xanh
(HSX: DMX)
Vién théng, CTCP FPT Telecom Tytrong: 50% Ty trong: 50%

truyén hinh truc
tuyén, trung tam
dit liéu va camera
an ninh

Tu van CNTT &
gido duc, dau tu

(UpCOM: FOX)

Tap doan FPT

L&i sudt phi rdi ro 4,5% (tuong duong lgi suat TPCP 10 nam).
Beta 1,0x (dua trén cap nhat Bloomberg).

Phan bu rai ro vén CSH tiéu chuan 8,2% (theo Damodaran).
Ty trong vén vay 30% (tuong duong muc ba ndm gan nhat
cla FOX va gid dinh FOX khong gia tang thém ty l1é vay ng
trong cac nam tiép theo).

Chi phi lai vay trudc thué 6,0% (dua trén muc lai suat vay
tuong Ung nam 2026 hién & muic cao ctia FOX).

Exit EV/EBITDA 6,2x cho FOX (tuong duong trung binh
nganh vién théng 10 nam).

Ty trong: 50%

L&i sudt phi rdi ro 4,5% (tuong duong lgi suat TPCP 10 nam).
Beta 1,0x (dua trén cap nhat Bloomberg).

Phan bu rti ro vén CSH tiéu chuan 8,2% (theo Damodaran)
Ty trong vén vay 20% (tuang duang muc ba nam gan nhat
cla FPT va gia dinh FPT khong gia tang thém ty 1é vay ng
trong cac nam ti€p theo).

Chi phi ng vay trudc thué 5,5% (dua trén muc lai suat vay
tuong ing nam 2026 hién & muc cao cta FPT).

Exit EV/EBITDA10,0x (tuong duong muc trung binh nganh
hién tai, nhung thap hon trung binh nganh céng nghé 10
nam - 14,6x do ching t6i than trong vé tang trudng lgi
nhuan, tdc khé m&rdng nhu thdi ky chuyén déi sé bung né).

PE muc tiéu 16,5x cao hon trung binh 10 ndm
cla nganh (12,3x) nhd tang trudng Igi nhuén tét
han (16,5-18,0%/nam so vGi mic mét chirsé cla
nganh).

Ty trong: 50%

PE muc tiéu la 14,0x cho tu van CNTT nudc ngoai
va 15,0x cho tu van CNTT trong nudc, thap hon
déang ké trung binh nganh 10 nadm 25,1x do trién
vong tang trudng khé quay lai muc cao 8n dinh
nhu giai doan 2016-24 (trén 20,0%/ndm).

P/E mang trong nudc cao hon nudc ngoai do
tiém ning tang trudng vé chuyén d&i s6 & cac
khu vuc céng/tu nhan con nhiéu du dia.

PE muc tiéu 13,0x cho mang gido duc, tuong
duong vGi muc PE hién tai cia FPT va ca
VNINDEX (loai bd nhém VIC) nhung thép hon
trung binh nganh 10 ndm 22,0x do mang du
kién khong tang trudng.

CHITIET DINH GIA

MANG BAN LE THIET BI DIEN TU & DUGC PHAM (CTCP BAN LE KY THUAT SO FPT)

Tham khao béo cédo Cong ty: FRT — Hudng dén tuong lai véi mang cham séc suic khoe & bdo cédo Cap nhat
KQKD: FRT - Dong luc tédng trudng dugc cling cé do déi ngli ching téi thuc hién. Ching t6i st dung dinh
gia CTCP ban lé ky thuat s6 FPT (HSX: FRT) trong déng gép dinh gia Tap doan FPT tir cac bao cao nay.
MANG TU VAN CNTT, GIAO DUC & PAU TU KHAC

Phuong phdp chiét khdu dong tién (FCFF)

Giad dinh Gia tri Tém tét dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 11,0% Thai gian du phéng DCF 5nam
Thué suat hiéu dung 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 101.814
o L + Tién mat & Dau tu tai chinh ngan han tai
Chi phi vén chti s& hitu 12,7% 26.745
ngay dinh gid
L&i suat phi rdi ro 4,5% - Ng vay & lgi ich c8 déng thiéu s 16.080
Phan bu rui ro vén chu s& hiu 8,2% Gia tri von chi s& hiru 112.472
Beta 1,0
Exit EV/EBITDA 10,0

Nguén: CTCK Réng Viét

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/9139ebb6-aa48-43f1-591b-08dcf9a2f68a/FRT_Company%20Report_Oct%202024_Vie_New.pdf?downloadFrom=ManagementReport-9589
https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/9139ebb6-aa48-43f1-591b-08dcf9a2f68a/FRT_Company%20Report_Oct%202024_Vie_New.pdf?downloadFrom=ManagementReport-9589
https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/61f01b85-a1c7-4b87-bd46-08dec522f45c/FRT_ResultUpdate_Jun2026_Vie.pdf?downloadFrom=ManagementReport-10298
https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/61f01b85-a1c7-4b87-bd46-08dec522f45c/FRT_ResultUpdate_Jun2026_Vie.pdf?downloadFrom=ManagementReport-10298
https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/9139ebb6-aa48-43f1-591b-08dcf9a2f68a/FRT_Company%20Report_Oct%202024_Vie_New.pdf?downloadFrom=ManagementReport-9589
https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/61f01b85-a1c7-4b87-bd46-08dec522f45c/FRT_ResultUpdate_Jun2026_Vie.pdf?downloadFrom=ManagementReport-10298
https://vdsc.com.vn/data/api/app/file-storage/61f01b85-a1c7-4b87-bd46-08dec522f45c/FRT_ResultUpdate_Jun2026_Vie.pdf?downloadFrom=ManagementReport-10298
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Bang dé nhay cho Gia tri VCSH ctia mang tu van CNTT, gido duc & dau tu ctia FPT theo phuong phap

FCFF (ty dong)
Exit EV/EBITDA
8,0 9,0 10,0 11,0 12,0
9,0% 103319 111.978 120.638 129.297 137.957
10,0% 99.857 108.155 116.453 124.751 133.050
WAcC 11,0% 96.562 104.517 112.472 120.428 128.383
12,0% 93.425 101.054 108.684 116.313 123.942
13,0% 90.438 97.757 105.076 112.396 119.715

Nguén: CTCK Réng Viét
Phuong phdp P/E
Bang dd nhay cho Gia tri VCSH ctia mang tu van CNTT nuéc ngoai theo P/E (ty dong)

P/E
Loi nhuan
: - 12,0 13,0 14,0 15,0 16,0
sau thué
e 2026F 5.691 68.293 73.985 79.676 85.367 91.058
(ty dong)
2027F 6.709 80.503 87.212 93.921 100.629 107.338

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang dd nhay cho Gia tri VCSH ctia mang tu van CNTT trong nuéc theo P/E (ty dong)

P/E
Loi nhuan
: ", 13,0 14,0 15,0 16,0 17,0
sau thué
e 2026F 586 7613 8.198 8.784 9.369 9.955
(ty dong)
2027F 685 8.911 9.596 10.282 10.967 11.653

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang dd nhay cho Gia tri VCSH cia mang tu van giao duc theo P/E (ty dong)

P/E
Lgi nhuan
: ", 11,0 12,0 13,0 14,0 15,0
sau thué
e 2026F 1.677 18.444 20.121 21.797 23474 25.151
(ty dong)
2027F 1.692 18,614 20.306 21.999 23.691 25.383

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang chi sé tai chinh cta cac Céng ty cing mé hinh tu van CNTT nhu FPT (triéu dé)

Congty Vén hf’)a Doanh thu th}:i‘in LNST 2925 PE trugt EV/EBITDA
(tr. do) 2025 (tr. do) (tr. do) 2025 (x) truot 2025 (x)
HCL Technologies (An Do) 48.984 13.840 2.041 24,9 164
Infosys Limited (An D) 74631 19.283 3.160 25,0 164
Wipro Limited (An Do) 30.702 10.540 1.554 20,4 134
I;;agé‘;”s“'ta ncy Services (TCS) 458,995 30206 5.744 232 16,7
CMC Corporation (Viét Nam) 287 325 14 24,9 9,6
SCSK Corporation (Nhat Ban) 11334 3913 296 39,3 21,7
NTT Data Corporation (Nhat Ban) 37.120 30.453 935 39,0 13,1
FPT 6.207 2.697 361 18,1 10,9
Trung vi nganh 10 nam 24,9 16,4

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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Bang mo ta béi canh dinh gia cdc Cong ty tu van CNTT toan cau

EV/EBITD  EV/EBITD

Conat Tl:':z/ 9::2,‘u PE PE du P:i::';g EV/EBITD Ady Atrung
gty 9 P truct phdng 2026 N A truot phéng binh 5
svT7-2024 : nam : L
2026F nam
TCS (An Do) -50,3% 16,1 14,1 27,1 11,1 9,8 20,8
Infosys (An D) -41,3% 15,2 13,8 24,0 10,1 8,38 17,5
HCL (An Do) -28,4% 18,7 16,1 21,5 11,5 9,8 14,6
Wipro (An D) -41,2% 14,1 12,9 19,2 8,0 7.9 12,9
FPT (Viét Nam) -43,3% 11,4 10,6 18,6 7.8 8,2 12,0
CMG (Viét Nam) -51,9% 14,3 11,8 24,1 7,1 56 11,2
Accenture (My) -54,6% 10,0 9,9 24,5 6,2 6,5 16,5
EPAM (My) -57,0% 10,7 6,2 28,7 54 36 18,2
SCSK (Nhat Ban) +85,0% 27,1 NA 20,8 16,8 NA 10,4
NTT Data (Nhat +80,3% 39,1 NA 25,5 13,0 NA 99
Ban)
Trung vi nganh 14,7 124 241 9,0 8,1 13,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang chi s tai chinh ctia cdc Céng ty cung mé hinh dao tao gido duc nhu FPT (triéu dé)

Congt Vén héa Doanh thuthuan  LNST 2025 PE truot EV/EBITDA
9ty (triéu do) 2025 (triéu do) (triéu do) 2025 (x) truot 2025 (x)

Ra?fﬂes Education Corporation 160 84 6 245 241

(Singapore)

China Education Group

Holdings Limited (Trung Qudc) 1.963 1143 317 6.2 78

TALMEducatlon Group (Trung 6.655 2250 85 722 218

Quobc)

SISI?.Publlc Company Limited 311 73 27 14 72

(ThaiLan)

RlsoAKyglku Group Corporation 221 219 1 183 74

(Nhat Ban)

Trung vi nganh 10 nam 22,0 15,4

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cudibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> §
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MANG VIEN THONG, TRUYEN HINH TRA TIEN, TRUNG TAM DU LIEU & CAMERA AN NINH (CTCP
VIEN THONG FPT TELECOM - UPCOM: FOX)
Phuong phdp chiét khdu dong tién (FCFF)
Gia dinh Gia tri Tém tét dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2026 10,3% Thai gian du phéng DCF 5nam
Thué suat hiéu dung 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 46.530
Chi phi vén chii s hau 12,7% +Tiénmat & Bau tutai chinh ngan han tai 13.092
ngay dinh gid
L&i suat phi rdi ro 4,5% -Ng vay & lgi ich c8 déng thiéu s 7.846
Phan bu rdi ro vén cht s& hitu 8.2% Gia tri von chi s& hiru 51.776
Beta 1,0
Exit EV/EBITDA 6,2
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang dd nhay cho Gia tri VCSH FOX theo phuong phap FCFF (ty déng)
Exit EV/EBITDA
4,2 5,2 6,2 7,2 8,2
8,3% 44.250 49.780 55310 60.840 66.370
9,3% 42.899 48.199 53.500 58.800 64.101
WACC
10,3% 41611 46.694 51.776 56.859 61.942
11,3% 40.383 45.259 50.134 55.010 59.885
12,3% 39.212 43.890 48.569 53.248 57.926
Nguén: CTCK Réng Viét
Phuong phdp P/E
Bang dd nhay cho Gia tri VCSH ciia FOX theo P/E (ty déng)
P/E
Lgi nhuan
: ", 14,5 15,5 16,5 17,5 18,5
sau thué
e 2026F 3.982 57.735 61.717 65.699 69.681 73.662
(ty dong)
2027F 3418 49.561 52.979 56.397 59.815 63.233
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang chi sé tai chinh ctia cac Céng ty cing mé hinh vién théng nhu FOX (triéu do)
Cona't Vén héa Doanh thu thuan LNST 2025 PE truct 2025 EV/EBITDA truot 2025
gty (triéu d6) 2025 (triéu d6) (triéu d6) (x) (x)
Vodacom Group Limited (VOD.JO) (Nam Phi) 17.723 8.352 911 16,8 6,1
Globe Telecom, Inc. (Philippines) 3.889 3.101 405 10,2 6,8
PLDT Inc. (Philippines) 4627 3.800 522 8.8 57
Bharti Airtel Ltd. (An Do) 133.533 20.465 3.970 37.3 12,2
MTN Group Limited (MTN.JO) (Nam Phi) 18.761 12.696 1.135 13,0 4,4
Telefonica SA (Tay Ban Nha) 23.244 39.700 -4.881 14,0 7,2
China Mobile Ltd (Trung Quéc) 230.717 146.176 19.082 11,6 41
NTT, Inc. (Nippon Telegraph and Telephone) (Nhat Ban) 91.338 89.969 6.565 13,0 7,6
FPT Telecom (FOX) 1.784 750 131 153 7,9
Trung vi nganh 10 nam 12,8 6,2

Nguén: Bloomberg, CTCK R6ng Viét
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MANG PHAN PHOI THIET BI DIEN TU (CTCP FPT SYNNEX)
Phuong phdp P/E

Bang dd nhay cho Gia tri VCSH cuia FPT Synnex theo P/E (ty déng)

P/E
Lgi nhuan
: : 10,0 11,0 12,0 13,0 14,0
sau thué
e 2026F 750 7.502 8.253 9.003 9.753 10.503
(ty dong)
2027F 900 9.003 9.903 10.804 11.704 12.604

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang chi s tai chinh ctia cdc Cdng ty cing mé hinh phan phéi thiét bi dién ti nhu FPT (triéu dé)

Cong ty Vén héa (tricuds) D°2N (‘t:'i‘;:h;;“ 2025 LNST 232)5 (triéu  PE "‘:‘;’3 2025 Ev/EBITDA trugt 2025 (x)
Sis ditributor (Thai Lan) 292 817 20 13,7 11,4

Synnex Thailand PCL (Thdi Lan) 381 1.189 18 20,1 25,6

VSTECS Bhd (Malaysia) 322 636 15 20,0 154

Com?7 PCL (Thai Lan) 470 1.586 47 9,9 59

Petro distributor (Viét Nam) 27 228 3 79 9,9

Digiworld (Viét Nam) 346 881 18 194 171

FPT Synnex 11

Trung vi nganh 10 nam 16,0 9,0

Ngubn: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Sau day, ching tdi trinh bay cac khia canh ctia ¢8 phiéu FPT, hé trg cho phan dinh gia bén trén cta

chiing téi theo cac phan sau:

MUC LUC

A.PHAN TICH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026-30
B. CAP NHAT KQKD Q2-2026 VA DU PHONG KQKD Q3-2026
C.PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP
1.T6ng quan doanh nghiép
2. Hoat dong kinh doanh c6t 16i
3. Chudi gia tri doanh nghiép
a. Tuvdn CNTT, thiét ké/kiém thir chip
b. Vién théng, truyén hinh trd tién, trung tam dit liéu, camera
¢.Dao tgo & gido duc
d. Bdn Ié, phdn phéi
PHU LUC - CAC CONG TY TU VAN CNTT TUONG DONG
PHU LUC - CAC CONG TY VIEN THONG TUGNG DONG
PHU LUC - CAC CONG TY DAO TAO & GIAO DUC TUGNG DONG
PHU LUC - PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2026-30

Tham khao
Tham khao
Tham khao
Tham khao
Tham khao
Tham khao
Tham khao
Tham khao
Tham khao
Tham khao
Tham khao
Tham khao
Tham khao
Tham khao
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PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI POAN 2026-30

Cho giai dogn du phéng 2026 — 2030, doanh thu va LNST-CDM sé dat mdc tdng trudng kép (CAGR) lan
lugt 12,5% va 12,6%. Trong do, (1) mang tu vdn CNTT nudc ngodi tiép tuc la tru c6t nhung tdng trudng
doanh thu giam téc con khodng 13%/ndm, (2) mdng tu'vdn CNTT trong nuéc ghi nhdn mic tdng trudng
binh quan 15% nha lan séng chuyén déi s6 trong nudc theo tinh thdn Nghi quyét 57. Nganh tu'vdan CNTT
nhin chung dang trong thdi ky qud dé tor mé hinh tir thdm dung lao déng sang thdm dung Al va can
thém thoi gian ddnh kha néng gia téng loi nhudn tor tu vdn gidi phdp c6 tng dung Al 6 da ba ddp susut
gidm do céng viéc Idp trinh kiém thir co ban suy giam.

Cdc mang con lai ¢6 su' phdn héa vé ting trudng, cu thé, (1) Mdng gido duc dukién khéng cé tdng trudng
do anh huéng su duy gidm nhan khdu hoc, canh tranh tor ca khu vuc trudng céng va tu khién du dia mé
réng thi phan han ché, (2) Mang vién thdng véi né luc duy tri téng truéng hai chdr s6 méi ndm trong boi
cdnh bdo hoa s6 lugng thué bao toan qudc, thi phan vién théng tdng va gid tri trén méi khdch hang
(ARPU) mé rdng tir da dang dich vu cung cdp nhu FPT Play, va (3) Mdng phdn phéi & bdn 1é véi cdu
chuyén mé réng sang nganh ngodi-thiét-bji-CNTT-TT hay chudi dugc phdm Long Chdu.

Bién loi nhudn rong du phdéng cdi thién va duy tri quanh 18,0-18,3% trong giai doan du phdng chd yéu
do khéng con hop nhdt FOX. Tuong tu véi ROE, du phong dat dinh khodng 25,7% giai doan 2026-2027
va giam vé 21,1% ndm 2030.

Doanh thu: Tdng truéng duy tri & mdc hai chir s6 nhung khé cao nhu giai dogn 2020-25 do (1) Béi canh thj
truong chuyén déi sé toan cdu di qua thoi ky bung né nhdt va (2) Khéng con hop nhdt KQKD cdia FOX sau khi
hoan tdt chuyén giao phdn quan ly vén nha nuéc vé Bé Céng an.

Hinh 1: Doanh thu thuan cta FPT (Ty déng) Hinh 2: Déng g6p doanh thu ctGa FPT theo phan khtc (%)
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Vién théng Gido duc, dau tu & khac Vién théng Giado duc, dau tu & khac

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Luu y: Chung téi ciing truc quan héa nhiing dit liéu nay bdng cdch si dung hinh thdc bang. Xem thém théng tin trong Phu luc 4. (Xem trang 58)

Vé du bao doanh thu ban hang trong giai doan 2026-30, ching téi dua ra cac gia dinh nhu sau:

Tu'vdn CNTT nuédc ngoai: V6i dac tinh cia mé hinh kinh doanh tham dung lac déng, nhan su la yéu t8
quyét dinh tang truéng clia mot cong ty gia cdng phan mém. Theo d6, nha loi thé nguén nhan luc déi
dao véi chi phi lao dong canh tranh va van héa lam viéc A Déng, FPT da thanh céng véi chién lugc “lan
tda thuong hiéu toan cau”, vai doanh thu dat muc tang truéng kép (CAGR) ~26,6%/nam, cao hon trung
binh nganh trong cung giai doan 2015-24 (Xem trang 27).

TU nam 2025, nganh tu van CNTT b3t dau ching kién su chuyén dich mé hinh tu van tir thdm dung lao
déng (human centric) - ki€m tién trén dau ngudi/gis céng - sang mo hinh tham dung Al - kiém tién trén
dau du an. Su chuyén dich nay c6 thé xac nhan théng qua téc dé tang trudng cham lai cla nhan su toan
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nganh (tai FPT, muc tang trudng nhan sy nam 2025 la 8,3% svck, so véi muc tang trudng binh quan 14,6%
giai doan 2015-24). Mac du vy, su chuyén dich nay dang trong thai ky “qua dé [én Al”: cac md hinh tu
van CNTT bam vao Al chua dugc thanh hinh ré nét vé cach thuc ki€m tién, tham chi cac tac vu gia tri thap
nhu lap trinh ca ban va kiém thr dang bi ép gidm gia vi khach hang ky vong ky su hoan thanh khéi lugng
I&n hon trong thai gian ngan hon nhg Al ty dong héa.

Két hop véi nhiéu con gié ngugc vi mé toan cau, nhu cau gia cong phan mém tang trudng giam téc
nhanh & ndm 2025, dac biét sau giai doan chuyén di s6 manh mé 2021-23. Ching t6i cho rang doanh
thu mang tu van CNTT cla FPT sé gidm t6c tang truéng so vai thai ky dinh cao Covid (~27,0%/nam giai
doan 2021-24) nhung van duy tri muc hai chir s6 ~13,0%/nam cho giai doan 2026-30 nh& cac hgp dong
chuyén déi s6 ca ban tai cac khu vuc chuyén déi s6 thap nhu Nhat Ban, APAC, va chau Au dé bu dap su
sut gidm clia hgp déng tac vu truyén thong. Riéng mang Al, ching téi chua nhin thay xac suat dén séng
tang trudng bung nd tir hgp déng tu van Al, cac bi quyét chién thing trong tu van CNTT Al dai han theo
quan diém chuing téi (Xem trang 30) chua dugc thanh hinh rd nét trong chién Iuoc FPT, ham y muc tang
trudng vua phai ~ 23,6%/nam giai doan 2026-30, chua déng gép Ién cho tang trudng chung cltia FPT.
Tuvdn CNTT trong nudc: Ching toi tin rang lan séng chuyén déi s6 & ca khu vuc cdng va khu vuc tunhan
s& manh mé hon trong giai doan 2026-30 Uing véi muc tiéu Chinh Pht & Nghi Quyét 57, dén 2030, tiém
luc khoa hoc cong nghé dat mic tién tién & nhiéu linh vuc, kinh té sé chi€ém khodng 30% GDP ti mdic
14% & nam 2025. Viéc cai thién nang suat lao dong (TFP) bang céng nghé s6 la can thiét. FPT - doanh
nghiép chl dao trong céc du an chuyén ddi s6 qudc gia/dia phuong va mét vai 6ng 16n tu nhan gidp ghi
nhan tang trudng CAGR doanh thu mang nay dat 13,6%/nam trong 2021-25 va du bao sé cao hon trong
giai doan 2026-30 v&i 15,0%/ndam, phu hgp véi muc tiéu Chinh Phu. (Xem trang 38)

Vién théng: Day 1a mang dugc van hanh bai CTCP Vién thong FPT (UpCOM: FOX) do FPT ndm git 45,66%
c6 phan. Tuy nhién, tir ndm 2026, FPT sé thay d6i phuang phap hop nhat BCTC clia FOX tir “hgp nhat toan
b (ap dung cho coéng ty con)” sang hop nhét theo phuong phap von chii sé hitu (dp dung cho CTLDLK),
tuc FPT sé chi ghi nhan phan lgi nhuan tai FOX tuong Uing vdi ty 1& s& hitu thuc té ctia Cong ty (45,66%)
thay vi cdng gop toan bd doanh thu va Igi nhuan cia FOX vao FPT nhu hién tai. Diéu nay can cf theo CV
s6 1906/H01-P1 clia B& Céng an ban hanh ngay 18/03/2026. Do dé, ching téi sé thuc hién phan tich
doanh thu/lgi nhuan clia mang nay trong phan 13i/16 CTLKLD.

Gido duc, dau tu' & khdc (chid yéu dé cdp mdng gido duc chiém 96% doanh thu mdng nay): Giai doan
bung né 2017-23 clia gido duc FPT v&i tang trudng CAGR doanh thu dat 35,0%/ném dugc ly giai bdi vi
thé “ngon cd tién phong” trong cau chuyén vuaon 1én clia hé théng trudng dan lap (Luat Gido duc Bai hoc
slfa d8i 2018). FPT dén tron con séng “trudng dan 1ap” nay nha vi thé hang dau cdia minh, ti viéc s& hiu
trudng dai hoc dan lap dau tién tai lién ti€p mé réng hé théng trudng hoc & tét ca cac bac hoc, gitp gia
tang thi phan (theo sé lugng hoc sinh/sinh vién) tir 3,8% Ién 12,8% trong giai doan 2017-23 (Xem trang
50). Tuy nhién, doanh thu gido duc cia FPT da chiing lai da tang trudng ti 2024 va tham chi tang trudng
am 1,0% svck nam 2025 va am 2,0% svck trong 6T-2026, bao hiéu cho su ching lai clia ca ba yéu té tur 16n
dén nho: (1) t8ng s6 lugng hoc sinh/sinh vién (ty & sinh gidam t8¢), (2) uu thé trudng dan lap vs cdng lap
giam sut, va (3) thi phan cia FPT trong miéng banh “trudng dan lap” khéng gia tang thém khi thiéu vang
cac du an xay dung hé théng trudng quy mé I6n va vap phai canh tranh thém ti VinUni cé cling diém
manh dao tao ky su cong nghé. Qua dé, ching t6i du bao doanh thu/lgi nhuan mang gido duc ctia FPT
gan nhu di ngang trong giai doan 2026-30, dat 7.265 ty d6ng vao cudi nam 2030. (Xem trang 50)

Nhu vdy, téng doanh thu thuan (sau khi loai tri dong gép tir FOX, like-for-like growth) ctia FPT du
kién tang truéng CAGR 12,5%/nam, dat 91.118 ty déng nam 2030 tir 50.606 ty dong nam 2025 (loai
bo doanh thu FOX).

Bién lgi nhuan trudc thué: Vén la mé hinh tdp doan (holdings), loi nhudn hay bién loi nhudn FPT bj chi phéi
bdi nhiéu mang (tu vdn CNTT - vién théng - gido duc, ddu tu) va ca cdch hach todn déng gép cla cdc cong ty
lién két, lién doanh trong téng FPT, nhdt Ia FOX - thay d6i cdch hach todn khién bién lgi nhudn truéce thué cia
Tdp doan né rong ddng ké tir 2026. Cho giai doan 2026-30, cdc mdng cdi thién bién loi nhudn bao gém vién
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Hinh 3: LNTT cGa FPT (Ty déng)

théng, bdn Ié duéi dang CTLK trong khi mdng du kién khéng gia tdng/sut giam bién Igi nhudn theo quan diém
chding téi bao gém tu'vdn CNTT, gido duc.

Hinh 4: Bién LNTT ctia FPT theo mang (%)
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Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Luu y: Chung téi ciing truc quan héa nhiing dit liéu ndy bdng cdch si dung hinh thic bang. Xem thém théng tin trong Phu luc 4. (Xem trang 59)

Tu van CNTT nudc ngoai: Ching téi nhan dinh FPT sé khé né rong bién Igi nhuan mang tu van CNTT
nudc ngoai theo xu hudng chung clia nganh do ba nguyén nhan chinh. Thi nhat, ap luc ép gia tir khach
hang ngay cang I6n khi cac mé hinh Al nén tang tién bd nhanh chéng, 1am gidm dang ké rao can gia nhap
nganh. Nhiéu doanh nghiép, startup cdng nghé hoac tham chi do6i ngd in-house c6 thé tu trién khai giai
phap Al co ban, khién cac nha tu van truyén théng khé duy tri muc gia cao. Thi hai, chi phi st dung giao
dién 1ap trinh m& (API) cla cdc mo hinh Al I6n dang la gadnh nang, dac biét véi mé hinh & quy mé 1én.
Theo béo cdo thang 3/2026 cta Gartner, cac nha van hanh trung tam di liéu sé chi t&i 6,3 nghin ty USD
cho ha tang Al dén nam 2030 va c6 kha nang tang gia dé thu héi vén; dién hinh Ia viéc Anthropic dau
thang 4/2026 han ché st dung goi Claude Pro/Max/Team cho third-party tools nhu OpenClaw, budc phai
chuyén sang Pay-as-you-go hodc API tinh phi theo token, dan dén chi phi ting manh. Thit ba, chi phi dau
tu ban dau cho Al van cao do nhu cau xay dung doi ngd, ha tang va hé sinh thai. Tuy nhién, muc thu hep
bién Igi nhuan du bao chi khoang 0,1%/nam nha Al gitip tinh gon nhan su (gidm 15-20% nhu cau nhan
Iuc méi du an theo chia sé cia FPT). (Xem trang 39)

Tuvan CNTT trong nudc: Nguoc v6i nudc ngoai, mang tu van CNTT trong nudc dugc ky vong sé cai thién
dan bién Igi nhuan nha chuyén dich manh sang cung cép dich vu phan mém va giai phap (bién Igi nhuan
cao han phén ciing) di kém hiéu suat nha may Al tét hon. Chang téi dy bao bién Igi nhuan mang nay sé
tang trung binh khodng 0,3%/nam, phu hgp véi nhip do trién khai cac du én chuyén déi s clia quéc gia,
dia phuong va doanh nghiép tu nhan trong béi canh kinh té con nhiéu bién dong. (Xem trang 39)

Gido duc: Chung t6i dy bao bién lgi nhuan cia mang nay di ngang cho giai doan 2026-30 tuong tu muc
2025 (26,2%) do tiém nang tang hoc phi d€ ma réng bién Ioi nhuan khéng 16n trudc canh tranh gay gat
vai truding cong. FPT khong tién hanh thém nhiéu du an xay dung trudng hoc nhu giai doan 2015-20 nén
khong c6 rui ro suy giam bién loi nhuan bai chi phi khau hao 16n & thai gian téi.

Hoat déng dau tu tai chinh: Ching toi luu y vé mét trong nhiing dong gép dang ké vao LNST cta FPT
la thu nhap tai chinh. Chung t6i cho rang FPT dang gia tang cac khoan dau tu ngan han bao gom tién gui
c6 ky han & cac khoan cho vay khac véi lai suat tét dua trén dong tién déu tao ra qua cac nam. Hoat déng
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nay sé dem lai lgi nhuan ~1.000-1.500 ty dong/nam cho FPT trong giai doan 2026-30 dua trén quy mé
tién mat & dau tu tai chinh ngan han du phong tang 15,1%/nam (like-for-like growth, loai bd FOX), dat
~54.600 ty dong cudi nam 2030 tir muic 39.500 ty ddng cudi ndm 2025.
Luu y, méng nay duoc hach todn chung vao Igi nhudn truéc thué é timg mang (dam nhdn béi cdc Céng ty con/lién két
trong bdo cdo bé phdn ctia FPT bao gém: tu vén CNTT nudc ngodi, tu vdn CNTT trong nuéc, cdc CTLKLD nhu FPT Synnex, FPT
Retail, FPT Telecom va chinh Céng ty me FPT. Bdy cling la yéu té pha lodng cdu chuyén bién LN cia méng tu'vdn CNTT nudc ngoadi
sut gidm nhanh trudc anh hudéng Al.
Hinh 5: Mé ta loi suat dau tu ctia FPT (%) Hinh 6: M4 ta dién bién hoat dong kinh doanh vén cta FPT
(ty déng)
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Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét
Cac cong ty lién két, lién doanh bao gom FPT Telecom (FOX), FPT Retail (FRT), FPT Synnex:
CTCP Vién théng FPT (UpCOM: FOX) do FPT ndm giit 45,66%

Doanh thu du phong dat CAGR 2026-30 khoang 9,0%/nam tuong duong giai doan 2021-25 nhd m&
rong thi phan vién théng va tién cong sang cac mang du dia I6n khac nhu Truyén hinh tra tién, Trung tam
d liéu, Camera an ninh. Qua d6, doanh thu ndm 2030 dat 29.944 ty déng tang tU muc 19.507 ty déng
nam 2025.

Mang vién théng: TU giai doan 2010-17, thi trudng vién théng Viét Nam tang trudng véi téc dé thué
bao internet dat 16,7%/nam, dua ty 1& ho gia dinh sirdung internet 1én 42,3%. Su phé cap clia cdng nghé
cap quang (FTTH) thay thé cap déng (ADSL) cling su bung nd cla thiét bi s6 (smartphone, tablet, laptop)
la ddng luc chinh. La nha cung cép internet dau tién tai Viét Nam, FPT Telecom duy tri thi phan &n dinh
15-20%, gitip doanh thu vién théng tang truéng CAGR 16,9% giai doan 2013-2020, tuong duong muc
tang chung clia nganh. Sang giai doan 2020-25, khi ty & thdm nhap internet da vuot 85%, tang truéng
nganh va cia FPT Telecom déu cham lai & miic mot chir s6, lan luot 8,4% va 8,3%/nam (Xem trang 44).
Dai vai giai doan 2026-30, chiing t6i du bao tang trudng thué bao internet toan qudc chi con khoang
2,0%/nam khi ty 1& ho gia dinh st dung internet dat 87,4%. LGc nay, tang trudng gia tri nganh sé chu yéu
dén tir muc tang gia tri méi ngudi dung thué bao (ARPU) khoang 5,0%/nam. Ngoai ra, ching toi ky vong
FPT Telecom (FOX) sé tiép tuc gia tang thi phan bang thong réng tir 17,7% nam 2025 1én 20,3% vao nam
2030 (tang trung binh 0,5 diém %/nam), nh& dau tu cac tuyén cap quang mdi (ALC, VTS) va phat trién
dich vu gia tri gia tang, dac biét la PayTV v&i ban quyén thé thao. Ching t6i du phéng doanh thu méng
nay bao gém bang théng rong (broadband) va leased line dy kién dat CAGR 8,0% cho cung giai doan.
(Xem trang 45)

Mang truyén hinh tra tién: Thi trudng truyén hinh tra tién (PayTV) tai Viét Nam dang bao hoa véi téc do
tang trudng doanh thu CAGR 2019-25 & muic 4,1%/nam. Tuy nhién, cd ciu thi trudng dang dich chuyén
manh mé tur truyén hinh tra tién truyén théng (cap, vé tinh, IPTV) sang OTT TV (FPT Play, VieON, Netflix...)
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do suthay di hanh vi ngudi dung: tir xem ¢6 dinh gi& gic, thiét bi TV va ndi dung dinh s8n (thé hé Gen X)
sang xem linh hoat, da thiét bi (TV, dién thoai, may tinh) véi kho néi dung phong phu (Gen Z, Millennials).
Két qua la trong giai doan 2019-25, doanh thu truyén hinh truyén théng gidm binh quan 0,5%/ndm, trong
khi OTT TV tang trudng 69,3%/nam. OTT TV tr& thanh trong tdm phat trién clia cdc nha mang nhd Igi thé
ha tang cap quang sdn ¢, ddm béo bang théng 6n dinh va chat lugng cao. Hon niia, dich vu OTT gidp
cac nha mang nang cao ARPU théng qua ban chéo géi internet + OTT, dong thai tang su gan két khach
hang. Nhiéu nha mang dang chuyén minh tir mé hinh “ban dudng truyén” sang “ban trai nghiém giai tri
toan dién”, dién hinh nhu FPT véi FPT Play hay Viettel véi TV360. Bén canh chat lugng dudng truyén, ni
dung s6 da dang va ban quyén manh I3 yéu t8 then chét quyét dinh thi phan. Véi trién vong nang cap ha
tang vién théng cling céc goi ban quyén I6n (nhu Ngoai hang Anh 2026-31), chidng t6i du bdo FPT sé tang
thi phan PayTV trung binh 2,5 diém phan tram méi nam, nang ti 35,2% nam 2025 1én 47,5% vao cudi
nam 2030. (Xem trang 47)

Mang an ninh quéc gia (Trung tam dit liéu, Camera an ninh): Chung t6i hién du phéng tang trudng
CAGR mang trung tdm d liéu 20%/nam cho giai doan 2026-30 dua trén di liéu qué khi va ké hoach mé
rong 1-2 du an/nam cla FOX, dat 1.942 ty déng (~6,5% doanh thu thuéan clia FOX) & nam 2030 tU mdc
780 ty dong & nam 2025. Béi véi mang camera an ninh hay cdc mang tiém nang khac, ching t6i khéng
thuc hién danh gia do chua da ditkién, ching téi sé cap nhat ngay khi cé nhiing thay déi quan trong cé
thé tac dong dang ké dén trién vong kinh doanh ctia FPT Telecom. (Xem trang 48)

Loi nhudn sau thué giai doan 2026 - 2030 sé duy tri miic CAGR tuong duong giai doan 2021-25
(~13,0%), dat 6.279 ty déng nam 2030 tir muc 3.418 ty déng nam 2025, nhd toi uu bién lgi nhuan theo
thai gian khi m6 hinh kinh doanh 1ap day thém nhiéu thué bao va gia tri trén moi khach hang (ARPU) tu
da dang dich vu cung cép cling gia tang.

Chuing t6i du bao bién Igi nhuan rong ctia FOX sé cai thién dan 1én 21,0% vao nam 2030 tU muc 17,5%
nam 2025 nha (1) Bién lgi nhuan gop tang tU 49,8% Ién 50,6% bdi gid cudc internet tang trung binh
5%/nam, chi phi khdu hao trén mdi thué bao gidm khi quy mé thué bao mé& rong, cung véi déng goép
ARPU tir mang PayTV dugc thic ddy bsi ban quyén Ngoai hang Anh, (2) Mac du phai ghi nhan thém
khoang 700 ty déng chi phi ban quyén méi nam, ty trong chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép du
phong van giam tir 29,7% xudng 27,4% nha hiéu tng kinh t&€ quy mo, va (3) FOX du kién m& rong quy mé
dau tu tai chinh 1én khoang 20.000 ty dong vao nam 2030, gilp lgi nhuan tai chinh rong tang tir 431 ty
Ién 889 ty dong. (Xem trang 48)

CTCP Bdn Ié Ky thudt sé FPT - FPT Retail (HSX: FRT) do FPT ndm giit 46,50%

Vé mang nay, chiing téi da thuc hién béo cdo Céng ty: FRT - Huéng dén tuong lai véi mang cham séc suic
khde & béo cdo Cap nhat KOKD: FRT - Bdng luc tang truéng dugc cling c6. Do dé, chiing téi khong thuc
hién phan tich chuyén sau thém & bdo céo nay va st dung cac dt liéu lién quan dén FRT (dé€ thuc hién
viéc du phéng/dinh gia cho Tap Boan Me FPT cac nam téi).

Cu thé hon, trong giai doan 2026-30, ching téi du phéng doanh thu FRT dat CAGR 14,2%, dat 99.294
ty déong nam 2030 tir 51.083 ty ddng nam 2025 nhd chudi nha thudc/tiém chiing Long Chéu (~70,0%
doanh thu FRT) m& réng vai trung binh 400-500 clra hang mé& méi/nam (CAGR dat 16,1%), 1an sau vao thi
trudng dugc pham/tiém chiing néng thon trong khi chudi ban 1é dién t& FPT Shop (~30,0% doanh thu
FRT) dan 6n dinh hoat déng ctia hang sau 2 nam déng clia hang/tai cau trdc van hanh/bd sung nganh
hang dién may (CAGR dy phéng dat 10,0%).

CAGR 2026-30 cua Igi nhuan sau thué du phéng dat 29,8%, tuong ting dat 2.930 ty d6ng nam 2030
tor muc 795 ty déng nam 2025. MUic tang trudng nay cao hon tang trudng doanh thu do khau hao clra
hang ctia chudi Long Chau sé giam dan vao cac nam sau do téc d6 m& masi cham lai va lgi thé quy mé
gilp chi phi dau vao ré hon, tang ty trong kinh doanh thuc phdm chiic nang/thiét bi y té trong dai han
von ¢ bién lgi nhuan tot.
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CTCP FPT Synnex do FPT ndm giir 48,00%

Day la Céng ty khéng niém yét trén san chiing khodn, nén céac dit kién cu thé vé doanh thu hay cau tric
chi phi khéng dugc chia sé dai ching. M6 hinh kinh doanh cta FPT Synnex tuang tu Digiworld - mot
Cong ty khac trong danh muc theo déi clia ching téi. Trong kich ban co s&, chiing t6i nhin thay chién
lugc kinh doanh clia hai Céng ty nay & giai doan 3-5 nam t6i kha giéng nhau khi tap trung (1) trd thanh
“nha phan phai kién tao thi trudng” tiic bao tron dich vu lam thi trudng cho hang tir nhap hang - luu kho
- phén phéi hang xuéng hé thdng phan phdi Points-of-Sales clia minh - xay dung chién lugc marketing
& kénh san cho hang, (2) m& réng manh hon sang cac mang mai nhu may chii - gia dung - thiét bi loTs.
Vi vay, chiing téi du phéng Igi nhuén sau thué Cong ty sé dat CAGR 20,9%, tuong (ing 1.556 ty dong
nam 2030 ti 600 ty ddng nam 2025 (theo udc tinh chung téi tir BCTC FPT), miic nay tuong tu véi du
phéng ting trudng lgi nhuan ctia chiing téi cho Digiworld giai doan 2026-30.

Hinh 7: L3i/16 CTLKLD ctia FPT theo céc Cong ty (ty déng)
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Ngubn: FPT, CTCLK Rong Viét

Bién loi nhuan réng: Nhu xu hucéng vé bién lgi nhudn trucc thué da phan tich trén, chdng téi ky vong bién
lgi nhudn rong téng thé cta FPT sé ting vé muc ~18,0-18,3% cho giai doan 2026-30 sau khi g& hgp nhdt FOX
(khéng ghi nhdn doanh thu nhung véan c6 déng gép vé loi nhudn).

Qua d6, chung t6i du phéng LNST Cty Me cla FPT tang trudng CAGR 2026-30 12,6%/nam, dat 16.959 ty
déng nam 2030 tir 9.369 ty déng nam 2025.

Hinh 8: Thu nhap rong & bién rong ctia FPT
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Nguén: FPT, CTCK Réng Viét
Luu y: Chung téi ciing truc quan héa cdc dit liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc 4. (Xem trang 59)
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Diém ndi bat vé tai san Do viéc logi FOX ra khéi hgp nhdt BCTC FPT tirndm 2026 nén ching téi chi tdp trung
vao phdn tich tai san cda cdc mang ngoai CTLKLD nhu tu' vdn CNTT & gido duc.

Vén luu déng: Vi mo hinh kinh doanh ngdy cang tham dung lao déng, giam bét phu thudc viéc kinh doanh
phdn cing, FPT giagm dan cdc chi sé lién quan téi nha cung cdp nhu s6 ngay ton kho, s6 ngay phdi tra giam
ddn theo thdi gian trong khi chi s6 phdi thu duy tri 6n dinh 5 ndm qua. Do dé, chiing téi khéng thay déi du
phdng cdc chi s6 nay trong giai doan 2026-30.

So sanh vai trung binh nganh, ching téi nhan thay cac chi sé quan ly vén luu déng déu tuong dong, ham
y cho mé hinh tu van CNTT da dugc quan ly mot cach viing vang theo chuan quéc té. Do dé, trong giai
doan 2026-30, chung téi ky vong FPT sé gilt s6 ngay phai thu, ton kho va phai tra lan luct 1a 67, 18, 38
ngay.

Hinh 9: Du phéng chi sé hoat dong cta FPT (ngay)
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Ngubn: FPT, CTCK R6ng Viét uéc tinh

Luu y: Chung téi ciing truc quan héa cdc dit liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc 4. (Xem trang 60)
Pau tu TSCP: Sau khodn ddu tu Ién 250 triéu do (~5.000 ty dong) hai ndm qua vdao nha mdy Al tai Viét Nam
& Nhat Ban, khéi tuvdn CNTT du kién giam hoat dong dau tu; chi duy tri cdc khodn mé réng khu phtic hop lao
déng c6ng nghé & stra chira/bdo tri ha tdng céng nghé lién quan. Khéi gido duc cing du kién khéng dau tu
thém nhiéu vao hé théng trudng cdc cdp.

Chuing t6i udc tinh t8ng muc dau tu toan FPT la 2.500 ty déng/nam, trong giai doan 2026-30, véi 2.000 ty
déng/nam cho cac khoan stta chlta/bao tri ha tang céng nghé hay ma rong khu phtc hgp céng nghé
hién c6 va 500 ty déng/nam cho xay dung t6 hgp gido duc quy mé vita phai & cac tinh mdéi, nham duy tri
tang trudng doanh thu én dinh trong giai doan 2026-30.

No vay: Ching téi cho rang chu ky chuyén déi tién mat n dinh két hgp vai nhu cau vén dau tu TSCD
giam sé gilp gidm sé ng va tiét kiém chi phi lai vay trong giai doan 2026-30. Ching t6i ky vong ty lé chi
phi 1ai vay/doanh thu thuan sé & muc 0,5-1,2% trong giai doan 2026-30.
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Hinh 10: TSCD ctia FPT

Hinh 11: Téng no vay cta FPT
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Nguén: FPT, CTCK Rong Viét

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét
Hiéu qua sinh 16i trén VCSH (ROE)
ROE ctia FPT gia tang n dinh tir 21,7% trén 23,6% trong giai doan 2021-25 véi déng luc chinh la

su m@ rong vé bién LN réng. Dong luc nay du kién tiép dién cho 2026-27 (Ién miic 25,7%) nhung
chiing lai tir 2028-30 (gidm vé miic 21,1%). Cu thé:
o Bién Igi nhuan rong m&réng tur 12,2% lén 13,4% trong giai doan 2021-25. Bay thanh qud cai thién nang

luc kinh doanh & hai mang chinh: (1) tu van CNTT hudng lgi tir lan séng chuyén déi s6 manh mé dudi
tac déng clia dai dich COVID, va (2) vién théng t6i uu doanh thu trén méi ngudi dung khi sé lugng thué
bao tang nhanh. Chdng t6i du phéng bién LN rong sé tiép da cai thién 1én 18,3% cho giai doan 2026-
27 nhd mét phan cac dong luc ci nhung phan 16n 1a yéu t6 ky thuat vé hach toan (khi chuyén déi ghi
nhan FOX ti hgp nhat thanh dang CTLKLD gitp bién LN rong cai thién theo). Tir 2028-30, yéu té ky
thuat trén & ca nang luc van hanh mé hinh dat “chin muéi” nén bién Igi nhuan rong khéng cé cai thién
dang ké nao thém, khién ROE bi chi phdi bai hai nhan t8 con lai trong phan tich DUPONT.

e V/ong quay tai san 8n dinh & muc 0,9-1,0 1an cho thay hiéu qué st dung tai san gan nhu téi uu. Diéu
nay du kién ti€p dién cho giai doan 2028-30 do mé hinh kinh doanh FPT du kién khéng c6 khoan dau
tu 16n dot bién.

o Don by tai chinh dugc kiém soét than trong trong 3 ndm qua ti 2,4 1an xuéng 2,0 lan giai doan 2021-
25 khi mé hinh tu van (thdm dung lao déng) phat trién tét thay vi méd hinh tham dung vén nhu vién
thong hay gido duc va du kién gidm xuéng 1,4 lan - dau hiéu FPT dang chl déng gidm ri ro ng trong
b&i canh lai suat vay gia tang 1,0-1,5% svck nam 2026 & khéng dau tu I6n & cac nam tiép theo.

Bang 1: Phan tich DUPPONT cho hiéu suat sinh 1&i caa FPT

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
ROE (%) 21,7 22,7 23,4 23,9 23,6 24,6 25,7 24,3 22,6 21,1
Trong do:
Bién LN rong (%) 12,2 12,1 12,3 12,5 13,4 18,3 18,1 18,2 18,5 18,7
Vong quay tai sén (x) 07 08 09 1,0 09 07 09 09 08 08
Don bdy tai chinh (x) 24 2,3 2,0 2,0 2,0 1,9 1,7 1,6 1,5 1,4

Nguon: FPT, CTCK Rong Viét
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Chinh sach ¢ tuic tién mat: FPT thuc hién chinh sach ¢8 tuc tién mat hang nam (2.000 déng/c8 phiéu),
tuong duang véi ty sudt ¢ tuc tir 1,5%-2,5%/nam, thap hon so vdi lai suat tién glii ngan hang trung binh
(6-10%/nam). Chung tdi cho rang FPT sé ti€p tuc duy tri mdc trd 8 tuc tién 1a 2.000 déng/c8 phiéu nén
FPT khong phu hop cho chién luge dau tu ¢6 tuc dai han trong béi canh ai suat tiét kiém dang cé chiéu
huéng neo muic cao.

Hinh 12: C6 tuc tién mat ctia FPT (d6ng/cé phiéu)
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Nguén: FPT, CTCK Réng Viét
Luu y: Chung téi ciing truc quan héa cdc dit liéu nay dudi dang bang. Théng tin chi tiét hon c6 trong Phu luc 4. (Xem trang 60)

Bang 2: Bang can ddi ké toan hang nam caa FPT

BAO CAO THU NHAP 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu 44.010 52,618 62.849 70.113 57.736 66.075 75.149 82.712 91.118
Gid v8n hang ban 26.842 32.298 39.150 44217 39.434 45.460 52.003 57.485 63.509
Lai gop 17.167 20.320 23.698 25.895 18.302 20.616 23.146 25.227 27.609
Chi phi ban hang va QLDN 10.373 11.868 13.190 14.912 10.104 11431 12.926 14.144 15.581
Chi phi hoat dong khéac 1.042 886 1.260 862 653 653 653 653 653
LNTT & lai vay & khau hao 7.731 9.930 12.062 13.330 9.616 10.673 11.646 12.454 12.968
LNTT & lai vay 5.753 7.566 9.248 10.121 7.546 8.532 9.567 10.430 11.375
Chi phi khéng thuéc HBKD 1M 110 131 51 42 48 55 60 66
L&i/16 thanh ly TSCD 184 201 175 143 143 143 143 143 143
Doanh thu tai chinh 1.999 2.336 1.936 2977 2222 2459 2.589 2.878 3.172
Chi phi tai chinh 646 833 552 810 788 748 575 522 411
Lgi nhuén truéc thué 7.662 9.203 11.070 13.039 11.794 13.614 15.518 17.289 19.189
Chi phi thué TNDN 1171 1415 1.642 1.813 1.263 1.438 1.623 1.790 1.977
L4i 16 tur cty LDLK 484 42 393 658 2.714 3.276 3.847 4.419 4.977
Lgiich c6 d6ng thiéu s6 1.181 1323 1.571 1.856 -33 217 226 239 254
LNST céng ty me 5.310 6.465 7.857 9.369 10.564 11.959 13.669 15.261 16.959

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét
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Bang 3: Bang can ddi ké toan hang nam cta FPT

BANG CAN DOl KE TOAN 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
TAISAN

Tién cho HPKD 6.440 8.279 9315 10.540 8.660 10.572 12.775 14.888 16.401
D4u tu tai chinh ngén han 13.047 16.104 21.785 29613 20.234 25234 28.234 33.234 38.234
Khoan phai thu ng&n han 8.503 9,674 11.382 14401 13.992 16.031 18.249 20.099 22.154
Hang t6n kho 1.966 1593 1.857 2.167 756 747 712 787 870
Tai san ngén han khac 982 1.055 1.197 1.382 1.120 1.120 1.120 1.120 1.120
Tai san ngén han 30.938 36.706 45.536 58.103 44.762 53.704 61.091 70.128 78.779
TSCD hitu hinh 11.808 13.701 15336 16.992 10.821 10.585 10.276 9.961 10.097
Dau tu dai han 3.238 3.335 3318 4738 11.709 14.085 17.033 20.552 24,629
TSCD v6 hinh 1287 1257 2.040 1.943 620 538 592 707 800
TS dai han khac 4379 5.284 5.770 6314 3.658 3658 3.658 3.658 3658
Tai san dai han 20.713 23.577 26.464 29.987 26.808 28.866 31.558 34.877 39.184
Téng tai san 51.650 60.283 72.000 88.090 71.570 82.570 92.649 105.005 11.7963
NG PHAI TRA

Vay ng ngén han 10.904 13.838 14.446 19.170 14334 14.954 12.776 11.596 9.127
Phai trad ngudi ban 3.209 2,603 4424 3.837 3.121 3.597 4115 4549 5.026
Céc khoan phai tra khac 10.408 13.211 15.966 18.546 9.238 10.572 12,024 13.234 14.579
Phai tra ngén han 24.521 29.652 34.836 41,553 26.693 29.123 28.915 29.379 28.731
Vay no dai han 1478 208 501 1.904 1.753 1.553 1353 1.153 953
Phai tra dai han khac 295 490 935 882 882 882 882 882 882
Phai tra dai han 1.773 698 1.436 2.785 2.634 2.434 2.234 2.034 1.834
Téng ng phai tra 26.294 30.350 36.272 44,338 29.327 31.558 31.149 31.413 30.566
LOI iCH c6 DONG THIEU SO

Lai ich ¢8 déng thiéu s6 4310 4959 5933 7.265 1670 1.887 2113 2351 2,605
VON CHO SG HOU

Vén diéu lé 11.020 12.749 14.760 17.085 17.085 17.085 17.085 17.085 17.085
LNST chua phan phdi 7.712 8.674 11.031 14324 21482 30.034 40.296 52.149 65.701
Céc ngudn quy khac 2315 3.551 4003 5077 2,007 2,007 2,007 2,007 2.007
Téng Vén chii s& hitu 25.356 29.933 35.728 43,751 42243 51.012 61.500 73.592 87.398
Téng nguén vén 51.650 60.283 72.000 88.090 71.570 82.570 92.649 105.005 117.963

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét
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CAP NHAT KQKD Q2-2026 VA DU PHONG KQKD Q3-2026

KQKD Q2-2026 phi1 hop ky vong, viét ti€p cau chuyén chuyén déi mé hinh sang tham dung Al
Doanh thu 6T-2026 dat 26.269 ty déng (+12,6% svck), riéng Q2-2026 dat 13.789 ty dong (+16,4%
svck), phu hop ky vong chuyén vién. Cu thé:

e Tuvan CNTT nudc ngoai, ghi nhan doanh thu dat 9.868 ty dong (+16,3% svck). Xét vé thi truong,

Nhat Ban la déng luc dan dat véi tang trudng 24,9% svck, My cling ghi nhan phuc hoi (+7,8% svck) sau
khi bat dau trién khai cac HD ky méi (backlog) tir Q2-2026 nhu chia sé trudc d6 cdla doanh nghiép, chau
Au duy tri méc 1.000-1.200 ty déng/quy tir Q3-2025 dén nay trong khi Chau A - Thai Binh Duong van
ghi nhan tang trudng am dam -2,0% svck khi khach hang (cht yéu Malaysia & Han Quéc) tri hoan thuc
hién hgp dong ky méi béi anh hudng dia chinh tri Trung Dong.

Xét vétinh chdt dich vu, cac tac vu truyén thdng nhu lap trinh, ki€m thr, bao tri... ti€p tuc bi anh hudng
bdi Al, véi tang trudng vé mot chir sé (+4,1% svck), thap hon ca tang trudng quy trudc (+4,6% svck). Tac
vu chuyén déi s6 cd ban dat tang trudng 25,0% svck van 13 tru cot 16n nhat (chiém 44% doanh thu
mang), nhd thuc hién hgp déng chuyén ddi s6 co ban (bao gém ca chuyén ddi hé théng lap trinh
COBOL hay tu dong hoa céac quy trinh kinh doanh truyén théng bang cach dp dung cac céng nghé sé
co badn nhu cloud computing, ERP, CRM...) tai Nhat Ban.

N&c thang nhu cau tiép theo clia doanh nghiép sau khi s6 héa cac quy trinh ca ban (chuyén déi s6) sé
la nhdng Al vao hé thong dt liéu dé nham ty dong hda cac quyét dinh van hanh/kinh doanh, gidi phéng
yéu t6 cam tinh con ngudi qua d6 tao hiéu qua kinh doanh cao hon. Muc tang trudng ti Al/Data
analytics du cao (+46,6% svck, dat 1.108 ty dong trong quy) nhung chl yéu do nén thap, chua dong
gép l6n vao doanh thu mang nay ctia FPT (chiém 11% doanh thu mang), van bi han ché bai mdc do
san sang cla cd sd ha tang, hiéu qua dau tu con chua ré rang & lo ngai vé van dé bao mat thong tin
di liéu.

Xét vé quy mé hop déng ky méi, FPT van ghi nhan muc tang trudng cao trong quy +48,8% svck trén
nén thap va gidm svqt (-9,6%). Tuy nhién, chiing téi dang nhin thay téc d6 chuyén déi tir hop déng ky
m&i vao doanh thu clia FPT cham hon giai doan trudc 2025 do cac anh hudng vi mo khién cac hop
déng nay bi tri hoan. Vi béi canh vi mo toan cau van con nhiéu bat dinh, chidng téi cho rang toc do
chuyén déi hgp déng van cham trong phan con lai ctia 2026.

Thém vao do, viéc thai gian “chay” tir gia tri hgp dong ky mai vao doanh thu thuc té tiing thang, bi
cham hon do FPT ghi nhan thém gia tri cac hgp dong cam két hop tac dai han vé ha tang/ting dung
CNTT bang Al déi véi cac doi tac, dac biét 3 Nhat.

Néu so sanh loai bd yéu t6 Al, tang trudng “like-for-like” clla hgp déng ky mdi clia FPT dat khoang
20,0% svck.

Tu van CNTT trong nuéc, ghi nhan doanh thu 2.428 ty dong (+29,4% svck), nhd ddy manh dich vu
chuyén d8i s6 & mé hinh chinh quyén dia phuong & ca khéi tu nhan & mang tai chinh s8 & thuang mai
dién tu. Viéc thién huéng mang dich vu nhiéu hon cung cap phan ciing cling gitip FPT cé muic bién lgi
nhudn mang nay cai thién dang ké. Xét vé tinh chat san pham, dich vu made-by-FPT dat ting truéng
+6,9% svck, dich vu khac (tich hgp hé théng, gidi phap phan mém, dich vu tin hoc) dat tang trudng
+40,6% svck.

Gido duc, dau tu & khac, ghi nhan doanh thu 1.493 ty déng (di ngang svck), do canh tranh cao tur
céc trudng dai hoc cdng, vén tang chi tiéu ~10% svck & nam 2025, dan dén tuyén sinh mdi khéi dai hoc
va hoc nghé tai hé théng FPT di ngang, s6 lugng ngudi hoc quy déi & hé théng FPT giam 7,2% svck
xuéng 141.000 ngudi. Phan khdc nay can thém cac tin hiéu tir két qua tuyén sinh tdng nam hoc 2026-
27 va sé dugc FPT cap nhat goc nhin chinh xac hon vao khodng T10-2026.

LNST Cty Me 6T-2026 dat 5.055 ty dong (+14,1% svck), riéng Q2-2026 dat 2.568 ty dong
(+13,8% svck), phu hop ky vong chuyén vién. Cu thé:
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Tu van CNTT nuéc ngoai, ghi nhan bién LNTT 15,6% (+38bps svck, -66bps svqt). Cai thién nhe
svck nha hiéu suat khai thac tai nha may Al Nhat Ban tang nhung gidm t6c svgt do dong Yén tiép tuc
mat gia trong quy (déng Yén mat gia 3% sv VND trong Q2-2026), theo udc tinh clia ching toi.

Tu van CNTT trong nudc, ghi nhan bién LNTT 8,6% (+323bps svck, +183bps svqt). Muc cai thién
manh dén tur viéc dich chuyén cung cap phan ciing sang cung cap dich vu (vén ¢é bién tét hon) nhu
dé cap phan phan tich doanh thu. Viéc téi uu cdng sudt van hanh clia nha may Al tai Viét Nam (da bat
dau c6 13i tirQ1-2026) cing la nhan t6 khac hé trg cai thién bién Igi nhuan mang nay trong quy.
Gido duc, dau tu & khac, ghi nhan LNTT 1.162 ty déng. Trong d6 FPT Telecom (sau khi chuyén déi
thanh CTLK véi FPT chiém 45,66% s& hitu) dugc ghi vao muc nay, tang truéng LNTT 12,0% svck, déng
gép ~453 ty déng & mang nay. Phan con lai bao gém FPT Synnex, FRT va cac khoan dau tu khac ghi
nhan 709 ty dong (+19,4% svck).

Bang 4: M6 ta KQKD Q2-2026 ctia FPT theo mang (ty dong)

Q2-2026 Q1-2026 +/-svqt Q2-2025 +/- svck H1-2026 +/- svck
Téng doanh thu 13.789 12.480 10,5% 11.850 16,4% 26.269 12,6%
A.Tuvéan CNTT 12.296 10.842 13,4% 10.359 18,7% 23.138 15,0%
1. Twvdn CNTT nuéc ngoai 9.868 9.034 9,2% 8.483 16,3% 18.902 13,4%
1.a. Theo logi dich vu
- Chuyén déi s6 co ban 4.288 3.480 23,2% 3.430 25,0% 7.768 18,3%
- Chuyén déi s6 c6 yéu té Al 1.108 734 51,0% 756 46,6% 1.842 53,5%
- Khdc (bao gém tdc vu truyén théng) 4.472 4.820 -7.2% 4.297 4,1% 9.292 4,4%
1.b. Theo thj truong
- Nhat Ban 4.751 4.176 13,8% 3.805 24,9% 8.927 22,0%
-My 2.181 2.078 50% 2.023 7,.8% 4.259 58%
-ChéauAu 1.186 994 19,3% 870 36,3% 2.180 39,9%
- Chdu A - Thdi Binh Duong 1.749 1.787 -2,1% 1.784 -2,0% 3.536 -6,1%
2. Twvdn CNTT trong nuéc 2.428 1.808 34,3% 1.876 29,4% 4.236 22,5%
2.a. Made-by-FPT 665 599 11,0% 622 6,9% 1.264 10,1%
;&:ﬁ%’;ﬁ:% Z: ;’;"C’)’ G LAl 1.763 1.209 45,8% 1.254 40,6% 2972 28,6%
B. Gido duc, dau tu & khac 1.493 1.638 -8,9% 1.491 0,1% 3.131 -2,1%
Loi nhuén trugc thué 2910 2.804 3,8% 2.426 20,0% 5.714 18,1%
A.Tuvan CNTT 1.748 1.566 11,6% 1418 23,3% 3314 16,9%
1. Tuvdin CNTT nudc ngodi 1.538 1.468 4,8% 1.290 19,2% 3.006 12,1%
2. Tu'vdn CNTT trong nudc 210 98 114,3% 128 64,1% 308 101,3%
B. Gido duc, dau tu & khac 1.162 1.238 -6,1% 1.008 15,3% 2400 19,7%
LNST-Cty Me 2.568 2.487 3,3% 2.257 13,8% 5.055 14,1%
Bién LNTT 21,1% 22,5% -136bps 20,5% 63bps 21,8% 101bps
A.Tuvan CNTT 14,2% 14,4% -23bps 13,7% 53bps 14,3% 24bps
1. Twvdn CNTT nuéc ngoai 15,6% 16,2% -66bps 15,2% 38bps 15,9% -18bps
2. Tu'vdn CNTT trong nudc 8,6% 5,4% 323bps 6,8% 183bps 7,3% 285bps
B. Gido duc, dau tu & khac 77.8% 75,6% 225bps 67,6% 1.022bps 76,7% 1.398bps
Bién LN rong 18,6% 19,9% -130bps 19,1% -43bps 19,2% 24bps

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét
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Du phéng KQKD Q3-2026 - Duy tri tang truéng Igi nhuén tuong tu nita dau 2026 14-15% svck
Bang 5: Du phéng KQKD Q3-2026 ctia FPT

Q3-2026  +/-svck  +/-svqt Gia dinh
Doanh thu thuan 14.188 15,6% 2,9%
A. TUVANCNTT 12.735 17,7% 3,6%
A.1. Nudc ngoai 10.235 14,9% 3,7%

Nhat Ban tiép tuc la thi trudng tang trudng manh nhat cta FPT (ky vong duy tri trén
20% svck), nhd nhu cdu 16n vé Legacy Modernization, Digital Transformation va
-Nhat Ban 5.009 27,0% 54% Cybersecurity, trong khi thi phan cia FPT tai day van chi & mic mot chirsé (con du dia
t6t). DéNng thai, ty gia JPY/USD dugc ky vong phuc héi 1-2% so véi cudi quy trudc nhd
su can thiép ngoai héi ctia BS Tai chinh Nhat Ban, trong khi USD/VND duy tri 8n dinh.

Ky vong c6 tang trudng t6t hon (8-10% svck) sv ndra dau nam (5-6% svck) nhd cai thién

- v 0, [
My g2 &o% Zifas quy m6 hop déng ky mai tét tir Q2-2026.

Duy tri muc cao 950-1.200 ty déng/quy tir Q3-2025, tang trudng & muc tét ti nén thap
- Chau Au 1.213 25,0% 22% va du ki€én ky thém mot vai hogp déng hgp tac 16n trong quy véi doanh nghiép cham
séc suc khoe.

Thi trudng chau A — Thai Binh Duang van yéu khi quy mé hop déng ky mdéi & 7T-2026
chi tdng khoang 1-2% svck (theo chia sé FPT). Han Qudc tiép tuc suy giam tir 2025 do
tac déng ctia thué quan va thay ddi chién lugc ctia cdc hang xe, chua ¢ dau hiéu phuc

- Chau A - Thdi Binh Duong 1.787 -7,3% 2,2% h6i trong nam nay. Tai Malaysia, cac hgp déng ky nam trudc dang trong giai doan
trién khai nhung tién d& cham va chi ghi nhan mét phan nhé doanh thu. Nhin chung,
chi tiéu cong nghé cia doanh nghiép tai khu vuc nay van am dam tir 2025 va chua
thay su phuc héi ro rét.

A.2. Trong nuéc 2.500 30,5% 3,0% Duy tri mUic cao tuang tu Q2-2026 theo lan séng chuyén déi sé dia phuong.

Chung t6i ky vong mang Gido duc khéng c6 su phuc héi dang ké, tham chi ty lé tuyén
sinh ndm nay c6 thé gidm nhe & ca bac dai hoc va dao tao nghé, trudc canh tranh cao

B. GIAO DUC, PAU TU & KHAC 1.453 0,0% -2,7%  VGi bac dai hoc/cao dang cong va lugng I6n trudng tu nhan mé rong nganh nghé &
nam hoc 2026-27 (sé cap nhat thém sau khi c6 KQ sinh vién/hoc sinh nhap hoc chinh
thuc)

Loi nhuan trugc thué (LNTT) 3.058 15,4% 5,1%

A. TUVAN CNTT 1.835 22,4% 5,0%

Bién Igi nhuan c6 cai thién nhe sv Q2-2025 nh& su phuc hoi ctia déng Yén, hiéu suat
nha may Al tai Nhat t&t hon (dat 100%), hiéu qua doanh thu dau ngudi c6 thé cao hon

trong bdi cdnh FPT giam t6c tuyén méi va gia token chua tang cao sv quy trudc.
A.1. Nuéc ngoai 1.617 16,2% 51% e ; ) R . ..
FPT Software du kién chi tdng thém khodng 1.000 nhdn su rong trong ca ndm 2026 (trong

dé nira dau ndm da tuyén khodng 800 ngudi), tuong duong mdc tdng rdt thdp chi 2-3%
svck.

Tuong tu Q2-2026, muc cai thién manh svck dén ti viéc dich chuyén cung cap phan
cling sang cung cap dich vu (vén c6 bién t6t hon) nhu dé cap phan phan tich doanh
thu. Viéc t6i uu cong suat van hanh clia nha may Al tai Viét Nam (da bat dau cé lai tu
Q1-2026) ciing la nhan t& khac hé trg céi thién bién lgi nhudn mang nay trong quy.

A.2. Trong nudc 218 103,3% 3,6%

B. GIAO DUC, AU TU & KHAC 1.223 6,6% 5,2%

LNST duy tri tang trudng 6n dinh 14-15% svck & quy nay trong mua cao diém
Worldcup, hé trg tang trudng toan nganh vién théng & THTT. Quy 3 cling 1a quy trudc
thém khai tranh Ngoai Hang Anh 2026-27, hé trg thém cho lugt ban chéo san pham
internet — FPT Play, qua dé tiép da md rong thi phan.

Diém trd & muc tang trudng lgi nhuan 14-15% svck nay thap hon tang trudng doanh
thu 19-20% svck do thu hep bién LN gép trudc lan séng téng gid chip, RAM anh hudng
dau vao nhap thiét bi ctia Cong ty trong khi van gilt nguyén gia cudc sau mic ting &
T3-2026.

B.1. FPT Telecom 463 14,6% 2,3%
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Hiéu qua kinh doanh cao clia FRT Retail (m& rong thi phan dugc pham va tc”>i’Lru bién

82 ke I e i huna 9 s n 6 i RAN, b ch s s v3 i
Igi nhuan mang may tinh xach tay va may chu).

Thué TNDN -280

Lgiich c6 dong thiéu sé (M) 2

LNST Cty Me 2.776 14,0% 8,1%

Bién LNTT 21,6% 85bps 44bps

A. TUVANCNTT 12,9% -92bps  -129bps

A.1. Nuéce ngodi 15,8% 17bps 21bps

A.2. Trong nudc 8,7% 312bps Sbps

B. GIAO DUC, PAU TU & KHAC 84,2% 1.251bps  634bps

Bién LN rong 19,6% -27bps 94bps

Nguén: FPT, CTCK Rdng Viét
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PHAN TiCH CHUOI GIA TRI DOANH NGHIEP
Téng quan cong ty

Céng ty C6 phan FPT (HSX: FPT), tién than la Cong ty Cong nghé Thuc phdm (FPT lic d6 nghia la Food

Processing Technology), hoat déng chd yéu trong linh vuc cong nghé say, tu dong hoa va céng nghé

théng tin, dugc thanh lap vao nam 1988. TU mét doanh nghiép nhd véi nhan su 13 ngudi, FPT da phat

trién vuot bac thanh Tap doan da nganh, véi nhiing cot méc dang chd y: trd thanh mot trong bén nha
cung cap Internet dau tién tai Viét Nam nam 1997; bat dau chién lugc toan cau hoa dich vu gia cong phan
mém théng qua ma& hai van phong dau tién tai An D6 va My ndm 1998 & Nhat BAn ndm 2005; thanh lap

Trudng Pai hoc FPT nam 2006; tham nhap vao linh vuc phan phéi/ban lé thiét bi cong nghé bang viéc

thanh 1ap FPT Synnex (chuyén phan phoi) ndam 2009 va FPT Retail (HSX: FRT, chuyén ban 1&) nédm 2012;

xay dung hai nha may Al tai Nhat Ban & Viét Nam theo lan séng Al toan cau nam 2024. Giai doan 2021-

25, Coéng ty dat CAGR vé doanh thu va LNST Cty Me lan lugt 1a 18,6% va 21,5%, la mot trong nhiing doanh

nghiép hiém hoi tai Viét Nam duy tri t6c d6 tang trudng 20,0%/nam 8n dinh. Tuy nhién, nhiing “vét nit

tang truéng” dan xuat hién vao nam 2025 (tang trudng svck vé LNST lan dau dudi méc 20,0%).

FPT c6 co cdu c6 déng lanh manh & chuyén nghiép sv mat bang chung cac cdng ty niém yét Viét Nam,

cu thé:

e Hai cd déng I6n nhat bao gém chd tich HPQT - Truong Gia Binh & Téng Céng ty Pau tu va Kinh doanh
vén Nha nudc - SCIC chi chiém 1an lugt 7% & 5%, cho thdy ca ciu c6 déng phan tan tét, khong cé ¢
doéng nao chi phai tuyét doi, nhung van dam bao lgi ich clia lanh dao gan chat véi Cong ty.

e Thu hat vén ngoai manh, FPT la mét trong sé it Cong ty duy tri ty & s& hitu ti NDT nudc ngoai cao
(trén 30,0%) tai Viét Nam.

Méc du vay, FPT da bi NDT nuéc ngoai ban rong manh mé tir nam 2025 dén nay, qua do khién c6 phiéu

roi xa danh xung “khach quen kin room nudc ngoai” véi ty & s hitu nuéc ngoai gidm tU 45,6% (& ngay

01/01/2025) xudng 28,8% (& ngay 21/05/2026).

Hinh 13: Co cau cé déng, FPT

= Ong Truong Gia Binh -
Chu tich HDQT

Téng Cong ty dau tu &
kinh doanh vén Nha nudc

NDT nudc ngoai

Khac

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Xét vé co cau doanh nghiép, FPT dugc t6 chiic theo mé hinh Tap doan, s& hiiu gém 06 cong ty con
truc ti€p va 04 céng ty lién doanh lién két, quan ly cac mang hoat déng khac nhau. Nhin chung, FPT mé&
rong chudi gia tri theo chiéu ngang bang cach tu thanh 1ap Céng ty hoac thuc hién mua ban & sap nhap
cac Coéng ty trong & ngoai nudc, cung cép da tang dich vu xoay quanh thiét bi cong nghé tir dich vu gia
céng phan mém & vién théng cot 16i sang gido duc (nhu mét ngudn cung cdp nhan vién nganh céng
nghé dau vao cho FPT), sang phan phéi/ban | thiét bi céng nghé & mai day 1a cung cap nén tang di liéu
théng qua trung tam di liéu/gidi phap Al.
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Bang 6: Théng ké hé théng céng ty con, lién doanh ctia FPT

Tén cong ty Ty 18 s& hitu cua FPT Tinh trang hoat Linh vuc kinh doanh

tinh dén 31/12/2025 dong

Cong;yé‘;N?;_Phan 100,0% Dang hoat déng Cung cap cac dich vu va sdn phdm phan mém

. . Cung cdp giadi phap phan mém ing dung, dich

0/
Cong ty TNHH FPTIS 100,0% Pang hoat dong vu ERP, dich vu CNTT, tich hgp hé théng
iy ?;P:E'Iljl LD 100,0% Pang hoat dong Cung céap dich vu dao tao va cong nghé
0 TNHH D3 .
cong tt):r FPT Bau 100,0% Pang hoat dong Pau tu tai chinh
0 TNHH FPT
Cor;?]grt i 100,0% Pang hoat déng C6ng nghé théng tin
Cong gli;i’:::H FPT 100,0% Dang hoat déng Tu van chuyén déi s
o R Cung cap cac dich vu ADSL, cho thué dudng
CISP%/(;ehr/\‘.tpg;)g(E)PT 45,7% DPang hoat déng truyén, truyén hinh tra tién va cac dich vu truc
P ’ tuyén khac
CTCP Dich vu Truc
tuyén FPT (UpCOM: 49,5% DPang hoat déng Cung cédp cac dich vu truc tuyén
FOQ)
San xudt cac sadn phdm céng nghé va phan phdi
CTCP Synnex FPT 48,0% Pang hoat dong céc linh kién CNTT va dién thoai di dong, ché
tao may tinh
CTCP Bén lé Ky thuat 46,5% Pang hoat ddng Ban |é may vi tinh, thié€t bi ngoai vi, phan mém

s6 FPT (HSX: FRT) va thiét bi vién thong; dai ly dich vu vién théng

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét. (*) Tirngay 11/11/2025, quyén dai dién 50,16% c6 phdn s&hdu vén Nha nuéc tai FOX da dugc chuyén
giao tir Téng Céng ty Bdu tu va Kinh doanh vén nha nuéc sang cho Bé Céng an. Theo Cong vdn s6 1906 dé ngay 18/03/2026 tur
Cuc K& hoach va Tai chinh cia B6 Céng an, @i véi ndm tai chinh 2025, Tdp dodn FPT c6 quyén kiém sodt va hop nhdt BCTC cia
FOXvao BCTC ctia FPT dén hét ngay 31/12/2025. Trong ndm 2026, sau khi hoan chinh cdc tha tuc @€ chinh thuc tiép nhdn quyén
dai dién chd s& hiu, chi s& hitu méi sé thuc hién ddy dua cdc quyén, trdch nhiém cta céng ty me déi véi FOX, trong dé 6 trdch
nhiém hop nhdt BCTC.

Hoat déng kinh doanh cét 16i

Vé co cdu lgi nhudn truéc thué theo mdng, mang dich vy CNTT nudc ngoai mé rong nhanh nhat, vuon
lén thanh mang déng gop Igi nhuan sé mét cho FPT tir ndm 2023 (40-43%), theo dong xu hudng chuyén
dé&i s6 toan cau, dac biét & mua COVID 2020-21 (dam bao tinh toan ven trong van hanh doanh nghiép
hay tuong tac véi khach hang va d6i tac trong chudi cung Ung ti xa). Cac mang kinh doanh noi dia nhu
vién thong & gido duc lan luot xép thi hai va ba trong dong gop loi nhuan cho FPT.
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Hinh 14: Déng gép lgi nhuan trudc thué theo mang, FPT
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Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Bang 7: K& hoach phat trién cGa FPT

Mang (chi xét mang FPT  CAGRLNTT
¢6 quyén kiém soat) 2023-25 (%)

Tang truéng svck vé doanh
thu va LNTT k& hoach 2026

Chién lugc phat trién 2026-28

Dich vu CNTT 20,2
Vién théng 19,8
Gidoduc 11,2
Téng FPT 19,0

+18,4%/ +24,4%

+12,8%/ +16,9%

-3,3%/ +1,7%

+15,8%/+15,0%

Xoay quanh cau chuyén (ing dung Al trong viéc thiét ké san pham dau ra hay
ti€t gidm chi phi & thdi gian tao sdn phdm trong ndi bd, nhu mét xu hudng tat
yéu trén thé gidi. FPT da dau tu hai nha may Al d€ phuc vu cho muc dich nay.
TU nén tang Al, FPT sé m& rdng sang cac cong nghé cét 16i tuang lai gébm an
ninh mang, UAV, chip ban dan, cong nghé dudng sit cao téc va may tinh
lugng tur. (*)

Viéc vé vai Bd Cong An da bién FPT Telecom tir mét cong ty vién théng thuan
tay (ISP) thanh nén tang céng nghé - an ninh quéc gia nhd ha tang vién thong
san c6 di kém céc chinh sach hé trg tir Chinh Pha va du dn quy mé quéc gia
duogc giao. Do d6, viec m& rdng nhanh mang camera Al & TTDL cho vai tro an
ninh quéc gia, cdng vdi khai thac triét dé néi dung EPL cho PayTV/vién théng,
sé la cdc nhan té chinh trong ting trudng mang nay 3-5 nam tai.

Dau tu md réng cac khudn vién Dai hoc tai Ha Noi, Tp. H6 Chi Minh va Da Nang,
déng thoi mé rong thém co sé dao tao mai tai cac tinh, thanh trén toan quéc.
M3c du vay, béi canh canh tranh khat nghiét hon (dac biét véi trudng cong)
khién mang nay du kién khéng tang trudng thém.

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét.

(*) Phdn chia sé cia Chi tich Truong Gia Binh vé tdm nhin 2026-30 trong PHDCP 2026 ciia FPT, duoc tém tdt lai: “Ban lanh dgo khdng dinh FPT dang trong giai doan
“tdi sinh”, vGi niém tin sé vuon Ién lam chi cdc céng nghé 16i quéc gia va sdnh vai véi cdc tdp doan chuyén déi s6, Al hang ddu thé gidi trong 5-10 ndm tdi.

Ong Binh st dung hinh dnh 4 chding dudng phdt trién cda Al d@€ lam ré buc tranh chién lugc: tir giai doan “xudng tha céng” (Al st dung 1é té) ma hdu hét doanh nghiép dang
dung lagi, sang “ddy chuyén sén xudt”, va ddc biét la budc vao chdng 3 - Nha mdy tu déng héa hoan toan tir ndm 2026. FPT s& hitu lgi thé khdc biét nhd hé théng Al tu phdt
trién, ha tdng cha quyén da liéu va khé néing trién khai quy mé I6n cho cdc tap doan I6n tai My, Bdc, Nhat Ban. Tap doan dang ddy manh hgp tdc chién lugc véi bigtech nhu
Microsoft va NVIDIA dé “1én mam” cdc du dn triéu dé.

Doéng thai, FPT sé md rdng tur nén tang Al sang cdc c6ng nghé c6t 16i tuong lai gém an ninh mang, UAV, chip bdn dén, céng nghé dudng sdt cao téc va mdy tinh lugng ta.
Ong Binh nhdn manh chién lugc Al First khéng chi la céng nghé ma con la gidi phdp dai han cho nguén nhén luc, véiviéc tich hgp Al séu vao hé théng gido duc ti phé théng
dén dai hoc, nhdm chudn bi luc lugng lao déng tuong lai cho ky nguyén Al”

Téng thé, théng diép cta Cha tich thé hién sy tu tin ré nét, tdm nhin chién lugc dai han va quyét tam bién thdch thic cda Al thanh co héi tdng trudng bén ving vugt tréi

cho FPT.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong d phancudibdo cdonay
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Chuéi gia tri doanh nghiép

Chuéi gia tri nganh cdng nghé dugc khéi nguén tir nhu cdu co ban nhit - nhu ciu tinh toan nhanh,
chinh xac va tu déng héa cac cdng viéc lap lai phiic tap ma con ngudi lam thia céng rat cham va dé
sai s6t. Mot may tinh dugc xem |a "hon dao doc lap", di liéu phai dua vao bang thé duc 16 hodc bang tur.
Chuéi gia tri nay tién héa sau dé véi su ra doi lién tuc cla céc thiét bi phan cing nhu 8 ciing (HDD >
SSD), bé nhé RAM, b xt ly chip hay cac thiét bi phan mém nhu hé diéu hanh, ngén ngt lap trinh, nham
tang toc do luu tri, x ly dirliéu cho cac tac vu cé quy mé xir ly I6n hon.

Sau khi chuéi gia tri nay hoan thién cho mét may tinh hoat dong déc 1ap, chudi ti€p tuc ti€n héa nham
dap ung nhu cau thit hai - chia sé théng tin va giao tié€p nhanh chéng giita con ngudi trén toan thé
gidi. Chung t6i mudn nhac dén thai dai clia vién thong (Dién thoai ¢ dinh & di dong, Truyén hinh, radio,
Internet), tdc néu may tinh don lé chi la “hon dao”, thi vién thong bién hang ty may tinh thanh mot hé
théng khdng 16, gitip con ngudi két ndi, chia sé va lam viéc/giai tri cing nhau ma khéng bi gisi han bai
khoang céch dia ly. Tir d6, mét loat cac nhu cau “cao cap hon” dugc dap ing théng qua cic iing dung
ndi bat tir vién thong bao gom tim kiém théng tin (Google, YouTube), mang xa héi (Facebook,
TikTok, Instagram), thuong mai dién tit (Shopee, Amazon), giao tiép (Zalo, Messenger, Zoom), giai
tri (Netflix, Spotify), dich vu tai chinh (ngan hang online, vi dién tu).

Vé&i ban dap vién thong, nganh céng nghé tién héa |én nac thang nhu cau cudi ciing - hinh thanh “bd
nao phu” hé trg thuc hién/tu thuc hién tat cac cac tac vu trong cdng viéc/déi sng dong théi mot
lGc trong th&i gian nhanh nhat, tdc thoi dai tri tué nhan tao (Artificial Intelligence -Al). Vién thong
di trudc, gilp tao ra lugng d liéu khéng 16 (Big Data) - “nhién liéu” dé€ Al hoc, cung cap ha tang két noi
dé huan luyén mé hinh Al trén dam may va phan phdi cho hang ty ngudi dung. Luu tri nhiéu-ngay-cang-
nhiéu & x{t ly nhanh-ngay-cang-nhanh ctia Al ddy chubi gia tri cdng nghé tién hoa theo chiéu ngang nhu
hé théng phan ciing GPU clia NVIDIA, hé thong ha tang [Gu tr - trung tam d liéu, hé théng phan mém
x0 ly dirliéu dap ng nhu cau nhanh - cac mé hinh nén OpenAl, Anthropic, Google DeepMind, xAl.

Hinh 15: Chudi gia tri nganh céng nghé

Hinh thanh khoa hoc may tinh Két néi cac mdy tinh doc 13p - Vién théng Hinh thanh tri tué nhan tao (Artificial Intelligence -Al)

Nhu cdu co ban nhat - nhu cdu tinh todn nhanh, chinh xac va
tu dong héa cic cong viéc lap lai phiic tap ma con ngudi lam
tha cong rat cham va dé sai sét.

Phdn cung: 6 cling (HDD, SSD), RAM, chip, man hinh, ban
phim, chuét. Phdn mém: Hé diéu hanh, ngdn ngi lap trinh

Hinh thanh “bé nao phy” hé trg thuc hién/ty thyc hién tat cac
CAc tac vu trong cong viéc/déi séng déng thai mét Itic trong
théi gian nhanh nhat

Nhu cdu chia sé théng tin va giao tiép nhanh choéng gitia con
ngudi trén toan thé giai.

Hé théng phén cting GPU cua NVIDIA, hé théng ha ting 10u tri

— trung tam d liéu, hé théng phdn mém xur Iy di liéu dap ung

nhu cdu nhanh — cdc mé hinh nén OpenAl, Anthropic, Google
DeepMind, xAl.

Dién thoai 6 dinh, di déng
Internet cdp quang, khong day (Wifi)
Truyén hinh, radio

Tao céc phdn mém/iing dung theo muc dich riéng

Gia cong phin mém trucc thoi dai Al

Gia cdng phan mém trudc khi cé Al doi hoi lap trinh vién phai tu
tay viét gan nhu toan bé code tir ddu. Quy trinh kéo dai, bao
g6m phan tich yéu ciu, thiét ké kién tric, viét code th cong,

debug 18i, kiém thir va bao tn.

Nang suat phu thudc hoan toan vao kinh nghiém va sé Iuong
1ap trinh vién, dan dén théi gian phat trién lau (thudng 6-18
thang cho mét du &n trung binh), chi phi cao va d& phat sinh 16i
do con ngudi.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Cac phan mém/ling dung dugc thiét ké dua trén hai nén tang
khoa hoc mdy tinh & k&t ndi vién théng, nham dap ting cac muc
dich riéng biét ciia doanh nghiép/ngudi tiéu ding cudi nhu tim

Ki&m théng tin, mang x3 hoi giao tiép truc tuyén, thuong mai

dién t, dich vu tai chinh.

Tim kiém thong tin (Google, YouTube), mang xa hoi (Facebook,

TikTok, Instagram), thuong mai dién tir (Shopee, Amazon), giao

tiép (Zalo, Messenger, Zoom), giai tri (Netflix, Spotify), dich vu tai
chinh (ngan hang online, vi dién ta).

le====  taotest case va tham chi viét tai liéu. Lap trinh vién chuyén

Gia cong phdn mém sau thai dai Al

Sau khi Al xudt hién (ddc biét tir 2023), gia céng phdn mém thay
déi manh mé. Al hé trg viét code tu déng, goi y ham, debug 15i,

sang thiét ké hé thdng, gidm sat tinh chinh code do Al sinh ra.

Nhé& dé, ndng suat ting 2-4 1an, théi gian phat trién rat ngin
dang ké, chi phi giam va cht lugng code cai thién néu biét sir
dung Al hiéu qua. Tuy nhién, con ngudi van 1 yéu t6 quyét dinh
cudi ciing vé logic kinh doanh va kiém soat chat lugng.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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T chudi gia tri nganh céng nghé, ching téi di sdu phan tich mét ngach trong nganh - gia céng
phan mém.

M6t cau hoi I6n khi ti€p can véi nganh nay kha phé bién la “vi sao cdc doanh nghiép san xudt mdy tinh
thuding khéng tu'lam app ma giao cho bén gia céng phdn mém, qua dé khéng thé khép kin chudi gid tri nganh
va thu tron lgi nhudn?”

Chung t6i nhan thay van dé ndm & hai cht “nhan su”. Gia st cac “big-tech” & cac nudc phat trién céng
nghé ém tron chubi gia tri, lao déng cla ho vira phai dap tng khau thugng nguén (nhu sang tao ra cac
céng nghé mai hang nam) = khau trung nguén (nhu san xuat, thiét ké cac phan cliing/phan mém |6i
(chip, RAM..), cdu thanh trong céac san pham may tinh/dién thoai/trung tam dir liéu hdang ndm) = khau
ha nguén (nhu thiét k&/ duy tri van hanh cac phan mém tinh chinh cho tiing doanh nghiép & tiing quéc
gia theo don dat hang toan cau), dé dang nhan ra diéu nay la bat kha thi khi nguén luc vé thai gian lam
viéc (8-12 trong téng s6 24 gid/ngay), s6 luang lao déng (hau hét cac quéc gia sd hiiu big-tech nhu My,
Han Qudc, Nhat Ban, Trung Quéc déu trong giai doan gia hda dan sé), luong (muc luong dac biét cao &
nganh “ton chat xam” nhu cong nghé), tinh “mui gid” (thiét ké app tinh chinh theo nhu cau ctia doanh
nghiép & mét qudc gia cu thé can hiéu vé van héa lam viéc, tuong déng mui gid/ngdn ngi). Cac gidi han
nay tao ra moét ngach kinh doanh cho cac quéc gia dang phat trién véi dan s6 déng, luong binh quan
thap/ trung binh & y chi can cu trong céng viéc dé thuc hién khau ha nguén cla nganh: gia cong
phan mém.

Su xuat hién cia Al ddy Ién nghi ngd trién vong tang trudng khau nay khi cac big-tech véi cadc mé hinh
nén nhu OpenAl, ClaudeAl... da va dang tu dong cac nang luc coding, stia 16i, xay dung ludng hoat déng
clia Uing dung. Theo dé, cac cdng ty gia cdng phan mém dan chuyén déi sang mé hinh kinh doanh (ing
dung Al hon. Chuing téi sé phan tich chi tiét vé diéu nay & phan dudgi.

V6i FPT, ngoai trlr mang san xuat/thiét ké/lam chli cdng nghé thugng nguén khoa hoc may tinh & tri tué
nhan tao, chudi gia tri clla doanh nghiép trai déu & cac khau trung — ha nguén bao gém: vién thong (cung
cap internet, truyén hinh s6), xay dung trung tam dt liéu/ thir nghiém san xuat chip, gia céng phan mém
& tu van giai phap Al.

Dua trén chudi gid tri néu trén, ching toi trinh bay dan xen cac di€ém nhan chinh dé thanh céng trong cac
ngach cdng nghé ma FPT tham gia di kém trién vong Cong ty & cac nam téi.

Mang dich vu CNTT (IT service): gia cdng phan mém & tu van giai phap Al

Théng tin co' ban

Vi ngudn nhan luc cé trinh d6 cao trén 54.110 ngudi, FPT da xay dung dugc mang luéi khach hang khong
chi & Chau A (nhu Hitachi, Hitachi Software, IBM Japan, Mizuho Bank, NEC, Nissen, NTT Data, Sanyo
Electric, TIS, Unisys Nhat Ban, Petronas Malaysia) ma con theo dinh hudng toan cau hoa FPT (hién dién tai
hon 30 quéc gia, vung lanh thé), Cong ty da tham nhap vao cac thi trusng Chau Au (Harvey Nash, IBM
France), My (Agilis Solutions, HP, IBM). Dac biét, vai viéc nhan thic dugc Viét Nam la uu tién hang dau vé
gia cong phan mém clia Nhat Ban, Tap doan FPT da m& Cong ty TNHH Phan mém FPT tai Nhat Ban ném
2005. Hién tai, day la thi trudng dong gép I6n nhat t6i doanh thu cdng nghé ctia FPT (35%).

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cudibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 16
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Bang 8: M6 ta hoat dong kinh doanh mang gia céng phan mém & tu van giai phap Al

Nhém dich vu co ban

Cung cdp giai phap dua trén cac nén tdng cong nghé nhu NVIDIA, Landing Al, SAP, Oracle, Microsoft, ESRI...

Tu van trién khai chuyén ddi s cap quéc gia, bd nganh, tinh thanh, doanh nghiép tu nhan duya trén/ khéng dua trén
nén tang Made-by-FPT

Thiét k&, trién khai, tich hgp, van hanh, bdo tri, kiém th... cac hé th8ng Cong nghé théng tin

Dich vu an ninh mang

Nhém san pham/ dich vu nang cao dua trén kinh nghiém van hanh/ nén tang Al

Cung cap hé sinh thai tich hgp déng bé ha tang, cong cu va dich vu phuc vu toan bd vong ddi phat trién Al, tir xi ly d it
liu, hudn luyén mé hinh dén trién khai, suy luan va giam sat (FPT Al Factory)

Cung cdp cac nén tang tién ti€n nhu nén tang FPT.Al, nén tang Al linh hoat FleziPT, nén tang FPT Cloud, nén tang quan
tri doanh nghiép Base.vn

San pham, gidi phap chuyén ddi s8 tich hgp Al, tao sinh (GenAl), tu ddng héa (RPA), két ndi van vat (IoT)... chuyén sau
cho céc linh vuc nhu Chinh Pha, Vién théng, Ngan hang, Tai chinh, Bao hiém, Y té....

Nhém san pham/dich vu chip

Phét trién chip nguén va chip loT Make in Vietnam

Thiét k&, kiém thii, déng goi tién tién chip ban dan

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Hinh 16: Ty trong doanh thu mang céng nghé (IT) cia FPT Hinh 17: Tang truéng CAGR doanh thu mang céng nghé(IT) cia

theo thi truong (%) FPT theo thi truong (%)
V)
100% Téng 21%
80%
VietNam
60% APAC 32%
.|
0% Chéau Au 33%
|
20% My 17%
.|
I I I I TR T O SN A S SN
N N N N N N N N Vi Q7 Q"
S S S S S S Sl N N S S 0% 10% 20% 30% 40%
mNh4tBan My = ChauAu = APAC mViétNam 2022-25  2018-21 m2013-17
Nguén: FPT, CTCK Réng Viét Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Béi canh qud khir: Mé hinh thdm dung lao déng (human-centric) Ién ngéi (Quay lai trang 8)

Trong giai doan 2012-25, thi trudng nganh dich vu CNTT cé nhiéu thuan lgi véi ty 1& ting dung céng nghé
trong van hanh noi bé/kinh doanh clia doanh nghiép tang nhanh, mét mat nhé cac tién héa clia nén
tdng cong nghé thé gidi (mainframe -> client server = web = cloud computing) gitp chi phi dé phé cap
céng nghé gidm dan theo thdi gian, dé ti€p can hon (Bang bén dudi), mat khac 1a “thién thai” tir Covid-
19 (2020-2023) budc cac cdng ty toan cau ddy nhanh chuyén déi s6, lam viéc tir xa va dau tu manh vao
céng nghé dé duy tri hoat déng (digital transformation). Quy mé thi trudng dich vu CNTT toan cau dat
1.719 ty d6 vao cudi 2025 (CAGR 7,1%/nam cho 2015-25 va 12,9%/ndm cho mua Covid 2020-23).

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cudibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 17
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Hinh 18: Gia tri nganh gia céng phan mém toan cau
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Nguén: Gartner, CTCK Rong Viét
Chung téi liét ké cac xu hudng phat trién quan trong trong nganh dich vu CNTT & bang dudi.
3 Thoi gian thinh A g2
Xu huéng hanh nhat Mo ta
Hé théng may tinh 1én 1950-1990 e Lanén tadng d4u tién va manh nhat trong nganh. T4t ca dir liéu dugc luu tri, xi ly & hién thi/tuong tac véi ngudi

(Mainframe)

Hé théng client server

Hé théng website trén
internet

Hé théng dién toan dam
may (Cloud computing)

dung trén moét/mot vai may chi [6n (mainframe).

e Kha ndng xtr ly hang nghin giao dich/gidy véi dé chinh xac & 8n dinh & bado mat cyc cao nhung chi phi xay

dung/duy tri cao, khé ma rong.
¢ Ung dung nhiéu nhat trong hé théng doi hdi bdo mat cao nhu ngan hang, Chinh phu.
e Ngo6n ng( lap trinh chinh: COBOL, PL/I, Assembly.
e Néntang dit liéu: DB2, IMS.

1980-2010 e Nén tdng chuyén minh tir mé hinh tap trung sang phan tan (may chii vs may khach riéng biét), tic may chd I6n

(server) chi @&m nhan viéc IGu trirva x ly di liéu trong khi may tinh ctia ngudi dung (client) chiu trach nhiém

giao dién va tuong tac.

e Co6 giao dién than thién hon (Windows, Java Swing...), ré hon & dé ma réng hon mainframe rat nhiéu nhung lai

dat hon & khé ma rong hon cac nén tdng web va cloud.

¢ Ungdung xay dung céc phan mém néi bé doanh nghiép nhuinternal ERP, core banking, quan ly don hang/ kho

hang ban lé.
e Ngon ng( lap trinh chinh: Visual Basic 6, Delphi, Java (Swing), C#, PowerBuilder.
o Nén tang dirliéu: Oracle, SQL Server, MySQL...

1995-2015 e Sura doi ciia World Wide Web da tao ra budc tién 16n ti€p theo: Web Application. Thay vi phai cai dat phan mém

trén tiing may tinh (nhu Client-Server), ngudi dung chi can trinh duyét web (Internet Explorer, Chrome...) dé
truy cap Ung dung. Mdy cht (server) déng vai tro trung tam, x& ly toan bé logic va dir liéu, sau dé tra vé giao

dién dudi dang trang web.

e M6 hinh nay cho phép truy cap moi luc, moi nai, thiic ddy manh mé thuang mai dién ti va ing dung truc tuyén.
Pay cling la giai doan bung né cta dich vu céng nghé vi khach hang cé thé giao du an tir xa dé dang. Tuy nhién,
van dé vé dung lugng tiép tuc phat sinh néu quy mé ngudi dung tang cao do van phu thudc vao may cha vat ly.

¢ Ung dung xay dung cac app B2C (ngudi dung cudi) nhu internet banking, san thuong mai dién tu...
e Ngon ng( lap trinh chinh: Java (Spring), .NET (ASP.NET), PHP (Laravel), Python (Django).
e Néntang dir liéu: MySQL, PostgreSQL, MongoDB...

2008-nay e Cloud Computing la nén tang hién dai nhat, thay d6i hoan toan cach van hanh CNTT. Thay vi mua server vat ly

va quan ly ha tang, doanh nghiép chi can thué tai nguyén theo nhu cau (pay-as-you-go) ti cdc nha cung cap

nhu AWS, Microsoft Azure, Google Cloud.

e Cloud cho phép scale linh hoat chi trong vai phat, hé trg mé hinh microservices, container (Docker, Kubernetes),
va tich hgp Al dé dang. Day la nén tadng cho phép doanh nghiép chuyén déi sé nhanh chong, giam chi phi ban

dau va tap trung vao kinh doanh thay vi quan tri ha tang.

e Hién nay, hau hét ERP (nhu SAP S/4HANA), Al, loT déu chay trén Cloud. Cac img dung B2C khac nhu vi dién ta,

(ing dung dat xe/thuc phdm/hang truc tuyén, game di dong ciing s dung nén tang nay.
e Cong nghé chinh: Kubernetes, Docker, Microservices, Serverless (AWS Lambda), Al services...

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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V&i ban chat mé hinh tham dung lao dong, nhan su 1a yéu té quyét dinh thanh cong clia mot cong ty gia
céng phan mém va FPT cdng hudng céc loi thé nhan su tu nhién nhu dan sé déng/gia lao dong ré/van
héa A Déng clia Viet Nam di kém st dung chién lugc “lan tda thuong hiéu toan cau” gitap Céng ty dat
CAGR doanh thu mang nay ~19,0%, cao han muc tang trudng trung binh clia nganh trong cling giai doan
2015-25. Ca s6 lugng nhan su va doanh thu binh quan dau ky su céng nghé clia FPT cling tang trudng an
tugng giai doan 2015-23, chiing minh pha tang truéng “thanh xuan” ctia mé hinh gia céng phan mém
nay, trudc khi cé dau hiéu giam téc & ndm 2025. (Hinh 19, 20)

Hinh 19: Khodng gia gia céng phan mém trung binh
(66/gi®) cho thay loi thé vé gia nhan cong ré cia Viét Nam

Hinh 20: Lgi thé& vé van héa lam viéc & miii gid tai chau A - tiéu
biéu Nhat Ban. Lgi thé& ngén ngii chua cao nhung dan thanh hinh
nhat 1a & khu vuc chau A
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Nguén: accelerance, CTCK Réng Viét Nguén: Quy giao luu quéc t€ Nhdt Ban, CTCK Réng Viét

Bang duéi day cho thay FPT batkip lan séng “chuyén déi s6” lan tir chau My sang chau A béing cach
hién dién truc tiép tai cac thi truéng dé (théng qua thanh lap chi nhanh/thuc hién mua ban sap
nhap cac céng ty dich vu)

Thoi diém Thuong vu/ Chi nhanh Quéc gia Y nghia chinh

2005 Thanh 1ap chi nhanh FPT tai Nhat Ban Nhat Ban Chi nhanh nudc ngoai dau tién cda FPT Software
2007 Mé& chi nhanh FPT tai Singapore Singapore Budc dau mé rong Dong Nam A
2008 M& hoat dong tai My, Phap, Uc, Malaysia l;l]:scu DAy manh toan cau hoa dich vu CNTT
2012 Thanh [ap chi nhanh tai Buc Puc Ban dap mé& rong chau Au
2014 M&ARWEIT Slovakia Slovakia IE:;’TS (;’;u“figé‘g ?f:ﬁgg:; iCﬁT”Tt\if‘;gtcﬁg;PT va
2016  Thanh lap chi nhanh FPT tai Han Qudc Han Quéc Mé& rong thi trudng Déng Bic A

Mua lai 90% c8 phan cla Intellinet
2018 Eg:;u:g;'nge Tgttg?r:jgéngf:%g tcr %?,éy::,:iﬂ My  Tang nang luc tu van chuyén déi s6 tai My

nhat tai My
2022  DA4u tu chién lugc vao LTS Inc. Nhat Ban Tang hién dién tu van chuyén déi sé tai Nhat Ban
2023 Mua mang IT services cla Intertec My Ma& rong quy mé nearshore services tai chau My
2023 Mua~CardAinaIA Peak - cfmg ty cung cép dich My B4 sung nang luc prodyct’ eng'inee\ring, I'o.T,w

vu k¥ thuat cong nghé embedded software tai cac thi trudng ndi tiéng anh
2023 Mua lai 80% c6 phan ctia AOSIS - cong ty tu Phap M& réng hién dién toan cau va dac biét la tao ddu an

van cong nghé co tru sd tai Phap.

vé ning luc canh tranh vé céng nghé tai chau Au

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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Thai diém Thuong vu/ Chi nhanh

Quéc gia

Y nghia chinh

Mua lai 100% c8 phan Next Advanced
2024 Communications (NAC) - cong ty dich vu My

CNTT ctia Nhat Ban

Mua David Lamm Consulting - cong ty tu

2025 van céng nghé uy tin trong nganh nang

lugng cuia Buc

Mua 10% c6 phan Daythree Digital Berhad

2025
Malaysia

cbéng ty cdng nghé chuyén cung cép dich vu
van hanh quy trinh kinh doanh (BPS) cla

FPT va SCSK thanh lap lién doanh COBOL

2025  PARK. Trong d6, SCSK ndm gilt 66,7% c6 NhatBan

phan, FPT s& hitu 33,3% c6 phan.

Nguén: FPT, CTCK Rong Viét

Hinh 21: FPT duy tri téc dd tuyén nhan su dich vu CNTT nuéc
ngoai cao trén 10%/ndm dac biét cao diém & mua Covid
nhung c6 dau hiéu chiing lai 8 nam 2025

Hinh 22: FPT Gia tang nhan su di kém ca tang truéng doanh thu
binh quan dau ky su & cao diém 2014-20, nhung bat dau chiing
lai tir 2021-25 khi mé hinh gia c6ng human-centric 16i thai véi
suxuat hién Al & s& luong cong ty gia cdng phan mém gia ting

Buc

Malaysia

Thuong vu M&A d4u tién cda FPT tai Nhat Ban giup
ma& rong gap doi tép khach hang

Tang nang luc tu van chuyén déi s6 trong nganh
nang lugng & tién ich tai chau Au

M& réng néang luc cung cap dich vu BPS tich hgp Al,

cong nghé quy mo 16n tai APAC

déng thoi tang cudng kha nang trién khai cadc dy én

Dén lan séng chuyén d8i ha tang cdng nghé 16i thai
tai Nhat Ban (COBOL)
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Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Coéng thuc “cang déng nhan sy cang hai ra tién

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét
Trién vong tuong lai - Cudéc dua toan cau tai dinh hinh béi su xuat hién Al (Quay lai trang 9)
Phan 1 - Al tdi dinh hinh mé hinh tu'védn dich vu CNTT

A

ca md hinh tu van CNTT c6 vé gép truc trac néu nhin

vao téng nhan su clia cac cdng ty lién quan & ndm 2025. That ra, day khong phai su bat thudng ma la chi
bdo sém cho su chuyén dich mé hinh tu van tir thAm dung lao déng (human centric) kiém tién trén dau
ngudi/git cong sang mo hinh tham dung Al kiém tién trén dau du an.

Méc du vay, su chuyén dich nay dang trong thai ky “qua dé lén Al”, tic cadc mo hinh tu van CNTT bam vao
Al chua dugc thanh hinh ré nét vé cach thuc ki€ém tién, trong khi cac tac vu gia tri thap nhu lap trinh co
ban va kiém thir dang bi ép gidm gia vi khach hang ky vong ky su hoan thanh khéi lugng I6n hon trong
thai gian ngan hon nha Al tu dong héa. Két hop véi nhiéu con gié ngugc vi mé toan cau khién nhu cau
gia cdng phan mém tang trudng gidm t8¢ nhanh & nam 2025, dac biét sau giai doan chuyén ddi s6 manh

mé 2021-23.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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Hinh 23: Cac nha tu van CNTT I6n & An D4 cling FPT chiing lai Hinh 24: Cac nha tu van CNTT toan cau gidm téc ting truéng
d6 n& nhén su ti sau 2021 va tham chi cit giam trong nam doanh thu qua tiing quy cta 2025

2025
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10/
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0,
10,0% -10,0%
- -20,0%
5,0% ¢
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-10.0% 0000000000000 ogogag
! FPT (CNTT nudc ngoai) Accenture
-15,0% Infosys TCS
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ——HCL ———TNN Data
Infosys TCS ———HCL —— Wipro FPT EPAM
Nguén: bloomberg, screen.in, CTCK Rong Viét Nguén: bloomberg, CTCK Réng Viét

Trong béo cdo phan tich nganh céng nghé cia HSBC phat hanh ngay 13/10/2025 tiéu dé “Is India a global
anti-Al play?” dé cap mot doan: “Chang téi udc tinh tac dong téng thé ctia Al lén dich vu CNTT sé la gidm
doanh thu tir 8-10%. Diéu nay c6 thé sé dién ra trong vong 3-4 nam khi cac hap déng/thda thuan duoc
gia han. Do dé, tdc ddong hang nam (2025/26/27) c6 thé 1én t&i 3-4%/nam.” Cac tac vu cap thap nhu code
co ban, viét script test, bao tri/stia 16i da va dang bi thay thé nhanh chong bdi su ra mat cac thé hé (gen)
cUa nhiing mo hinh nén (OpenAl, ClaudeAl...).

Tac dong cta Al gé'n nganh cong nghé Ty trong doanh thu Ty lécong viéc anh Tac dong giam
An Do nganh hudng bdi Al doanh thu
Thiét ké/xay dung phan mém 25,0% 60,0% 4,5%
Bao tri ing dung tuy chinh 30,0% 35,0% 2,1%
Ung dung doanh nghiép déng géi 15,0% 20,0% 0,6%

ER&D (nghién cttu & phat trién ky thuat - két

0/ 0, [0)
hgp phan cliing & mém) 10,0% 10,0% 0.1%
IMS (Dich vu ha tang) 10,0% 10,0% 0,2%
BPO/BPM (gia céng quy trinh kinh doanh) 10,0% 40,0% 1,2%

Nguén: HSBC, CTCK Rong Viét
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Hinh 25: Du doan cta Infosys vé xu huéng tuyén dung nganh céng nghé théi gian téi, nhu cau gia
tang cho cac cong viéc lién quan t6i xay dung nén tang dit liéu, thuan thuc sit dung mé hinh Al,
giam sut cho cac cong viéc truyén théng nhu lap trinh web, kiém thu.

Talent demand is pivoting from legacy roles to i-.:i'si:ﬁ._-. DA
high-growth Al skills

Fastest declining IT jobs New/upcoming IT jobs

Front-End Web Developers {554 Data Annotator Iol Al Engineer

QA Testers ~* Al Forensic % Forward Deployed
Analyst fﬂ'l Engineers

IT Support Specialist

7 Alleads
Blockchain Developers

92 M l'l ;:::li::::l AN 1 70 M n New jobs to be created

Nguén: Infosys — investor Al day 2026, CTCK Réng Viét

Theo quan diém cia ching téi, Igi thé canh tranh trong nganh tu van CNTT sé chuyén dich ti “quy
mé nhén su gia ré” sang “quy mé vé nguédn dit liéu chuyén biét theo nganh (big data & domain
knowledge)” va “chat lugng nhan luc cao” - nhitng ngudi am hiéu kién tric dit liéu va gidi tich hgp

v@i cac mé hinh nén Al. Ngugi thdng cudc sau ciing trong nganh |a cac cdng ty xay dung dudc nén tang

tu ddng quy trinh chuyén sau ddc quyén (theo nganh nhu ngan hang, y té, bdo hiém, Chinh ph) tur hiéu

ing mang lugi d liéu (data network effects), méi khach hang méi trén nén tang sé tao ra dit liéu, giup
san pham dugc hudn luyén thong minh hon, tir d6 khéa chat khach hang tiép theo.

Tuy nhién, dén day ching téi phat sinh thém mét cau héi Ién déi véi ndng luc ban cac giadi phap Al cla

nha tu van CNTT rang “liéu ho ¢6 thuc su’sé hiru duoc luong dir liéu chuyén nganh di réng & khéng vi

pham tinh bdo mdt théng tin ctia khdch hang cii dé€ xdy dung nén mét mé hinh nén téi uu cho ngudi

tiép theo khéng?’. Hién ching téi chua nhin thay cu hich ré rang cho su thoai mai trong chia sé d liéu
cla khach hang, nhat la & thoi di€ém “bao vé ban quyén/tai sdn ca nhan” nhay cadm, c6 chiang cau chuyén

nay dang dung & budc nha tu van xay dung giai phap Al riéng biét cho tiing khach hang trén co s& di

liéu thudc quyén s& hiru hodc kiém soat clia chinh khach hang do6. Viéc truy cap va xtr ly di liéu dugc thuc

hién théng qua API c6 ki€ém soét va cac thda thuan chinh thic véi don vi tich hop cling nhu nha cung cap
mo hinh Al, trong dé quy dinh rd pham vi sttdung, luu trt, bdo mat va xéa dir liéu. Nha tu van khéng dugc
st dung dirliéu, prompt, két qua dau ra hodc tri thiic phat sinh tir d{ liéu cia khach hang ci dé€ phat trién
gidi phap cho khach hang mai néu chua cé su déng y hap 1é. Qua dd, ching téi du doan cac éng 16n

chiém linh thi trudng tu van CNTT sau nay sé bam sat hai xu huéng (1) mua & sap nhap cac cong ty di

lieu, (2) tang ky két hgp tac chién lugc vai cac cdng ty mo hinh nén Al 1én nhu OpenAl, Oracle, Microsoft

dé tan dung nang luc riéng biét cta tiing APl khac nhau nham da dang héa dich vu cung cép.

TU cac phan tich trén, cho trién vong 3-5 nam s3p t6i, ching téi tin rang du dia dé cai thién gia tri

doanh thu nganh tu van CNTT toan cau la han ché hon giai doan truéc do:

e Ty & chuyén d8i s6 toan cau (digital transformation) da & muc cao sau giai doan Covid. Theo

Worldbank, tir T4-2020 dén T12-2022, ty 1é cac doanh nghiép dau tu vao cac giadi phap ky thuat s6 da
tang gap doéi tir 10% lén 20% déi vai cac doanh nghiép siéu nhé (dudi 4 nhan vién) nhung tang gép ba
lan tir 20% lén 60% d6i vai cac doanh nghiép I6n (hon 100 nhan vién).
Chuyén déi s6 la qud trinh s6 héa va tu déng héa cdc quy trinh kinh doanh truyén théng bdng cdch dp dung cdc céng nghé s6
co'ban nhu cloud computing, ERP, CRM, ting dung di déng, website, va tu dong héa quy trinh (RPA). Muc tiéu chinh la lam cho
doanh nghiép hoat dong nhanh hon, giam chi phi, giam 16i con nguai va cdi thién trai nghiém khdch hang, nhung véan dua
chdyéu vao con ngudi dé ra quyét dinh va van hanh. Ddy la giai doan “s6 héa quy trinh ca” thay vi tao ra cdch lam kinh doanh
théng minh va du dodn mdi, diéu ma Al duoc sinh ra dé€ gidi quyét vé ly thuyét.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay
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o C4c tac vu truyén théng nhu lap trinh, kiém thd, bao tri... (hién chiém ~50% doanh thu tu van CNTT
tham chiéu tur FPT) ti€p tuc bi ép gia bdi anh hudng Al. Trong khi ndc thang nhu cau tiép theo cla
doanh nghiép sau khi s8 hda cac quy trinh co ban (chuyén déi s8) sé la nhing Al vao hé théng dit liéu
do nham tu dong héa cac quyét dinh van hanh/kinh doanh, gidi phong yéu té cam tinh con ngudi qua
dd tao hiéu qua kinh doanh hon, thi nhu cau nay thuc té€ van dang bi han ché béi muc dé san sang clia
co'sd hatang, hiéu qua dau tu chua ré rang & lo ngai vé van dé bao mat thong tin dit liéu. Theo McKinsey
& Al Statistics, mac du ty lé s& dung Al trong doanh nghiép (Al adoption - % doanh nghiép s dung Al
cho it nhat mét chiic nang kinh doanh) dat 96% nhung ¢é t&i 32% cac t6 chiic dimg & muic thi nghiém
céc chuc ndng cda Al, 30% dang thi diém Al va chi c6 7% cac cong ty da trién khai Al méot cach toan
dién vao cac chic nang kinh doanh ctia ho.

Téng hop lai, trong trung han, Al hd trg cac nha tu van CNTT “gidm lugng tang chat” d6i véi doi ng nhan

su clia minh dé dap (ng nhanh hon céc hgp déng chuyén déi s6 ca ban (vi du loai bd cac fresher/junior

cho qua trinh 1ap trinh, ki€ém th{) nhung chua tao ra cac hgp déng ting dung giai phap Al quy mé 16n cho

cac nha tu van CNTT.
Hinh 26: Ty 1& doanh nghiép sit dung Al tang nhanh chéng Hinh 27:...nhung ty1é iing dung Al toan dién cho giai phap van
trong 5 ndm gan day... hanh/kinh doanh van con thap
100% 45%

90% 40%

80% 35%

70% 30%

60% 25%

50% 20%

40% 15%

30% 10%

20% 5% I

10% 0%

0% Thd nghiém Thi diém M& rong Tich hgp toan
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 dién

Ty lé doanh nghiép sirdung Al —@—Tang trudng YoY ® Toan cau Dudi 1ty do 1-5tydo Trén 5 ty d6

Ngudn: mckinsey, Al statistics, CTCK Rong Viét Ngudn: mckinsey, Al statistics, CTCK Rong Viét
Bang 9: Gartner tiép tuc nang du bao chi tiéu céng nghé toan cau thém 3,0% trong bao cao méi
nhat (T4-2026) nhung tap trung I6n vao thuong nguén (phan khic TTDL, thiét bi, phan mém).
Trong khi, mang ha nguén khéng déi du phéng véi tang trudng mét chir sé, cho thay khoang cach
tang trudng gitia thugng & ha nguén ngay cang Ién béi tac ddng tur Al

Ponvi: Ty Tang trudng . Tang truéng ; % thay déi
usD 2025 Svck 2026 mdi Svck 2026 ca mgi sv cli
Trung tam di o 0 9
lidu (TTDL) 506 51,6% 788 55,8% 653 20,6%
Thiét bi 792 9,7% 856 8,2% 836 2,4%
Phan mém 1.254 12,8% 1.444 15,1% 1.434 0,7%
Dich vu CNTT 1.716 6,2% 1.870 9,0% 1.867 0,2%
Dich vy vi
SN 1296 3,3% 1359 4,8% 1365 -0,5%
thong
T(“ing 5.564 10,5% 6.317 13,5% 6.155 2,6%

Nguén: Gartner, CTCK Rong Viét
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Mac du miéng banh tu van CNTT toan cau co vé giam téc tang trudng vé mét chr sé nhung mic dé tang
trudng cao hay thap lai phan cuc gitta cac chau luc 1a khac nhau. Cac khu vuc nhu Nhat Ban & chau A véi
ty 1& chuyén d8i s6 thap nhat (ca vé hé théng dit liéu 1an quy trinh van hanh/kinh doanh doanh nghiép)
sé ¢4 téc do tang trudng tét hon so véi cac khu vuc phat trién nhu chau Au hay My, qua dé kéo theo tinh
phan cuc trong tang trudng cla cac nha tu van CNTT.

Theo Semrush Inc., Hoa Ky ti€p tuc dan dau thé gidi vé chi tiéu chuyén déi s6, chiém téi 35,8% téng dau tu toan cau ndm
2023.Tay Au ding thi hai véi 7%, trong khi Trung Quéc xép thi ba véi 8%, cho thdy mic dau tu manh mé tir cac Chinh pha
vao cdng nghé tién tién. Khu vuc Chau A - Thai Binh Duong (khéng bao gdm Nhat Ban va Trung Quéc) chi€ém 5%, phan anh
su chuyén déi s 6n dinh cta cac nén kinh t& dang phét trién. Nhat Ban dong goép 2%, nhd vao cac né luc ty déng hoa va
phat trién ha tang thong minh lién tuc. Cac khu vuc con lai trén thé gidi chi€ém ty trong rat nhé trong téng chi tiéu chuyén
déi s8 toan cau.

Phdn 2 - Vi tri hién tai cia FPT trong ban dé Al

Dai véi FPT, Cong ty xac dinh chuyén minh thanh mé hinh Al thuan tuc Al phai duoc tich hgp vao moi
dich vu, sdn phdm; phat trién cac dich vu va m@ rong Nha may Al hudng téi muc tiéu trd thanh nha cung
cap ha tang Al va Cloud hang dau khu vuc. Chiang téi diém lai cac diém chinh trong chién lugc Al clia FPT

tinh t6i thoi diém nay & bang dudi.

Thai gian Chién lugc Y nghia

2023 FPT va Landing Al - céng ty phan mém thi gidc may  Tié€p can cac phucong phép trién khai Al hién dai
tinh va tri tué nhan tao (Al) hang dau ctia My ky két  trong phong nghién ctu Landing Al.
th técl chién lugc. O ”5m3025j Cé_bai dﬁngfﬂdupg Tiép can hé théng ha tang tién tién tir cdc nha
nha may Al - Al Factory dé pha'E trién cac san pham cung cap dich vu ddm may I6n.

Visual Al c6 khd nang “nhin va hiéu hinh anh” nhu con
nguai.

FPT déng thai tham gia Global Al Alliance cung AWS,
Microsoft va cac nha cung cap dich vu dam may khac.

2024 FPT céng bd khodn dau tu 200 triéu dé cho FPT Al Hé trg hoat ddng huan luyén riéng (fine-tune) va
Factory - mé hinh “nha may san xuat ning luc Al”, s tuy chinh (customize) mé hinh Al chuyén biét cho
dung GPU H100 va H200 cuia Nvidia. bén thi ba dya trén mo hinh 16n nhu OpenAl...
Hai nha may nay da hoan thién vao nam 2025 va di  Hé trg khach hang mudn Sovereign Al (Al ¢6 chu
vao van hanh gan mét nam qua. quyén).

2025 FPT ra mat nén tang tri tué nhan tao (Al) mang tén Mot sdn pham d3c trung cdia cac nha tu van CNTT
FleziPT, hé trg rut ngén thoi gian phat trién phan trong tich hop cac Al agent trong dich vu dau ra
mém cho cac khach hang doanh nghiép. nham gidm thdi gian phét trién phan mém, ting
FleziPT dugc hd tro bdi quy trinh phét trién phan 10 thé canhtranh.
mém dua trén Al ctia FPT, cing d6i ngd 12.000 ky su
phan mém am hiéu Al.

2025 FPT trién khai xMainframe - giai phap (ing dung Alva M6t dich vu “phu trg thém” trong chién dich mé&
Generative Al ho trg phan tich, hiéu va chuyén ddicac  réng thi phan tu van CNTT tai Nhat Ban - mot
hé théng mainframe. trong nhitng quéc gia phat trién nhung cham
xMainframe c6 kha nang tu dong phan tichmanguén ~ chuyeén df’j s6 Qhé_t“khi hé thlong rAnainframe
“di san”, tai dung logic hé théng théng qua ky thuat (CAOBOL) van phc? bién trong cac ngan hang -
dao nguoc (Reverse engineering). cong ty Chinh Pha.

Nang luc chuyén nganh (domain knowledge) sau
thai gian hon 20 nam lam viéc véi cac doi tac Nhat
Ban la lgi thé canh tranh trong dich vu nay.

2025 FPT da trién khai iSuite, nén tdng bao hiém toan trinh  Duya trén nang luc chuyén nganh hgp tac véi cac

tich hgp toan bé cac quy trinh nghiép vu c6t 16i trong
mot hé thong théng nhat.

Nén tang nay két hgp cac cong nghé nhu Al, OCR va
tu dong hda quy trinh nham t6i uu héa van hanh va
nang cao kha nang phan tich di liéu. iSuite bao gém
nhiéu mé-dun chic nang hé trg cac hoat dong chinh
trong hé sinh théi bdo hiém nhu tu dong héa quy
trinh tham dinh, xtr ly.

doanh nghiép bao hiém dé tao ra dich vu nay.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquantrong ¢ phancudibdo cdonay

BLOOMBERG VDSC <GO> 134



RONGVIET

SECURITIES

D&y nhanh qua trinh “training” cac md hinh Al
chuyén biét cho tiing nganh nghé, nén tang dir
liéu duya trén kinh nghiém trudc d6 (domain
knowledge).

2026 FPT cong b8 bé nhiém vi tri Giam déc Chuyén déi Al
Tap doan (CAIXO) déng thoi ra mat phuong phap
ludn CASAN - bé khung chuyén déi Al cho céc té chic,
doanh nghiép toan cau cdu tric 5 tang: Tang thi nhat
la Curious: thé hién su td mo, dung Al & cap do ca
nhan lé té. Tang tht 2 — Augmented: Al hé trg tiing
nhan vién, tdng ndng suit cad nhan. Tang 3 —
Standard: Al dugc dua vao quy trinh, dU liéu va hé
théng dugc chudn héa toan td chic. Tang 4 —
Automatic: nhan vién do ty hanh, con ngudi chuyén
sang giam sat va x( ly ngoai lé. Tang cao nhat la tang
5 — Native: t6 chiic Al ban dia.

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Xét trong chudi gia tri nganh tri tué nhan tao, FPT tiép tuc déng vai trd ha nguén & chudi nay - st dung
toan bo tai nguyén 16i (GPU, mé hinh nén, nén tang API) két hop véi nang luc chuyén nganh (domain
knowledge) dé xay dung céc ing dung Al dac thu cho timg khach hang doanh nghiép, dac biét & céac thi
trudng FPT am hiéu vé ngdn ng(i/van héa lam viéc nhu Nhat Ban, APAC.

Hinh 28: Chuédi gia tri nganh tri tué nhén tao (Al)

T = e = T = I = T = T

OpenAl, Anthropi OpenAl (ChatGPT), Google, Mi ft

Ngudi din dau NVIDIA AWS, Azure, Google Cloud (RS GIMIELT, Microsoft (Copilot), & Microsott
Google DeepMind, xAl Adobe, Tesla, ByteDance

Anthropic (Claude.ai)
. i Cé DC toan ciu + cung cap 5¢ hiiu LLM hang dau . " L . e .

Kiém soat >90% o . C6 hang chuc triéu ngudi Tan dung di liéu va nén

. L compute cho moi hang Al (GPT-4, Claude, Gemini, . . i e e
Loi thé canh tranh thi phan GPU Al . diing tra tién; thudng mai san pham san dé nhing

L 16n (ké ca OpenAl, Grok); thué compute, ban | R .
toan cau héa mé hinh truc tiép. Al
Anthropic). APL
Su xudt hién caa DN Viét X FPT FPT X FPT

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 30: Doanh thu lién quan dén dich vu Al/phén tich dit
liéu dang tang truéng to6t nhung chua chiém trong sé cao

Hinh 29: Tang trudng Svck vé doanh thu cia mang tu van CNTT
FPT déu gidm téc nhung manh hon & tac vu truyén théng do anh

huéng cha Al trong tong dich vu chuyén déi s6
g g g di : y

80% 50% 800 20%
70% :(5)://0 700 18%

o 16%
60% 350 600 140/"
50% 30% ’
500 12%

40% 25%

30% 20% 400 10%

20% 15% 300 8%

10% 200 6%

10% 50 9%

0% 0% 100 2%
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SO NS SO\ ) A A G VR | SR ) B
O S S S S S S S \59 0 0%
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Ty trong CBS trén téng dich vy CNTT nuéc ngoai (cot phai)
Tang trudng tac vu CDS (cot trai) Ty trong trén téng chuyén déi s6 (%, cot phai)

—@— Tang trudng tac vu truyén théng (cot trai) —@— Dich vu lién quan dén Al/D{ liéu (ty dong, cot trai)

Nguén: FPT, CTCK Rdng Viét Nguén: mckinsey, Al statistics, CTCK Réng Viét
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Cu thé& hon, chiing téi nhin nhan thay chién lugc kinh doanh Al ciia FPT ndm & viéc tao ra cac iing
dung Al chuyén biét nhu FleziPT, xMainframe, iSuite (da dé cap & bang ) nham (1) hé trg khau phat
trién phan mém (coding, kiém thr...) nhanh hon cho khach hang, ciing tiét kiém chi phi van hanh noi bd
& khau nay, (2) hé trg chuyén d8i nhanh hon/tu déng cac hé théng mainframe cl sang cac hé théng 1ap
trinh hién dai, dac biét can thiét & thi trudng Nhat Ban (hé théng COBOL), (3) ho trg tiét giam yéu té con
ngudi trong cac quy trinh kinh doanh dac thu & tiing nganh nghé (ngan hang, ban 1, y té...) dua trén
lugng dit liéu sén ¢6 clia khach hang va kinh nghiém chuyén mén tich lay nhiéu ndm lam tu van chuyén
déi s6 ctia FPT. Néu chiing ta nhin vao cach cac nha tu van CNTT tai An D6 va My dang thuc hién véi
Al, FPT khéng c6 nhiéu khac biét, ngoai trir viéc FPT van hanh nha may Al chuyén biét dé chay cac
moé hinh Al thay vi thué ngoai tir cac nha van hanh trung tam di liéu (hyperscaler) nhu AWS,
Google, Amazon. Viéc FPT tu xay nha may Al ldp GPU (hgp tac NVIDIA, tai Viét Nam va Nhat Ban) gidp
kiém soat ch quyén dii liéu va ha tang (sovereign Al), dap Ung yéu cdu nghiém ngat vé bao mat, tuan
tha quy dinh ctia khach hang doanh nghiép va chinh phti - dac biét tai thi trudng Nhat Ban (quy mé hop
déng ky méi ca FPT tang trudng nlfa dau nam 2026 cao nhat tai Nhat Ban véi hon 40% svck). Do do, téc
dd chuyén déi Al nhanh hay cham & Nhat Ban va chau A - Thai Binh Duong, sé 1a tién quyét dén
ting truéng doanh thu tu van CNTT bang Al ctia FPT, thay vi cac khu vuc khac nhu chau My, Tay Au,,
Trung Dong von la s& trudng clia cac nha tu van CNTT khéc, ¢6 kinh nghiém nganh/d i liéu chuyén sau
theo khu vuc tét hon va khdng khac biét nhiéu vé chién lugc “tao ing dung Al trén nén API mé hinh nén”

nhu da dé cap.
Bang 10: M6 ta cac hoat dong kinh doanh ctia cac nha tuvan CNTT An D4 lién quan dén Al
Céng ty Chién lugc
TCS e Nén tang Al chinh: TCS Al WisdomNext™ (GenAl aggregation platform) — ra mat T6-2024.

o Nén tang Al khac: TCS Rapid Outcome Al (vGi NVIDIA, ra mét thang 3/2026); TCS BaNCS Al Compass
(tai chinh, cudi 2025).

e Tinh ndng: Gép nhiéu dich vu GenAl (multi-LLM) vao mét giao dién duy nhat; cung cap blueprint
gidi phap theo nganh d& dugc cau hinh sdn; c6 bot danh gia dé€ so sanh cac mé hinh; tich hgp
guardrails (tap hgp cac quy tc va co ché bao vé nhdm gitt cho hé théng Al khéng tao ra ndi dung
gay hai, sai léch, khéng chinh xac hodc khong phu hop) va quan tri ndi bd; hé trg Al du doan,
generative, computer vision va agentic Al; dong thdi t&i uu chi phiva dam bao tuan tha quy dinh.

o Khach hang: ~100 khach hang ngay khi ra mét (cht yéu BFSI, ban 1&, sdn xuat...); téng >3.000 Al
engagements; Al work véi >80-85% khach hang 16n (vi du 130/139 khach trén 50 triéu USD). Vi du:
quang cao (My), bdo hiém (My), ngan hang (Anh).

Infosys e Nén tang chinh: Infosys Topaz (Al-first suite, ra mat thang 5/2023); Infosys Topaz Fabric™
(composable stack of agents/services/models, ra mét thang 11/2025); Agentic Al Foundry (thang
5/2025).

e Tinh nang: Stack m& va c6 kha nang tuong tac cao (gom ha tang dit liéu + cdc mé hinh + 50-600+
agent dugc xay dung chuyén biét); tich hgp sén véi cac hé théng nhu SAP, Oracle, Salesforce,
ServiceNow, Snowflake...; hoat d6ng theo mé hinh con ngudi gidam sat (human-in-the-loop); cung
cdp dich vu dudi dang phan mém (services-as-software) cho van hanh IT, chuyén déi s6, kiém thir
chat lugng va an ninh mang; khéng phu thudc vao mét mé hinh Al cu thé nao (model-agnostic).

o Khach hang: Ung dung Al lam viéc véi 90% khach hang (trong top200 18n nhat ctia Cong ty); dich
vu Al hién chiém ~5.5% doanh thu (1 ty USD nam tai chinh 2026); hang tram-hang nghin dy an (vi
du 15+ clients cho agentic platform, nhiéu case Citizens Bank, Danske, Nu Skin...).

HCL e Nén tang chinh: Al Force (GenAl-powered suite cho SDLC & IT ops, ra mét T3-2024); Al Force 2.0
Technologies (agentic Al, ra mat T4-2026).

e Tinh nang: Khéng phu thudc vao mét mé hinh Al cu thé (model-agnostic), thiét ké dang module
linh hoat; c6 thu vién sdn cac agent, quy trinh va use case; hé trg ky thuat phan mém, ky thuat dir
liéu, van hanh IT va cac quy trinh kinh doanh; tich hgp b6 danh gia Al c6 trach nhiém (Responsible
Al); két n6i véi GitHub Copilot, cac hyperscaler (Azure, AWS, GCP) va NVIDIA; luén ¢é su gidm sat
cla con nguai.

e Khach hang: phat trién tit ~25 khach hang nam 2024 lén 92 tai khoan khach hang déc lap nam
2026; dung réng rai trong cac linh vuc vién thong, dugc pham, 6 t, tai chinh.

Wipro e Nén tang chinh: Lab45 Al Platform (ra mat T6-2024); Wipro Intelligence™ suite (bao gém WINGS,
WEGA, TelcoAI360, NetOxygen...); Al-Native Business & Platforms Unit (ra mat T4-2026).

e Tinh ndng: Hon 1.000 agent GenAl cting hon 10 (ing dung; hé trg xay dung khéng can hoéc chi can
it ma (no-code/low-code) cho cdc mang nhan sy, ban hang, marketing va van hanh; st dung nhiéu
mo hinh ngon ngl [6n (multi-LLM) két hgp mé hinh tuy chinh; cho phép truy cap qua API; cé quy
trinh lam viéc dang agentic; gitp tdng nang suat [én dén 20-30%.
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e Khach hang: C6 sdn cho toan bo khach hang hién tai (phd bi€n ngan hang, dugc pham, vién théng,
cham soc suic khoe). Ngoai ra, ~230.000 nhan vién ndi bd dung tir T10-2023 (tdng 7x hiéu suat st
dung GenAl trong cdc ndm gan day).

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Phdn 3 - Anh huéng ciia Al dén trién vong kinh doanh cia chinh FPT

Két hop phan tich chung vé nganh & riéng FPT & trén, trong kich ban co s, chung téi cho rang
doanh thu mang tu van CNTT ciia FPT sé gidm téc ting truéng sv thdi ky dinh cao covid
(~27,0%/nam giai doan 2021-24) nhung van duy tri miic hai chir s6 ~13,0%/nam binh quéan giai
doan 2026-30 nha cac hgp dong chuyén déi s6 co ban tai cac khu vuc chuyén ddi s6 thap nhu Nhat Ban,
APAC, chau Au dé bu d3p su sut gidm cla hgp déng tac vu truyén théng. Riéng mang Al, ching téi chua
nhin thdy xac suat dén séng tang trudng bung né tir hgp déng tu van Al, cac bi quyét chién thing trong
tu van CNTT Al dai han theo quan diém chuing téi (tham khao) chua dugc thanh hinh ré nét trong chién
lugc FPT, ham y muc tang trudng via phai ~ 23,6%/nam giai doan 2026-30 (tap trung & thi trudng yéu
cau bdo mat cao va tuong déng van héa lam viéc nhu Nhat Ban hay Chau A - Thai Binh Duong), chua
doéng goép 16n cho tang trudng chung cuta FPT.

Hinh 31: Duphéng quy mé hop déng ky méi cia FPT (backlog)

90.000 45,0%
80.000 40,0%
70.000 35,0%
60.000 30,0%
50.000 o 25,0%
40.000 ‘\\ 20,0%
30.000 N YO 15,0%
20.000 TS --——@-——-  100%
10.000 5,0%
- 0,0%

2021 2022 2023 2024 2025 2026F  2027F  2028F  2029F  2030F

Quy md (ty dong, cot trai) —@—Tang trudng YoY) %, cot phai)

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Hinh 32: Tang trudng svck vé sé lugng nhan su & doanh thu dau ky su @ mang tu van CNTT nuéc
ngoai ciia FPT (%). Chiing tdi nhan manh vé xu huéng tat yéu trong nganh “giam luong ting chat”
trong dai han.

25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

—@— 56 lugng nhan sy Doanh thu dau ky su

Nguon: FPT, CTCK Rong Viét
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Bang 11: Doanh thu dich vu tu van CNTT nuéc ngoai qua khit va du phéng cia FPT (ty déng)

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Téng 14541  18.915  24.288  30.953  35.382 | 41.042 47.747  54.909  60.400  66.440
Tdng truéng Svck (%) 21,2 30,1 28,4 27,4 14,3 16,0 16,3 15,0 10,0 10,0
Theo khu vuc
Nhat Ban 6.332 7.342 9.324 12325  15.452 | 18.542  21.880  25.818  29.691  34.145
Tdng truéng Svck (%) 53 16,0 27,0 32,2 25,4 20,0 18,0 18,0 15,0 15,0
My 4.369 6.550 7.115 7.751 8.163 8.816 9.257 9.720 9.720 9.720
Tding trudng Svck (%) 51,8 49,9 86 8,9 53 8,0 50 50 00 00
Chau Au 1.144 1.366 1.736 2.636 3.593 5.030 6.539 8.174 9.809 11.771
Tding trudng Svck (%) 15,2 19,4 27,1 51,8 36,3 40,0 30,0 25,0 20,0 20,0
APAC 2.696 3.677 6.113 8.240 8.173 8.654 10071 11197  11.181  10.805
Tdng trudng Svck (%) 27,2 36,4 66,2 34,8 -08 59 16,4 11,2 -0,1 -34
Theo tdcvu

Chuyén ddi s6 (non-Al)
Tdng trudng Svck (%)

Dich vu Al/phan tich ditliéu
Tdng trudng Svck (%)

Khac (tac vu truyén théng)

Tdng trudng Svck (%)

5.522 7.349 10.425 12.488 14.151 16.981 21.227 25.472 29.293 33.686
71,5 331 41,9 19.8 13,3 20,0 25,0 20,0 15,0 15,0

1.775 2.600 3.510 4.563 5.932 6.822 7.504
46,5 35,0 30,0 30,0 15,0 10,0

9.019 11.566 13.863 16.690 18.631 20.551 21.958 23.506 24.286 25.250
27 28,2 19,9 20,4 11,6 10,3 6,8 7,0 33 4,0

Ngubn: FPT, CTCK Réng Viét uéc tinh

(Quay lai trang 9) Cho dich vu tu van CNTT trong nudc, chiing téi tin rang lan séng chuyén d&i s6 & ca
khu vuc cong va khu vuyc tu nhan sé manh mé hon trong giai doan 2026-30 Uing véi muc tiéu Chinh Pha
& Nghi Quyét 57 dén 2030, tiém luc khoa hoc cong nghé dat mdc tién ti€n & nhiéu linh vuc, kinh té s6
chiém khoang 30% GDP tU muic 14% & nam 2025. Viéc cai thién nang suat lao dong (TFP) bang cong
nghé sé la can thiét.

GS.TS T6 Trung Thanh, Bai hoc Kinh t€ Quéc dan, cho rdng tdng trudng ctia ndm 2025 van dua chi yéu vao gia téng quy mé vén
tin dung (tdng trudng tin dung hon 19%, mic cao nhdt trong mét thap ky) va dau tu tir khu vuc Nha nuéce (chiém gan 30% téng
dau tu xda hoi va tdng gan 20%). Trong khi dé, ty trong ddu tu cta khu vuc tu nhdn trong nuéc — déng luc thiét yéu cho su phdt
trién dai han - lai dang c6 xu huéng suy giam. Cing véi dé, déng gép ctua nédng sudt cdc nhdn té téng hop (TFP) vao tdng trudng
da chuyén sang muc am, phan dnh hiéu qua quan tri, céng nghé va phén bé nguén luc dang bj thu hep.

Tai khu vuc dau tu' céng, Nha nuSc dong vai trd dan dat thong qua viéc xay dung Chinh phti sé va chinh
quyén s6 lam nong cét, ddy manh trién khai Chinh pha dién ti cing dich vu cong truc tuyén muc dé 4
thong qua VNelD. Bong thai, ngan sach nha nudc sé dau tu manh vao ha tang sé qudc gia gébm trung
tam dirliéu quéc gia, mang 5G/6G, ha tang cloud va nén tang d( liéu I6n. Nha nudc cling tap trung thuc
hién cac du an trong diém nhu Dé an 06 vé dinh danh va xac thuc dién tu, thuc hién 06 chuong trinh 16n
dugc tinh gon tir 42 chuong trinh khoa hoc va cong nghé quéc gia, s&r dung dau tu cong lam don bay
dé kich hoat thi trudng va tao cau cho khu vuc tu nhan.

Tai khu vuc tu'nhdn, ching t6i cho rang cac doanh nghiép tai chinh (fintech) & thuong mai dién tu (e-
commerce) la chd thé tién phong. Theo Google, Temasek & Bain, Viét Nam dan dau tang trudng kinh té
s6 3 Dong Nam A +16% Svck, dat 36 ty dd nam 2024 va md téc tang trudng téi 2030, dat 90-200 ty db.
Vé riéng FPT, trong 4T-2026, doanh thu mang nay tang 20,1% Svck, dat 2.614 ty déng chll yéu nh&
doanh thu tir khu vuc cong tang manh 50,0% Svck trong khi khu vuc tu nhan duy tri tang truéng hai chir
$8, phu hop véi lan séng chuyén ddi sé quéc gia. Ching téi du phéng tang truéng CAGR doanh thu
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mang nay dat 15,0%/nam cho giai doan 2026-30 phu hgp véi tang trudng chung cla nganh da trinh bay
trén.
(Quay lai trang 10) V& phan cu tric chi phi, chung téi cho réng FPT sé thu hep bién Igi nhuén cta
dich vu tu van CNTT nuéc ngoai theo xu huéng chung ciia nganh do ba diéu:

o Thit nhét, ap luc ép gia ti khach hang déi véi cac du an chuyén déi s6 sé ngay cang I6n. Khi cac mé
hinh Al nén tdng nudc ngoai lién tuc tién héa, rao can gia nhap nganh gidm dang ké. Nhiéu céng ty
nhd, startup cdng nghé hoac tham chi déi ngl in-house clia doanh nghiép 16n ¢6 thé ty trién khai giai
phép Al co ban cho qua trinh chuyén déi sé cla riéng ho, khién cac nha tu van truyén théng kho duy
tri muc gid cao nhu trudc.

e Thu hai, chi phi st dung API clia caéc mé hinh Al I8n sé 1a ganh nang. Mac du gia mét sé mé hinh phé
bién da gidam, nhung gia cdc mo hinh cao cap (frontier models), st dung & quy mé I6n van & mic cao,
déng thai téng chi phi cé xu hudng tang khi khéi lugng st dung bung né. Viéc ting phi dich vu sirdung
md hinh nén 13 chuyén sdm muén khi cac khodn dau tu Al can dugc thu héi von theo quan diém
chuing toi.

Trong cdp nhdt méi & T3-2026, Gartner cho rdng: “Pén ndm 2030, cdc nha cung cdp dich vu dién todn ddm mdy quy mé Ién

(hyperscalers) du kién sé chi 6,3 nghin ty d@é la cho co sé ha tdng tri tué nhadn tao (Al). S& dung ty sudt lgi nhudn trén vén dau tu

(ROIC) muc tiéu la 25%, chiing téi udc tinh rdng cdc nha cung cdp nay cdn doanh thu trung binh hang ndm la 1,5 nghin ty dé la

hodic téng doanh thu tich lily Ia 8,2 nghin ty dé la. Cdc nha cung cdp c6 thé phdi d6i mdit véi viéc gidm gid tri tai san tu 40% dén

70% néu khéng dat dugc muc tiéu nay, gdy anh hudng dén linh vuc Al va céng nghé cao.”

Ddu T4-2026, Anthropic da chinh thac han ché nghiém ngdt viéc st dung géi déng ky Claude Pro / Max / Team cho cdc céng cu

bén thi ba (third-party tools), trong d6 c6 OpenClaw — mét nén tdng agentic Al phé bién. Ngudi ding khéng con dugc ding han

muc subscription (flat-rate) @€ chay OpenClaw niia. Néu muén tiép tuc sit dung Claude manh qua OpenClaw, ho phdi chuyén
sang Pay-as-you-go (trd theo tai khodn st dung) hodc duing Claude API (tinh phi theo token). Biéu nay dan dén chi phitédng manh.

e Thu ba, chi phi dau tu ban dau cho Al & muic cao, chli yéu tap trung vao viéc xay dung doi ngt ky su Al,
nha khoa hoc dit liéu, ha tdng cdng nghé, dao tao nhan luc va phat trién quan hé déi tac trong hé sinh
thai Al

Tuy nhién, ap luc thu hep bién Igi nhuan dugc du bdo & muic khéng qua 16n (gidm 0,1%/ndm) nhd xu

huéng tinh gon nhan su. Theo chia sé ti FPT, Al c6 thé gilp giam 15-20% nhu cau nhan su trén méi du

an, qua doé bu dap mot phan ap luc gidm gia ngay cang gia tang déi véi mang gia cong phan mém
truyén thong.

Nguac lai, mang tu van CNTT trong nudc du kién cai thién dan bién Igi nhuan nhd chuyén ddi sang dich

vu phan mém (vén bién cao) nhiéu hon phan ciing, nhung muc cai thién du kién ~0,3%/nam dé déng

hanh cung cac dy an chuyén déi sé clia qudc gia/dia phuong/doanh nghiép vita & nho trong béi canh
kinh té& nhiéu bién dong.

Bang 12: Bién LNTT dich vu tu van CNTT qua khi va du phéng cta FPT (%)

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Tong tuvan CNTT
Nudc ngoai

Noéi dia

11,5% 10,9% 13,2% 13,4% 13,2% 13,4% 13,4% 13,3% 13,2% 12,9%
14,6% 13.3% 15,6% 15,4% 15,5% 15,4% 15,3% 15,2% 15,1% 14,8%
4,4% 4,5% 5,3% 5,6% 4,6% 5,6% 5,7% 5,8% 5,9% 6,0%

Nguén: FPT, CTCK Rong Viét udc tinh
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Mang sdn xudt & thiét ké chip

Chung t6i da ting thuc hién phan tich chuyén sau vé chubi gia tri nganh chip théng qua NKCV: Hiéu vé
thi truéng Chip - Dinh nghia, phan loai, chuéi gid tri va thuc trang toan cau, cho thay rao can gia nhap rat
cao clia nganh nay. Hién tai, ching téi chua c6 da dir kién can thiét dé€ danh gia toan dién tiém nang cda
Viét Nam néi chung va FPT nai riéng trong linh vuc nay. Do d6, bao cao lan nay khéng di sdu phan tich
mang chip. Ching téi sé cap nhat kip thai néu xuat hién nhiing thay d&i quan trong cé thé tac dong dang
ké dén trién vong kinh doanh ctia FPT. Mot s6 ¢dt méc dang chd y trong mé hinh kinh doanh chip cta
FPT dugc liét ké trong bang dudi day:

Thai gian Linh vuc Cé6t méc chinh Y nghia

Pay manh thiét ké chip nguén (PMIC) va  Tap trung vao hai dong san pham

2024-25 Thiét k& Chip chip loT chdi luc

Xudt khau 16 chip thuong mai dau tién (70 FPT tr& thanh céng ty Viét Nam dau

T12-2025 Thiét ké & San xudt triéu chip) cho d8i tdc Nhat, Han, Pai Loan  tién xudt khiu chip quy mé I6n

Thanh [ap Nha may Kiém thitvaDéng g6i  Nha may back-end chip dau tién do

T1-2026  Dng gi &KiEthit o iar, tiein tai Bac Ninh doanh nghiép Viét Nam dau tu

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Madng vién théng (duoc van hanh béi Céng ty lién két - FPT Telecom (FPT ndm giir 45,7% c6 phan)
Thong tin co ban

CTCP Vién théng FPT (UpCOM: FOX), tién than la Trung tam D liéu truc tuyén FPT (FPT online Exchange
- FOX), ra ddi nam 1997 do 4 thanh vién sang lap cling sdn phdm mang Intranet dau tién cda Viét Nam
mang tén “Tri tué Viét Nam — TTVN”. M hinh kinh doanh clia FOX tap trung vao mang vién thong va phat
trién cling Vi su ti€n héa clia hé thdng mang internet tai Viét Nam (Intranet ndi bd = IXP két ndi nha
mang = cap déng ADSL = cap quang FTTH). Vé sau, khi mang vién thong dan budc vao diém bao hoa
tang trudng, FOX vuon minh sang cac mang lién quan khac nhu truyén hinh tra tién (PayTV) nam 2014,
trung tam dt liéu (data center) nam 2016 hay Camera an ninh nam 2025. Cho giai doan 2012-25, Céng ty
dat CAGR vé doanh thu, LNST I1an luot 13 11,8% va 13,4%, kha én dinh.

FOX c6 co cau ¢ déng cb dac véi hai c6 dong 16n nhat bao gém FPT (chiém 45,66% c6 phan) va Bo Cong
An (chiém 50,16% c6 phan). Do d6, FOX chua dap ting day da diéu kién duy tri tu cach cong ty dai chung
theo quy dinh hién hanh, vi chua thoa man diéu kién cé t8i thi€u 10% s6 c8 phiéu c6 quyén bi€u quyét
do it nhat 100 nha dau tu khéng phai la c¢6 déng I6n ndm git. “Cong ty sé nghién ctu va trién khai cac
phuong an phu hogp nham khac phuc tinh trang néu trén, bao dam dap ting quy dinh phap luat vé diéu
kién coéng ty dai ching trong thai han theo quy dinh,” van ban céng bé thong tin ctia FPT Telecom chia
sé thém.

Tu ngay 11/11/2025, quyén dai dién 50,16% c6 phdn s& hau vén Nha nudc tai FOX da duoc chuyén giao tor Téng Cong ty Ddu tu
va Kinh doanh vén nha nuéc sang cho B Céng an. Theo Céng vdn s6 1906 dé ngdy 18/03/2026 tir Cuc K€ hoach va Tai chinh cia
B6 Céng an, ddi véi ndm tai chinh 2025, Tap doan FPT c6 quyén kiém sodt va hop nhdt BCTC ctia FOX vao BCTC cta FPT dén hét
ngay 31/12/2025. Trong ndm 2026, sau khi hoan chinh cdc tha tuc @€ chinh thuc tiép nhdn quyén dai dién chd sé hiu, chi sé hiu
mdi sé thuc hién ddy du cdc quyén, trdch nhiém cda céng ty me déi véi FOX, trong dé c6 trdch nhiém hop nhdt BCTC. FPT théng
tin thém “Ddy la budc di mang tinh chién lugc, tao diéu kién d€ FOX néi riéng va Tateap doan FPT néi chung tham gia séu séng
hon vao téng thé chién lugc phadt trién kinh t€ s6 & chia quyén sé quéc gia, dong thoi giup doanh nghiép tiép tuc ndng cao hiéu
qud HPKD, phdt huy tét hon cdc nguén luc hién cé.
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Hinh 33: Co cau ¢6 dong, FOX

= B Cong An
CTCPFPT
Khac

Nguén: FOX, CTCK Rong Viét

Bang 13: M6 ta hoat déng kinh doanh FPT Telecom

Nhém cung cap ha tang va dich vu vién théng (internet)

Cung cp cac goi cude cap quang (broadband) theo chudn Wi-Fi 6 va Wi-Fi 7 hién dai nhat, téc d6 truy cap téi 10Gbps,
vung phd s6ng ma réng, d6 tré giam

Internet Leased Line 1a dich vu cung cap két ndi Internet truc ti€p ra Qudc té (GIA) va Internet trong nudc (NIX). Khac vai
cac két néi Internet thong thudng (broadband), dudng truyén Internet Leased Line c6 thé cung cap moi téc do tur 01
Mbps dén hang chuc Gbps.

Hi FPT la Ging dung hé trg xt ly su ¢6 nhanh nhat hodc quan ly Modem Wi-Fi ti xa, ddm bao an toan Internet cho khach
hang clia FPT Telecom

Nhém dich vu truyén hinh, giai tri, dich vu GTGT va ndi dung sé

FPT Play cung cap cac géi dich vu truyén hinh da dang. Théng qua website fptplay.vn va tng dung FPT Play dugc cai dat
trén cac thiét bi dau cudi, ngudi dung & Viét Nam dugc trai nghiém gan 200 kénh truyén hinh trong nudc va qudc té, cac
&n pham phim, gidi dau thé thao & nhing chudng trinh gidi tri theo xu hudng.

T9-2021, truyén hinh FPT va dich vu FPT Play hgp nhat lam mét, dudi tén goi chung la FPT Play.

Dich vu quéng céo (FPT Online - FOQ), néi bat la hé théng bao dién t& VNExpress hién dién & 193 quéc gia/vung lanh
thé

Nhém trung tam dix liéu

Dich vu cung cép cac loai may cht chuyén dung, khong gia dat tu rack, khong gian dat may chd va cac két néi tir may
chti ra moéi trudng Internet hay két néi riéng truc ti€p dén van phong khach hang théng qua moéi trudng Intranet véi hé
théng Trung tam dt liéu (Data Center) chudn Uptime Tier Ill quy mé I6n.

Nhom camera an ninh

Cung cap giai phap camera an ninh d6ng b ting dung Al, cho phép giam sat, luu tri d liéu ngudi dung trén nén tang
dién todn dam mady. FPT Camera da dugc trién khai & nhiéu tinh thanh trén ca nudc két néi véi cac dé an camera an ninh
qudc gia trong thai gian téi.

Nguén: FOX, CTCK Rong Viét
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Hinh 34: Ty trong doanh thu cia FOX theo mang (%) Hinh 35: Tang truéng CAGR doanh thu ciia FOX theo mang (%)
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Khéc (leasedline, payTV, datacenter, camera, quang c&o) Khac (leasedline, payTV, datacenter, camera, quang céo)
B Dich vy internet bang théng rong (broadband) H Dich vu internet bang théng rong (broadband)
Nguén: FOX, CTCK Réng Viét Nguén: FOX, CTCK Réng Viét

Hinh 36: Chudi gia tri nganh vién théng

TCP/IP
o Protocol FTP
" I HTTP Request HTTP
e = L1 | B : ((( ))) DSL
Laptop Warkstation Tablet Switcher ISP’s core — "
T Satellite ISP’s data
center
(e —
1 3G/4G/5G
= - For internet Backbone
. - ISP's OLT
by Wi-Fi
Smartphone  SmartTV ~ Smart Camera service by WirH Cable tower
l “ l IXP /
(((( )))) International
N 3G/4G/5G Gateway
Radiowave
. Submarine
For |nternet Cable
service by .
mobile data ISP's BTS
tower

Internet dé cap dén cach két néi/truyén tai dix liéu trén toan cau véi nhau do dé nén tang cho
internet ciing dua vao hai khai niém “dudng truyén dit liéu” va ha tang dugc mé ta & hinh 36.
Internet cap quang bao gém cac buéc:

(1) C4c thiét bi dién tir ctia ban sé truyén tin hiéu dua trén yéu cau/thao tac ngusi dung chuyén dén mot
soi cap quang mong (FTTH) chay tirhop ONT (Optical Network Terminal) trong nha ngusi dung ndi ra cot
dién hoac ham ky thuat, sau do di vé Node phan phéi clia nha mang (thudng tram nay hoat déng ban
kinh vai tram mét dén vai km, bao phu tat ca ho gia dinh trong khu vuc do).

(2) Tu Node nay, cap quang sé gom traffic ti hang tram dén hang nghin hé gia dinh dua vé Tram téng
dai (OLT tower - Optical Line Terminal) cta ISP. Day la noi chuyén déi tin hiéu anh sang thanh tin hiéu
dién va nguac lai. Tat ca cac tram nay dugc két néi vsi nhau bang hé théng cap quang backbone cable
(16i quéc gia) — nhiing tuyén cap 16n chay doc theo quéc 16, dudng sat, hodc ven bién. Con cac tuyén cap
quang bién (submarine cable) nhu APG, IA, AAE-1... sé két n8i Viet Nam dén thé gidi.
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(3) Khi dt liéu da dén dugc hé théng clia ISP (Viettel, VNPT, FPT...), n6 sé di vao mang 16i (Core Network)
ctia nha mang. Tai day, cac router cuc manh sé quyét dinh gdi tin (data packet) sé di dudng nao dé dén

dich nhanh nhat.

e Né&u ngusi dung xem YouTube (server cla Google), géi tin sé dugc chuyén ra c8ng qudc té
(International Gateway) cUa ISP. ISP sé mua Transit (két ndi) tU cadc nha cung cap 16n (Tier 1) nhu
Cogent, Hurricane Electric, hodc thuc hién Peering (trao déi truc ti€p) véi Google, Meta, Netflix tai cac
IXP (Internet Exchange Point) nhu VIX, VNIX, truyén dén hé théng trung tam di liéu cla

Google, AWS...

e NéEu ngudi dung xem cac nén tang dich vu trong nudc (web trong nuéc), goi tin sé lay thong tin tu
trung tam dir liéu trong nudc (thudng cling dugc quan ly béi ISP)

M6t vai khai niém quan trong can luu y trong chudi gia tri internet dugc trinh bay & bang duéi:

Khai niém

Y nghia

Switcher/Router

Cac protocol

Cac dudng truyén dan du
liéu internet ngoai cap
quang

Switch giéng nhu “bd chia c6ng” théng minh trong cing mét mang (mang LAN). N6 giup
cac thiét bi trong nha (may tinh, laptop, TV, camera, dién thoai két n&i day...) giao ti€p véi
nhau nhanh chéng. N6 chuyén dit liéu dua trén dia chi MAC (dia chi vat ly cda tiing thiét
bi). Khi may tinh nay gi file cho may tinh khac trong cing mang LAN, Switcher s& chuyén
truc ti€p ma khong lam anh hudng cac thiét bi khac.

Router la “céng giao thong théng minh” clia cd mang toan ciu. N6 giup két néi mang cha
thé sir dung véi mang ngoai (ISP) sau d6 quyét dinh dudng di tét nhat cho dit liéu. Router
lam viéc dua trén dia chi IP, giip nhan biét tin hiéu dia diém goi tin can tim (vi du: YouTube,
Google, hay may in trong nha), réi chon dudng di t&i uu.

FTP (File Transfer Protocol) — day la mét trong nhiing giao thuc Internet lau doi nhat, ra doi
tur thap nién 1970, dung dé upload/download file gitta may tinh va may cha.
Ethernet - giao ti€p trong cing mét mang ndi bo, vi du may tinh va router)

IP (Internet Protocol) — Xac dinh dia chi va dinh tuyén di liéu gitra cac mang khac nhau. Bay
la nén tang cla toan bo Internet. Bao gom:

TCP - dam bao dir liéu dé€n dung naoi, ddng tha tu, khéng bi mat

TTP - quy dinh cach trinh duyét va website trao d6i dt liéu vi du HTTP/HTTPS

DSL (Digital Subscriber Line) la Internet chay trén dudng day dién thoai déng ca, vi du
MegaVNN, ADSL Viettel, ADSL FPT, hién da dan bi cap quang thay thé.

Satellite Internet Ia Internet qua vé tinh, vi du starlink, phé bién cho cac viing céch trg vé
dia ly nhu viing nui, bién dao, sa mac.

3G/4G/5G la mang internet di dong, phat trién sau cling, st dung séng dién ti (radio wave)
dé dan tin hiéu dén tram phat séng BTS, tir d6 két ndi vao hé théng cap quang chung cla
ISP.

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Qua dé, chung téi khang

dinh vé yéu té quan trong nhat dén tang truéng cia mét ISP nhu FOX |3

nang luc ma réng hé théng cép quang (ca cap quang backbone trong nudc lan dau néi/hgp tac xay dung
cap quang xuyén bién toan cau) vé quy mé & téc do dudng truyén. Mot vai cac dich vu phu (sub-service)
kém theo khi khach hang sit dung mang ctia minh, ciing sé la yéu t8 sé hai ho tro ting trudng thi
phan cla cac nha mang vién théng, bao gém da dang ndi dung s6 (PayTV) trén nén tang internet nhu
phim &nh, chuong trinh, giai dau thé thao.
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B&i canh qua khi - Luét thanh céng con séng “internet 4.0” (Quay lai trang 11)
T giai doan 2010-17, thi trudng nganh vién théng ¢ nhiéu thuan lgi véi téc do tang truéng thué bao
cao 16,7%/nam (Hinh 37) gidp ty 1& ho gia dinh st dung mang internet dat 42,3% nhd su phd cap ctia hé
théng internet cap quang FTTH (Bang 14) tir cap déng ADSL di kém subung né cla thiét bi s6 (dién thoai
théng minh, may tinh bang, mdy tinh xach tay) tai Viét Nam.
Bang 14: Hé théng cap quang bién Viét Nam tinh dén 2026
. Nam van e Dung lugng e w .
Tuyén cap hanh Chiéu dai thict k& Khu vuc két ndi chinh Vai tro
. e PongNam A-Trung  Tuyén cép bién quéc t€ dau tién cua Viét Nam, két
SRR SRR M ) Ueer LT Lo SAVEepE Poéng - Tay Au ndi Viét Nam véi chau Au va Trung Dong.
TVH (Thailand-Vietnam- 1995 ~3.367 km 565 Mbps ThaiLan - Viét Nam - Tuyén Fap quang bién quéc té dau tién Viét Nam
Hongkong) Hong Kong tham gia.
- . 2 Tbps (ban . e Xuong séng internet quéc té cta Viét Nam giai doan
AAG (Asia-America Gateway) 2009 20.000 km dau) Boéng Nam A - My 2010-2018.
. Singapore - Viét Nam - A g ek lx 2 n
TGN-IA (Tata TGN Intra-Asia) 2009 6.800 km 3,84 Tbps Hong Kong — Nhat Ban Tuyén noi A cé d0 tré thap, gidm phu thudc AAG.
APG (Asia Pacific Gateway) 2016  ~10.400 km 54 Thps LA UG R UV e Lt it o
DBoéng Nam A video.
AAE-1 (Asia Africa Europe 1) 2017 ~25.000 km 40 Tbps Chau AEhTarz r}\guDong " Tuyén chién lugc két ndi truc ti€p sang chau Au.
ADC (Asia Direct Cable) 2024 ~9.988 km 5140 Thps Viét NaAm - Trung Quoc M?t trong cac tuyén dung lugng I6n nhat Viét Nam
- Nhat - Singapore hién nay.
5JC2 (Southeast Asia-Japan 2024 ~10.500 km >126 Tbps Béng Nar? A~ Nhat B& sung nang luc két néi Al, cloud va hyperscaler.
Cable 2) Ban
s Poéng Nam A - Trung BS sung thém dung lugng va tinh da dang cho
ALC (Asia Link Cable) 2026 6.000 km >18 Tbps Quéc mang Iudilinternet hién c6 trong khu v,
VTS sé trd thanh tuyén cap quang bién dau tién do
. . 2 nha mang I6n nhat cda Viét Nam va Singapore
VTS (Vietnam-Singapore Cable 2027 N.A N.A Viét Nam - Singapore  déng sang lap, sé 1a tuyén cap ngdn nhat két néi truc

System)

ti€p Viét Nam té&i Digital Hub 16n nhat khu vuc chau
Ala Singapore.

Ngubn: FPT Telecom, CTCK Réng Viét téng hop
Hinh 37: Tang truéng thué bao internet bang théng rong & Viét Nam
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Nguén: Sdch trdng CNTT-TT Viét Nam, CTCK Réng Viét
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Bang 15: Vai trd cac nha vién théng I16n trong hé théng cap quang Viét Nam

Tuyén cap Viettel VNPT FPT Telecom
SMW-3 Doéng dau tu Déng dau tu ¥ Cha yéu thué dung luong
TVH Tham gia khai thac Déng dau tu chinh X
AAG Doéng dau tu Déng dau tu Déng dau tu
TGN-IA (IA) Doéng dau tu Déng dau tu Déng dau tu
APG Doéng dau tu Déng dau tu Déng dau tu
AAE-1 Nha d4u tu Viét Nam duy nh4t X X
ADC Nha d4u tu Viét Nam duy nh4t X D=4
SJC2 P4 Dong dau tu )4
ALC D6ng dau tu chinh b4 Déng dau tu chinh
VTS Péng dau tu P4 Do6ng dau tu cung Viettel

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop

Nhu da trinh bay, Viettel la nha mang ty dau tu/dau tu hé théng cap quang manh mé nhat trong giai
doan 2010 dén nay, gitp nha mang nay nhanh chéng vuon 1én vi tri thi phan sé moét tai Viét Nam, song
song cung VNPT (~40,0%). FPT Telecom nh¢& vi thé nha mang internet dau tién tai Viét Nam gidp ho duy
tri thi phan 15-20% tly tiing thdi ky, qua d6 hudng Igi tir miéng bénh internet n& réng trong giai doan
2010-17 vGi CAGR doanh thu vién théng dat 16,9%/nam giai doan 2013-20, tuong déng véi tang truéng
chung clia nganh. Trong giai doan 2020-25, khi ty 1é st dung internet dat nguéng cao tai Viét Nam (trén
85,0% tuang duong cac thi trudng trudng thanh), tang truéng chung clia nganh (dai dién bai sé thué bao
st dung internet) & ca FPT Telecom déu thu hep lai miic mét chir s6 1an luot 8,4% va 8,3%/nam.

Hinh 38: Thi phan bing théng réng ¢é dinh cda ba nha Hinh 39: Ty 1 hé gia dinh si dung internet & cac quéc gia (%)
mang I6n nhat tai Viét Nam (%)
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Nguén: Sdch trdng CNTT-TT Viét Nam, CTCK Réng Viét Nguén: Statista, CTCK Rong Viét

Trién vong tuong lai: Chuyén minh ti ISP truyén théng thanh nén tang céng nghé - an ninh
quéc gia (Quay lai trang 11)
Mang chinh - vién théng (~80% doanh thu thuan)

Cho trién vong 2026-30, chuing t6i du bdo muc tang trudng thué bao internet Viét Nam ti€p da giam téc
dat 2,0%/nam do ty 1é ho gia dinh s&rdung internet da dat muic 87,4% (theo Bo khoa hoc cong nghé, séach
trang cong nghé, udc tinh riéng clia chung tdi). Vi vay, tang trudng gia tri nganh internet phu thuéc I6n
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vao tang trudng vé gia (du bao tang 5,0%/nam theo quan diém chung t6i) khi chdng t6i nhin thdy hai xu
huéng kich thich cho diéu nay:

(1)

Ngudi tiéu dung c6 xu huéng “cao cap hoa” géi cudce sir dung. Khach hang sdn sang chi trd muc phi
cao hon dé d8i 1y bang théng téc dé cao vé cad download/upload (t& 300 Mbps - 1 Gbps), loai modem
phat séng manh hon (Wi-Fi 6, 6E, 7...), s6 lugng mesh nhiéu hon (cac diém phat WiFi phu gitip mé
rong viing phl song, nhat la trong khu vuc s6ng dién tich 16n), dich vy tang kém (TV Box, Data di
dong, Game Pass, Cloud Storage, BA&o mat mang...).

Cac nha mang vién théng chl dong tang gia thué bao déng loat vao dau nam 2026 (+6-8% sv thoi
diém trudc). Trong d6, Viettel va FPT tang I1én 195.000 ddng mébi thang cho goi thap nhat, con VNPT
la 190.000 déng. Trudc do, géi Internet c6 dinh "san" clia ba nha mang la 180.000 déng/thang, cho
téc do tai 300 Mbps. Day la hé qua tat yéu cla viéc nhu cau st dung internet téc dé cao clia ngudi
Viét dang tang lén, dac biét vé s6 lugng cac thiét bi loT (trung binh mbi ngudi Viét dang c6 khoang
bén thiét bi két néi vao mang) va cac nha mang da va dang dau dau tu manh vao nang cap ha tang
[én cac cdng nghé méi nhu XGSPON, m& thém tuyén cap quang, trong khi gia vén thudc nhém ré
nhat thé gidi.

Gia RAM, chip gia tang manh mé (x7 trong 9 thang tinh t&i T2-2026) cling khién chi phi dau vao clia
cac nha mang vién théng tang theo (lién quan dén router, gateway, set-top box), ho budc phai
chuyén mét phan muc tdng sang ngudi tiéu dung.

Theo Counterpoint Research, nhém thiét bi chiu tdc déng manh nhdt tir dot téng gid chip nhé khéng phdi smartphone hay
PC ma la router, gateway va set-top box. Trong 9 thdng qua, gid b6 nhé cho smartphone tdng khodng 3 Ian, trong khi bé
nhd&dang cho cdc thiét bibdng rong tdang gan 7 lan. Do nguén cung han ché vavi thé dam phdn yéu, cdc nha san xudt router
chiu dnh huéng nding nhdt khi chi phi bo nhé hién chiém hon 20% gid thanh linh kién, so véi chi khodng 3% mét ndm truéc.

Hinh 40: Gia RAM cho dién thoai va router (d6/don vi)
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Nguén: Couterresearch, CTCK Réng Viét

Ngoai hudng lgi tir tdng trudng chung ctia nganh, FOX du kién sé 1dy thém thj phan mang internet bang
thong rong (broadband) nhd tham gia thém céc tuyén cap quang mai nhu ALC, VTS hay cung cédp cac
“dich vu kém theo” da dang tir PayTV (nhu ban quyén gidi dau thé thao nhu Ngoai Hang Anh 2026-31).
Chung t6i du bao FOX sé gia tang thi phan bang thong réng broadband 0,5%/nam, dat 20,3% vao cudi
nam 2030 tU 17,7% & nam 2025.
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Bang 16: Doanh thu dich vu vién théng qua khit va du phéng caa FOX (ty déng)

Pon vi: Ty déng 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu
e T T 6.787 7.404 7.838 8.800 10.007 11.351 12.567 13.882 15.143 16.023
Téing truéng Svck (%) 09 91 59 12,3 13,7 13,4 107 10,5 91 58
Doanh thu 3.757 4.128 4.037 4.284 4.413 4.545 4.682 4.822 4.967
leasedline FOX
Téing truéng Svck (%) 9,9 22 6,1 3,0 30 30 30 30
So thué bao
internet (triéu don 19,3 21,2 22,8 23,5 25,0 25,9 26,6 27,2 27,6 27,6
vi)
Téng truéng Svck (%) 15,5 10,1 7,1 32 6,5 35 26 25 1,3 02
el GV [ER e 20639 22223 23334 24,501 25.726 27.012 28363 29.781 31.270 32,833
line (don vi)
Téng truéng Svck (%) 10,3 7.7 50 50 50 0 0 0 0 0
Théng qua
broadband (triéu 193 21,2 22,7 23,5 25,0 25,8 26,5 27,2 27,5 27,6
don vi)
Téng truéng Svck (%) 156 10,1 7,1 32 6,5 35 26 25 1,3 02
Thi phan vién
thong theo thué 16,0% 17,9% 17,7% 17,4% 17,7% 18,3% 18,8% 19,3% 19,8% 20,3%
bao cia FOX
Chi phi thué bao
binh quan (triéu 0,18 0,16 0,16 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22 0,23 0,24
déng/thué bao)

Ngubn: Sdch trdng CNTT-TT Viét Nam, FOX, CTCK Réng Viét uéc tinh
Mang truyén hinh tra tién (PayTV) (Quay lai trang 12)

Thi trudng nay vén cling bao hoa véi tang trudng CAGR 2019-25 vé doanh thu, chi dat tang trudng binh
quan 4,1%/nam, theo dong xu huéng vé ty lé tham nhap cta TV hay nén tang internet & Viét Nam. Tuy
nhién, c6 su chuyén dich trong co cdu mang truyén hinh ti Truyén hinh tra tién truyén théng (Cable, Vé
tinh, IPTV) sang OTT TV (FPT Play, VieON, Netflix, YouTube TV...) nh& xu huéng tiéu dung chuyén dich tu
gi& xem c6 dinh/ndi dung chuong trinh ¢4 dinh/xem trén TV/GenX sang gid xem linh hoat, c6 thé tuy
chinh trén nén tdng bang théng cao/ kho ndi dung phong phu tir chuang trinh, gidi dau thé thao, phim/
xem trén nhiéu thiét bi TV, dién thoai, may tinh/GenZ, Millennials. Diéu nay dugc thé hién ré qua tang
truéng CAGR 2019-25 vé doanh thu cla truyén hinh truyén théng & OTT TV dat lan luot -0,5% &
69,3%/nam giai doan 2019-25.

OTT TV thudng dugc phat trién manh bai cac nha mang do day la chién lugc kinh doanh t&i uu ha tang
cép quang san co. Dich vu OTT 8n dinh chat lugng cao thudng doi hdi bang théng 1én va én dinh - cac
nha mang c6 thé cung cip diéu nay dé dang, ngoai ra chinh dich vu OTT gilp cac nha mang ting nang
Iuc ban chéo san phdm (géi cudc internet + OTT kém theo) dé tdng doanh thu trén méi khach hang
(ARPU) va ty lé trung thanh véi nha mang. Cac nha mang déu dang trong giai doan chuyén minh tir mé
hinh “ban dudng truyén” sang “ban trai nghiém giai tri toan dién” trong boi canh PayTV truyén théng
dang suy gidm, nhu FOX véi FPT Play hay Viettel véi TV 360.

Bén canh nang luc dam bao dudng truyén, viéc da dang noi dung sé trén nén tang OTT TV la nhan té
quyét dinh dén tang trudng thi phan clia nha cung cip. Dua trén trién vong gia tang chat lugng nén tang
vién thong & cac néi dung méi (ban quyén Ngoai hang Anh 2026-31). Chiing téi du bao FOX sé gia tang
thi phan truyén hinh tra tién (Pay TV) binh quan 2,5%/nam, dat 47,5% vao cudi ndm 2030 t(r35,2% & 2025.
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Hinh 41: Doanh thu va tang truéng Svck vé doanh thu Hinh 42: Doanh thu va thi phan FOX vé truyén hinh tra tién Viét

nganh truyén hinh tra tién Viét Nam theo mang Nam
14.000 40% 2.500 50,0%
12.000 45,0%
0,

10.000 30% 2.000 40,0%
8.000 35,0%
6.000 20%

’ 1.500 30,0%
4,000
10% 25,0%
2.000
1.000 20,0%
° 0% 15,0%
-2.000 o
-4.000 -10% 500 10,0%
2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 5,0%
0 0,0%

Téng doanh thu (ty déng, cot trai)

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

—®—Tang trudng YoY cla THTT truyén théng (%, cdt phai)

Tang trudng YoY cta OTT TV (%, cot phai)

T6ng doanh thu (ty déng, cot trdi) ==e==Thi phan (%, cot phai)

Nguén: B6 khoa hoc céng nghé, sdch trdng cong nghé, CTCK Rong Viét Nguén: FPT, B6 khoa hoc céng nghé, sdch trdng cong nghé, CTCK Réng Viét

Mang an ninh quéc gia (Quay lai trang 12)

Viéc vé véi Bo Cong An da bién FOX tir mét cong ty vién thong thuan tdy (ISP) thanh nén tang céng nghé
- an ninh qudc gia. Dua trén ha tang vién thong san c6, FOX m& réng manh sang cac linh vuc trung tam
d liéu & camera Al phuc vu cho nhiém vy dam bdo chd quyén s6 va an ninh quéc gia. Hé thong camera
Al tao ra lugng dit liéu I6n bao gom video, hinh dnh nhan dién khuén mat & hanh vi ngudi dan, can dugc
luu tr, x ly thoi gian thuc dya trén Al trong cac trung tam d liéu. Viéc dat toan b dir liéu nay trong
pham vi néi dia gitp kiém soat hoan toan théng tin thay vi s&t dung hé théng luu trir ddm may cla cac
hyperscalers nudc ngoai, dong thai xay dung kha nang chi huy, gidm sat va phan ting nhanh théng nhat
trén quy mé qudc gia. Cho 2026, FOX c6 cap nhat thém trong DHDCD clia Cong ty lién quan dén hai
mang nay:

e Mang Trung tam dii liéu (DC) ti€p tuc dau tu thém 910 ty déng cho hai du an TTDL Q9 GD2 va HNO3,
c6 thé thém 1-2 du &n khac tuy nang luc. Do 4 DC 16n tai Ha N6i va TP.HCM (méi noi 2 DC) da dat ty I&
|&p day cao 80-85%, con khodng 15-20% cong sudt tréng. Téng cong suat 31 MW.

¢ Mang camera an ninh: Déng luc tang truéng chién lugc clla FOX do da dau tu nghién ctiu camera
thong minh nhiéu nam trudc, nay dugc B6 Cong An (BCA) giao thém nhiém vu camera an ninh quéc
gia. FOX dang phi hop chit ché véi Gtel trién khai chinh thiic cac du an 16n ctia Bé (camera giao théng,
hé théng bédo chay tu dong...) tir dau 2026, két qua ban dau khiém tén nhung du dia tang trudng rat
I6n. FOX du tinh chi thém 30 ty déng cho viéc nghién ctu thiét k&, san xuat Al chip trén cac thiét bi
camera nay.

Chuing t6i du phéng tang truéng CAGR mang trung tam d i liéu 20%/ndm cho giai doan 2026-30 dua trén

di liéu qua khi va ké hoach m& réng 1-2 du an/nam cla FOX, dat 1.942 ty déng (~6,5% doanh thu thuan

cla FOX) & nam 2030 tir muc 780 ty déng & nam 2025. D&i vsi mang camera an ninh hay cac mang tiém

nang khac, chung téi khong thuc hién danh gia do chua da di kién, ching téi sé cap nhat kip thai néu
xudat hién nhiing thay d&i quan trong c6 thé tac dong dang ké dén trién vong kinh doanh clia FPT.

(Quay lai trang 12) V& cdu tric chi phi, chung t6i du phéng bién Igi nhuén rong cta FOX cai thién dan

I1&én muic 21,0% nam 2030 tir muic 17,5% nam 2025, cu thé:

¢ Bién lgi nhuan gop cai thién tir 49,8% lén 50,6% giai doan 2025-30 nh& (1) tdng gid cudc internet
bang théng rong (~5,0%/nam) di kém ty 1é chi phi khau hao dau tu ha tang trén thué bao giam khi s
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lugng thué bao nd rong, (2) tang ARPU nh& dich vu PayTV phét trién theo ké hoach béi luc ddy tir ban
quyén Ngoai hang Anh. Luu y, muic nay van thap hon dang ké trung binh nganh 68,0%/nam.

e Ty trong CPBH & QLDN/D.thu thuan giadm tir29,7% vé 27,4% giai doan 2025-30 mac du ghi nhén
thém ~700 ty déng/nam vé chi phi ban quyén Ngoai hang Anh. Diéu nay dugc ly giai tuong tu chi
phi khau hao, viéc cac chi phi ¢ dinh nhu nhan su/khau hao ha tang trén mai thué bao du kién giam
bdi s6 lugng thué bao tang cao 1a diém mau chét.

e FOX ciing du kién gia tang quy mé dau tu tai chinh ~10,0%/nam, dat ~20.000 ty d6ng nam 2030
khi mé hinh kinh doanh vao pha tao tién tét, gitip FOX c6 dong tién nhan réi cho hoat déng nay. Luu y
quy mo dau tu tai chinh ctia FOX da gia tang tur 5.000 [én 12.000 ty déng trong giai doan 2021-25. Loi
nhuan tai chinh rong ctia Céng ty du kién dat 889 ty déng nam 2030 tir mdc 431 ty dong nam 2025.

Bang 17: Cac chi s6 quan ly chi phi kinh doanh qua khit va du phéng ciia FOX

2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Bién LN gép (%) 48,0% 49,1% 46,0% 47,2% 49,8% 50,0% 50,2% 50,4% 50,6% 50,6%
CPBH & QLDN/D.thu thuan (%) 30,7% 31,8% 29,1% 28,4% 29,7% 29,6% 29,0% 28,5% 27,9% 27,4%
2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LNST (ty dong) 1.820 2.151 2.383 2.803 3.418 3.982 4.477 5.054 5.698 6.279
Bién LN rong (%) 14,3% 14,6% 15,1% 15,9% 17,5% 18,3% 18,9% 19,6% 20,4% 21,0%
Tdng trudng svck (%) 15,6% 18,2% 10,8% 17,6% 21,9% 16,5% 12,4% 12,9% 12,7% 10,2%
Ngubn: FOX, CTCK Réng Viét
Madng gido duc

Thong tin co ban

FPT bat dau tham nhap vao mang gido duc tir T9/1999 bang viéc maé 02 Trung tam Dao tao Lap trinh vién
Qudc té& FPT Aptech & Ha N&i va TP H6 Chi Minh, hop tac véi Aptech An Do. Cot méc 16n nhat dén vao
nam 2006, FPT thanh lap Trudng Pai hoc FPT - trudng dai hoc tu thuc dau tién ctia FPT, dugc Thil tudng
Chinh phu phé duyét, tai Hoa Lac, Ha Néi. K& tir do, FPT lién ti€p ra mat thém 4 phan hiéu (campus) khac
tai Can Tha (2018), DaNang (2019), HCM (2020), Quy Nhon (2022), dao tao 6 nganh 16n va 30 phan nganh
nho lién quan nhiéu dén cdng nghé. Budc di lan san sang gido duc la cach khép kin chubi gia tri tu van
CNTT khi “nhan su” la c6t 16i thanh céng d6i véi mo hinh kinh doanh nay theo thai gian, lubn dam bao
ngudn nhan sy chat lugng du dap Ung cac du an ctia FPT. Ngoai ra, FPT cling thuc hién mé thém cép do
dao tao trudng cao dang nam 2010 vdi thai gian dao tao nganh hoc ngan hon bac dai hoc, chi véi hai
nam hay cap do6 day nghé cao dang phé théng ndm 2019 cho hoc sinh t6t nghiép trung hoc ca'sé ¢6 nhu
cau hoc nghé sém, hién cé hon 30 co s& trén toan quoc.

Bang 18: Cac nganh nghé dao tao tai hé théng dai hoc FPT

Nganh Chuong trinh dao tao

- Cong nghé thong tin - Ky thuat phan mém - Tri tué nhan tao - Khoa hoc dr liéu éng dung

Cong nghé thong tin - An toan théng tin - Thiét ké vi mach ban dan - Céng nghé 6 t6 sé - Hé théng théng tin -
Thiét ké d6 hoa va my thuat s6
. . A. . - Truyén thong da phuong tién - Quan hé cong chung - Truyén thong Marketing tich hop -
Cong nghé truyén thong Truyén thong thuong hiéu
Ng6n nal -Ngon ngit Anh - Ti€ng Anh thuong mai - Ngén ngl Han Quéc - Tiéng Han thuong mai -

9 9 Ngén ngl Trung Quéc - Tiéng Trung thuong mai
Luat - Luat - Luadtkinh té

- Marketing - Kinh doanh quéc té - Thuong mai dién t& - Quan tri kinh doanh - Logistics va

QUL NEEE Quan ly chudi cung tng toan cau - Cong nghé tai chinh (Fintech) - Tai chinh ngan hang

Khoa hoc may tinh - Tri tué nhan tao va Khoa hoc dit liéu - An ninh mang va an toan sé

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét
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Song song md& rong theo chiéu doc (thém nganh nghé dao tao trong hé théng dai hoc), FPT ciing thuc
hién chién lugc mé& rong theo chiéu ngang bang cach 1an san sang cac bac dao tao cap tudi nhd hon véi
hé théng FPT Schools ndm 2013, bao gém ba bac hoc tiéu hoc - THCS - THPT. Tinh dén nay, FPT da xay
dung hon 18 ca s& FPT Schools trai dai toan quéc, dao tao hon 16.000 hoc sinh.

Hinh 43: Doanh thu gidao duc ctia FPT

8.000 60%
7.000 50%
6.000 20%
5.000
30%
4.000
0
3.000 20%
2.000 10%
1.000 0%
0 -10%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Doanh thu (ty déng, cot trai) —@— Tang trudng YoY (%, cot phai)

Ngubn: FPT, CTCK Rong Viét

B&i cAnh qua khit - Luat Gido duc Pai hoc sita d6i 2018 1a budc ngoat (Quay lai trang 9)

Giai doan bung né 2017-23 cla gido duc FPT vdi tang trudng CAGR doanh thu dat 35,0%/nam duoc ly

gidi béi vi thé “ngon c& tién phong” trong cau chuyén vuon 1én clia hé thdng trudng dan lap. Cu thé:

e Luat Gido duc Pai hoc stra d6i 2018 tao hanh lang phap Iy ré rang hon, tang tu chi cho céc trudng (tu
mé& nganh, tu quyét dinh hoc phi, tu ch nguén tai chinh huy déng, tuyén sinh...). Diéu nay gitp trudng
dan 1ap linh hoat hon réat nhiéu so véi trudc. Ty 1& hoc sinh/sinh vién déan 1ap m& réng nhanh chéng ti
sau thai diém nay.

e FPT ddn tron con séng “trudng dan 1ap” nay nha vi thé hang dau ctia minh. Tir viéc s& hitu trudng dai
hoc dan 1ap dau tién téi lién ti€p m& rong hé théng trudng hoc & tat ca céc bac hoc nhu da dé cap, giup
gia tang thi phan (theo s6 lugng hoc sinh/sinh vién) tir 3,8% lén 12,8% trong cling giai doan 2017-23.

Hinh 44: Ty 1é dan lap trén téng s6 lugng hoc sinh/sinh vién trén 15t (%)

6 25%
5 20%
4
15%

3

MH_. 10%
2 —00—0—
1 5%

- 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E
Téng s6 lugng hoc sinh/sinh vién trén 15t (triéu ngudi, cot trai)
Pao tao sau 18 tudi (%, cot phai)

—@— THPT (%, cét phai)

Nguén: B6 Gido duc & Bao tao, FPT, CTCK Réng Viét

Trién vong tuong lai - Canh tranh véi hé théng trudng céng gay git hon (Quay lai trang 9)

Doanh thu gido duc ctia FPT da chiing lai da tang trudng tur 2024 va tham chi tang truédng am 1,0% Svck
nam 2025 va am 3,0% Svck trong 4T-2026, bao hiéu cho sy chiing lai cGia c& ba yéu t6 tir 1én dén nho: (1)
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téng s6 lugng hoc sinh/sinh vién (ty I sinh gidm t6c) = (2) uu thé trudng dan lap vs céng 1ap gidm sut

- (3) thi phan cta FPT trong miéng banh “trudng dan [ap” khong gia tang thém khi thi€u vang cac du an

xay dung hé thdng trudng quy mé I6n va vap phai canh tranh thém tir VinUni ¢ cung diém manh dao

tao ky su cdng nghé. Chung tbi tap trung lam ré y thi (2) nhu sau:

o T ky tuyén sinh 2025, B6 Gido duc va Dao tao da chinh thic bai bd hoan toan hinh thiic xét tuyén sém
(nhu xét hoc ba, danh gia nang luc doc l1ap trude ky thi t6t nghiép). Moi phuong thic xét tuyén déu
phai tuan tha quy trinh va lich trinh chung trén hé théng clia Bo. Do d6, cac trudng dan lap kho “chét
chan hoc vién” tir s6m. Mot hoc sinh du stic vao hé théng dan 1ap nhu FPT ¢6 thé chd dén cudi mua
tuyén sinh dé€ so sanh véi Bach Khoa, Kinh té€ Quéc dan, UEH, PHQG TP.HCM... thay vi phai quyét dinh
s6m nhu trudc, dac biét tam ly ua thich cta dai da s6 phu huynh hoc sinh cho khéi cong 1ap van cao
hon khéi dan 1ap.

e Nghi dinh 97/2023/ND-CP IUi 16 trinh tang hoc phi clia gido duc dai hoc va gido duc nghé nghiép céng
I3p thém 1 nam so v&i Nghi dinh 81/2021/ND-CP. Theo d6, tir nam hoc 2023-2024, cac co s& chua tu
chu tiép tuc gitt nguyén muc hoc phi theo quy dinh dia phuong, trong khi céc co s& tu cht dugc xay
dung muc hoc phi dua trén dinh muc chi phi dao tao va trinh co quan c6 thdm quyén phé duyét. Diéu
nay md ra co hoi tang hoc phi & cac trudng dai hoc cong top dau hién nay nhu Bach Khoa, Kinh Té,
Ngoai Thuong... va ldy d6 lam ban dap nang cao co s& vat chat va thué cac giang vién hang dau trong
& ngoai nudc, von la lgi thé canh tranh cla trudng dan lap.

e Vao T6-2025, Nghi quyét ciia Qudc hoi vé mién, hé trg hoc phi d6i véi tré em mam non, hoc sinh phé
théng, ngudi hoc chuang trinh gido duc phé théng tai cac co s& gido duc trong hé théng gido duc quéc
dan dugc théng qua va ap dung tir nién khéa 2025-26. Biéu nay cang lam tang ty & choi & cac trudng
cong lap so vdi dan lap hon.

Qua dé, chiing t6i dy bao doanh thu/lgi nhuan mang gido duc clia FPT gan nhu di ngang trong giai doan

2026-30, dat 7.265 ty déng vao cudi nam 2030.

2021

2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Doanh thu (ty dong)

Tdng trudng svck

3.087
43,1%

4.712 6.159 7.088 7.009 7.114 7.180 7.288 7.285 7.265
52,6% 30,7% 15,1% -1,1% 1,5% 0,9% 1,5% 0,0% -0,3%

LNTT (ty d6ng)
Bién LNTT

Tdng trudng vck

598
19,4%
20,8%

902 1.485 2,135 1.835 1.863 1.880 1.908 1.908 1.903
19,1% 24,1% 30,1% 26,2% 26,2% 26,2% 26,2% 26,2% 26,2%

50,9% 64,6% 43,8% -14,0% 1,5% 0,9% 1,5% 0,0% -0,3%

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Mang bdn 1é phén phéi (FPT Retail & FPT Synnex)

Vé mang nay, ching t6i da tiing thuc hién bao cdo Céng ty: FRT — Huéng dén tuong lai véi mang cham
séc stc khde & bao cdo Cap nhat KOQKD: FRT — Bong luc téng trudng dugc cliing cb. Do dé, chiing t6i
khong thuc hién phan tich chuyén sdu thém & bao cdo nay va st dung cac di liéu lién quan dén FRT (FPT
s& hiru 46,5%), FPT Synnex (FPT s& hiiu 48,0%) dé thuc hién viéc du phéng/dinh gia cho Tap Doan Me FPT
Cac nam t4i.
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PHU LUC - CAC CONG TY TU VAN CNTT TUONG BDONG

Trong bao cdo nay, chiing téi sitdung 07 nha tu van CNTT ¢6 mé hinh kinh doanh tuong tu FPT lam
tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

HCL Technologies (An D3) 1a cong ty cong nghé théng tin va tu van da quéc gia clia An Do, tru s& tai
Noida, Uttar Pradesh. Céng ty niém yét trén san NSE va BSE An D& (ma HCLTECH). M6 hinh kinh doanh
tap trung manh vao tu van cong nghé va gia céng phan mém, cung cap dich vu Digital, Al, Cloud,
Engineering & R&D Services, nhdn manh viéc hap tac sau véi khach hang dé tai dinh nghia quy trinh cét
16i théng qua cdng nghé, thay vi chi gia cong truyén théng.

Infosys Limited (An D9) |a tap doan cong nghé An Do hang dau, tru s tai Bengaluru, Karnataka, niém
yét trén NSE/BSE An D6 va NYSE (ma INFY). Mé hinh kinh doanh xoay quanh tu van cong nghé va dich vu
chuyén d8i s6 thé hé mdi, gitip khach hang xay dung va thuc thi chién lugc chuyén déi s6 thong qua cac
gidi phép tu van, cdng nghé dam may, Al va outsourcing, véi trong tam la mé hinh Global Delivery Model
linh hoat va tap trung vao gia tri kinh doanh dai han.

Wipro Limited (An D) 1a cong ty cong nghé da qudc gia An D9, tru sé tai Bengaluru, niém yét trén
NSE/BSE (WIPRO) va NYSE (WIT). Mé hinh kinh doanh ndi bat véi tu van cdng nghé dan dat (consulting-
led) két hap Al va cdng nghé s8, cung cap dich vu tir chién lugc dén thuc thi chuyén déi doanh nghiép,
dac biét manh vé IT consulting, cloud transformation, cybersecurity va enterprise transformation, huéng
t&i xay dung doanh nghiép thong minh va bén viing.

Tata Consultancy Services (TCS) (An Do) |3 cong ty dich vu cong nghé va tu van I16n nhat An D, thudc
Tata Group, tru s& tai Mumbai, niém yét trén NSE/BSE (TCS). M6 hinh kinh doanh tap trung vao tu van
cédng nghé va gidi phap kinh doanh tich hgp, cung cdp dich vu end-to-end tir consulting, digital
transformation, Al, cloud dén business solutions, st dung mé hinh phan phgi toan cau va sau vé nganh
(industry-specific), nham gitp khach hang chuyén déi bén viing va tao loi thé canh tranh 1au dai.

CMC Corporation (Viét Nam) la mot trong nhiing tap doan céng nghé I6n nhat Viét Nam, tru s& tai Ha
Noi, niém yét trén san HOSE (ma CMG). Mé hinh kinh doanh nhan manh tu van va trién khai giai phap
céng nghé tai thi trudng Viét Nam va qudc t&, bao gém IT consulting, phét trién phan mém tuy chinh, hé
théng tich hgp, trung tam dir liéu va dich vu chuyén di s8, véi vi thé |a nha cung cap hang dau vé céng
nghé & gidi phap cho doanh nghiép trong nudc.

SCSK Corporation (Nhat Ban) la cong ty dich vu cong nghé Nhat Ban, tru s& tai Tokyo, niém yét trén san
Tokyo Stock Exchange (ma 9719). Mé hinh kinh doanh theo huéng tu van cong nghé toan dién (full-
service IT consulting), cung cap gidi phap end-to-end tir consulting, phat trién hé thdng, infrastructure
dén BPO va outsourcing, tap trung vao viéc dong sang tao (co-creation) vai khach hang, déc biét manh
hd trg doanh nghiép Nhat Ban trong va ngoai nudc.

NTT Data Corporation (Nhat Ban) |a tap doan cong nghé va tu van I6n cia Nhat Ban (thudc NTT Group),
tru s tai Tokyo, niém yét trén Tokyo Stock Exchange. Mé hinh kinh doanh tap trung manh vao tu véan
chién lugc cdng nghé va chuyén déi s toan cau, cung cap dich vu tir advisory, industry solutions, IT
modernization, cloud dén managed services, phuc vu da s6 Fortune 100 v&i cach ti€p can consultative
sau, tan dung quy mé toan cau va chuyén mén nganh dé hé trg khach hang chuyén déi bén ving.
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Bang 19: Cac Céng ty tu van CNTT ¢6 mé hinh kinh doanh tuong déng véi FPT - Miic trung binh cia nganh dugc tinh tir 07 céng ty
trén

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Trung binh nganh

S8 ngay phai thu 15% 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 7,0 74 7.0 8,1 83 6,2 6,7 7.2
Trung vi 4,2 3,1 3,0 39 7,2 74 58 4,7
S8 ngay ton kho 15% 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 684 69,9 68,6 63,3 63,9 674 68,0 66,9
Trung vi 67,1 67,2 674 63,0 61,1 64,8 67,6 61,8
S8 ngay phai tra 15% 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 27,5 28,8 29,8 284 30,3 28,1 42,2 31,6
Trung vi 27,2 251 30,0 25,1 27,5 25,2 32,2 253
Bién LNTT 15% 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 16,7% 16,0% 17,1% 16,7% 15,4% 15,5% 15,8% 16,0%
Trung vi 19,7% 19,8% 21,3% 19,1% 16,3% 16,4% 19,6% 17,7%
Bién LN rong 15% 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 12,5% 12,0% 12,6% 12,4% 11,3% 11,3% 11,4% 11,8%
Trung vi 15,4% 15,6% 16,5% 15,4% 12,5% 12,3% 14,7% 13,8%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 T’:‘;g:;"h

EV/EBITDA 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 103 10,9 117 12,0 152 194 13,3 14,9 17,1 153 150
Trung vi 11,8 108 10,9 106 150 17,8 11,9 133 17,2 16,4 14,6
P/E 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 14,0 16,7 16,2 18,1 24,4 340 217 253 308 28,1 256
Trung vi 12,9 16,0 15,7 185 25,1 37,7 185 25,0 314 249 25,1
P/B 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 27 29 3,1 35 47 63 49 56 65 57 5.2
Trung vi 24 27 29 27 37 5,0 3,1 33 40 61 41
P/S 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 19 2,0 2.2 22 3,0 42 28 2,9 34 2,9 29
Trung vi 21 21 21 21 3,0 40 26 27 34 3,0 2,9

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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PHU LUC - CACCONG TY VIEN THONG TUONG PONG

Trong bao cao nay, chiing téi sit dung 08 nha vién théng c6 mé hinh kinh doanh tuong tu FOX lam
tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

Vodacom Group Limited (VOD.JO) (Nam Phi) |a tap doan vién thong di ddng hang dau chau Phi, tru s&
tai Midrand, Johannesburg, Nam Phi, niém yét trén san Johannesburg Stock Exchange (JSE: VOD). M6
hinh kinh doanh tap trung vao cung cap dich vu di déng voice, data, messaging va converged services,
ma& rong manh sang digital va financial services (vi du M-Pesa), dau tu I16n vao ha tdng mang 4G/5G dé
phuc vu hon 200 triéu khach hang tai Nam Phi va cac nudc chau Phi khac, hudng téi chuyén déi ti TelCo
truyén théng sang TechCo.

Globe Telecom, Inc. (Philippines) 1a mét trong hai nha mang |6n nhat Philippines, tru s& tai Taguig,
Metro Manila, niém yét trén Philippine Stock Exchange (PSE: GLO). M6 hinh vién thong clia cong ty két
hop mobile (postpaid/prepaid) va fixed-line broadband, tap trung manh vao chuyén déi s6, xay dung
mang 5G va data services, cung cap giai phap két néi toan dién cho ca nhan va doanh nghiép, véi trong
tam cai thién trai nghiém khach hang va ma rong ha tang fiber optic.

PLDT Inc. (Philippines) la nha cung cép vién thong tich hop I6n nhat Philippines, tru s& tai Makati, Metro
Manila, niém yét trén Philippine Stock Exchange (PSE: TEL) va NYSE (PHI). M6 hinh kinh doanh xoay quanh
viéc két hgp wireless (qua Smart Communications) va fixed-line services, dau tu manh vao broadband,
data centers va digital services, tap trung cung cap giai phap vién thong end-to-end cho thi trudng noi
dia véi chién lugc ma rong ha tang 5G va fiber.

Bharti Airtel Ltd. (An Do) |3 tap doan vién thong da qudc gia I6n clia An Do, tru s& tai New Delhi, niém
yét trén National Stock Exchange va Bombay Stock Exchange (NSE/BSE: BHARTIARTL). M6 hinh vién thong
tap trung vao mobile services (4G/5G), broadband va digital solutions vdi chién lugc premiumization, dau
tu 1én vao spectrum va ha tang mang, déng thoi ma rong sang Africa, cung cap voice, data va value-
added services cho hang tram triéu khach hang véi mé hinh hiéu qua chi phi cao.

MTN Group Limited (MTN.JO) (Nam Phi) la nha mang di déng I6n nhat chau Phi, tru s& tai
Johannesburg, Nam Phi, niém yét trén Johannesburg Stock Exchange (JSE: MTN). Mé hinh kinh doanh
nhan manh cung cap mobile voice, data va fintech services (Mobile Money) qua mang lugi rong I6n tai
hon 15 quéc gia chau Phi, dau tu manh vao mé rong 4G/5G va digital ecosystem nham mang két néi dén
khu vuc néng thén va thic ddy inclusion tai chinh.

Telefonica SA (Tay Ban Nha) |a tap doan vién thong da quéc gia cla Tay Ban Nha, tru s& tai Madrid, niém
yét trén Bolsa de Madrid (BME: TEF). M hinh vién théng tich hgp cung cap fixed-line, mobile, broadband
va digital TV duéi cac thuang hiéu Movistar, 02, Vivo, tap trung vao chuyén ddi s6, mé rong dich vu B2B
va 5G tai chau Au va My Latinh, véi chién lugc don gidn héa hoat dong va tang trudng bén viing.

China Mobile Ltd (Trung Quéc) |a nha cung cap vién théng di ddng I6n nhat thé gidi, tru s&tai Bac Kinh,
Trung Qudc, niém yét trén Hong Kong Stock Exchange (HKEX: 941) va Shanghai Stock Exchange. M6 hinh
kinh doanh tap trung vao mobile voice, data, broadband va loT services v6i quy mé khéng 16 (hon 1 ty
khach hang), dan dau trién khai 5G quéc gia, dau tu manh vao ha tang va dich vu s hoéa, déng vai trd
then chét trong chién lugc chuyén déi s6 ctia Trung Qudc.

NTT, Inc. (Nippon Telegraph and Telephone) (Nhat Ban) |a tap doan vién thong I6n nhat Nhat Ban, tru
s tai Tokyo, niém yét trén Tokyo Stock Exchange (TSE: 9432). M6 hinh kinh doanh theo huéng integrated
ICT, cung cap regional & long-distance communications, mobile (qua NTT Docomo), broadband va global
solutions, tap trung manh vao cdng nghé tién tién, data centers va chuyén déi s8, duy tri vi thé dan dau
ha tang vién thong én dinh va dang tin cay tai Nhat Ban cling nhu quéc té.

Vuilong xem nhing cong bo thong tinquan trong 6 phan cudibao cdonay BLOOMBERG VDSC <GO> 54



RONG VIET

SECURITIES

Bang 20: Cac Cong ty vién théng c6 méd hinh kinh doanh tuong déng véi FOX - Miic trung binh ctia nganh dugc tinh ti 08 céng ty
trén

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Trung binh nganh

S8 ngay phai thu 15% 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 33,6 354 38,7 35,0 27,8 24,2 303 314
Trung vi 19,6 15,6 13,0 141 15,7 14,2 20,7 15,7
S8 ngay ton kho 15% 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 31,7 29,0 32,0 31,2 304 32,6 37,1 323
Trung vi 351 30,4 42,8 39,9 42,0 40,9 40,1 39,5
S8 ngay phai tra 15% 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 88,9 96,1 149,4 99,0 86,9 95,0 191,7 122,0
Trung vi 106,2 109,0 172,8 91,8 102,0 106,4 191,7 130,9
Bién LNTT 15% 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 31,7% 29,0% 32,0% 31,2% 30,4% 32,6% 37.1% 32,3%
Trung vi 35,1% 30,4% 42,8% 39,9% 42,0% 40,9% 40,1% 39,5%
Bién LN rong 15% 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 9,4% 3,3% 6,8% 11,4% 9,2% 7,2% 13,2% 8,7%
Trung vi 11,6% 13,0% 11,2% 13,6% 6,0% 10,8% 13,1% 11,3%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 T’:‘;g:;"h

EV/EBITDA 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 66 64 6,1 57 55 6,0 6,0 6,0 64 68 63
Trung vi 7 6,9 6,0 52 57 6,2 6,0 63 59 64 6.2
P/E 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 19,7 262 313 54,7 5,0 9,0 234 208 396 156 242
Trung vi 16,5 17,0 13,5 126 10,2 12,2 11,0 121 12,9 130 128
P/B 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 34 35 25 22 24 27 25 23 26 3,0 27
Trung vi 25 28 23 19 24 2,9 21 16 19 21 21
P/S 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 17 17 16 14 14 17 16 14 16 18 16
Trung vi 16 19 16 15 13 19 13 13 13 13 14

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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PHU LUC - CAC CONG TY GIAO DUC TUONG PONG

Trong bao cao nay, chiing téi sit dung 05 nha vién théng ¢6 mé hinh kinh doanh tuong tu FOX lam
tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

Raffles Education Corporation (Singapore) la tap doan gido duc tu thuc I6n clia Singapore, tru sa tai
Singapore, niém yét trén san Singapore Exchange (SGX: NR7). M6 hinh kinh doanh gido duc tap trung vao
hé théng cac trudng cao dang va dai hoc qudc té chuyén vé thiét ké, kinh doanh, tdm ly va nghé thuat
sang tao, 4p dung mé hinh franchise va lién két qudc té€, cung cap chuong trinh ti diploma dén degree
véi mang ludi 16 ca s tai 9 quéc gia chau A - Thai Binh Duang va chau Au, nhan manh gido duc thuc tién,
vocational training va hgp tac véi nganh cong nghiép.

China Education Group Holdings Limited (Trung Quéc) |3 tap doan gido duc nghé nghiép 16n nhat
Trung Qudc, tru s& tai Hong Kong (hoat déng chinh tai Trung Quéc), niém yét trén Hong Kong Stock
Exchange (HKEX: 839). M6 hinh gido duc tap trung vao higher vocational education va secondary
vocational education, van hanh chuéi trudng dai hoc va cao ddng nghé ing dung, nhan manh tich hap
nganh-nghé (industry-education integration), dao tao ky nang thuc tién va “dual-qualified” giang vién,
phuc vu hang chuc nghin sinh vién véi trong tam phat trién nhan luc chat lugng cao cho nén kinh t&€ mai.
TAL Education Group (Trung Quéc) 13 cong ty gido duc cong nghé hang dau Trung Quéc, tru s& tai Béc
Kinh, niém yét trén New York Stock Exchange (NYSE: TAL). M6 hinh gido duc xoay quanh tutoring sau gi&
hoc (after-school education) cho hoc sinh ti€u hoc va trung hoc, két hap 16p hoc nhd, one-on-one
premium va nén tang truc tuyén manh mé, tap trung vao khoa hoc gido duc, céng nghé néi dung va hoc
tap ca nhan héa, hudng dén phat trién toan dién va lifelong learning sau khi diéu chinh quy dinh “Double
Reduction”.

SISB Public Company Limited (Thai Lan) Ia nha diéu hanh trudng qudc té tai Thai Lan, tru s& tai
Bangkok, niém yét trén Stock Exchange of Thailand (SET: SISB). Mé hinh gido duc tap trung vao hé théng
Singapore International School (SISB) 4p dung chuong trinh Singapore Curriculum t&r mam non dén I6p
12, nhdn manh chat lugng cao vé Anh ngi, Toan, Khoa hoc va phat trién toan dién, van hanh 5 campus
tai Thai Lan véi méi trudng hoc tap quéc té, hoat dong thé thao va dich vu cdng dong.

Riso Kyoiku Group Corporation (Nhat Ban) la cong ty gido duc Nhat Ban chuyén tutoring, tru s& tai
Tokyo, niém yét trén Tokyo Stock Exchange (TSE: 4714). M6 hinh gido duc néi bat véi hé théng one-on-
one tutoring (ca nhan hoéa hoan toan) dudi thuong hiéu TOMAS, cung cap huéng dan hoc tap ca nhan
cho hoc sinh tiéu hoc, trung hoc ca s& va trung hoc phé théng nham chuén bi thi dai hoc, tap trung vao
chat lugng cao, theo déi tién do sat sao va dich vu gia tri gia tang, trd thanh mét trong nhimng moé hinh
cram school ca nhan héa hang dau Nhat Ban.
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Bang 21: Cac Cong ty vién théng cé6 méd hinh kinh doanh tuong déng véi FOX - Miic trung binh ctia nganh dugc tinh ti 05 céng ty
néu trén

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Trung binh nganh
Bién LNTT 15% 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 19,8% 15,8% -14,7% 15,7% 25,2% 4,7% 15,2% 11,5%
Trung vi 19,5% 9,9% 30,6% 21,2% 27,6% 7,4% 11,2% 19,2%
Bién LN rong 15% 15% 15% 15% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 16,4% 10,0% -16,1% 9,2% 19,1% 3,7% 12,0% 7,5%
Trung vi 13,7% 4,8% 9,3% 8,5% 14,6% 2,6% 8,3% 8,9%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 T':';g:;“h
EV/EBITDA 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 258 316 283 2838 332 189 12,9 789 266 13,7 32,0
Trung vi 193 198 28,1 20,0 26,1 143 94 193 20,1 7.8 154
P/E 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 31,5 42,2 42,9 349 3452 382,9 21,2 215 54,4 265 843
Trung vi 155 25,0 385 293 31,8 313 14,9 148 27,1 183 22,0
P/B 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 44 6,5 49 57 7,5 36 3,0 36 3,1 16 29
Trung vi 22 24 42 74 6,0 17 13 22 17 18 17
P/S 5% 5% 5% 5% 5% 10% 10% 15% 20% 20% Ty trong
Trung binh 47 55 6,7 68 8,1 40 40 56 37 21 38
Trung vi 42 27 76 7.3 7,5 19 16 18 14 17 16

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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PHU LUC - PHAN TiCH TAI CHiNH & DU PHONG TRONG GIAI POAN 2026-30
Bang 22: Doanh thu du phéng theo tiing mang (ty déng) (Quay lai trang 8)

DOANH THU THEO MANG 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Dich vu tu van CNTT 25.763 31.449 39.110 44.475 51.499 59.773 68.739 76.304 84.730
Tdng truéng svck 23,4% 22,1% 24,4% 13,7% 15,8% 16,1% 15,0% 11,0% 11,0%
Nudc ngoai 18915 24.288 30.953 35.382 41.042 47.747 54.909 60.400 66.440
Tdng trudng svck 30,1% 28,4% 27,4% 14,3% 16,0% 16,3% 15,0% 10,0% 10,0%
Trong nudc 6.847 7.161 8.157 9.093 10457 12.025 13.829 15.904 18.289
Tdng trudng svck 8,1% 4,6% 13,9% 11,5% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Vién théng 14.730 15.805 17.610 19.507 0 0 0 0 0
Tdng trudng svck 16,1% 7,3% 11,4% 10,8%
FPT Telecom, FOX 13.954 15.185 16.906 18.702 0 0 0 0 0
Tdng trudng svck 15,5% 8,8% 11,3% 10,6%
FPT Online FOC 775 620 705 805 0 0 0 0 0
Tdng trudng svck 27,6% -20,0% 13,6% 14,3%
Gido duc. dau tu & khac 5.067 6.573 7.444 7.325 7.430 7.496 7.603 7.601 7.581
Tdng trudng svck 56,5% 29,7% 13,3% -1,6% 1,4% 0,9% 1,4% 0,0% -0,3%
Gido duc 4.712 6.159 7.088 7.009 7.114 7.180 7.288 7.285 7.265
Tdng trudng svck 52,6% 30,7% 15,1% -1,1% 1,5% 0,9% 1,5% 0,0% -0,3%
Dau tu & khac 355 414 356 316 316 316 316 316 316
Tdng trudng svck 1358% 16,6% -13,9% -11,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Giam trit do hop nhat -1.550 -1.209 -1.316 -1.193 -1.193 -1.193 -1.193 -1.193 -1.193
Tong FPT 44.010 52.618 62.849 70.113 57.736 66.075 75.149 82.712 91.118
Tdng trudng svck 23,4% 19,6% 19,4% 11,6% -17,7% 14,4% 13,7% 10,1% 10,2%
TY TRONG DOANH THU
Dich vu tu van CNTT 58,5% 59,8% 62,2% 63,4% 89,2% 90,5% 91,5% 92,3% 93,0%
Nudc ngoai 43,0% 46,2% 49,2% 50,5% 71,1% 72,3% 73,1% 73,0% 72,9%
Trong nudc 15,6% 13,6% 13,0% 13,0% 18,1% 18,2% 18,4% 19,2% 20,1%
Vién théng 33,5% 30,0% 28,0% 27,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gido duc. dau tu & khéc 11,5% 12,5% 11,8% 10,4% 12,9% 11,3% 10,1% 9,2% 8,3%

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét udc tinh
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Bang 23: Lgi nhuan trudc thué va bién LNTT du phdéng theo mang (ty déng) (Quay lai trang 10)

LOI NHUAN TRUGC THUE THEO MANG 2022 2023 2024 2025 | 2026F  2027F  2028F  2029F  2030F
Dich vu tu van CNTT 2.818 4162 5230 5883 | 6909 8139 9433 10623  11.960
Nu6c ngoai 2508 3782 4770 5.467 6323 7454 8631 9685 10863
Trong nuéc 309 380 461 416 586 685 802 938 1097
Vién théng 3.366  3.042 3588 4364
FPT Telecom, FOX 2977 2895 3.420 4.167
FPT Online FOC 389 147 167 196
Gido duc, dau tu & khac 4247 8578  7.493 8205 | 10401  11.088 11794 12473  13.133
Gido duc 902 1485 2135 1.835 1.863 1.880 1.908 1.908 1.903
Loi nhuan tir CTLKLD 484 ) 393 658 2721 3.283 3854 4426 4.984
Izcc’;]:;‘;: tai chinh thudn -ngoai chénh 545 240 -515 125 131 138 145 152 160
Loi nhuan ti nhan c6 tic tir Cong tyMe  3.226 6.811 5.481 5.587 5687 5.787 5.887 5.987 6.087
Loai trirdo hop nhat 2769  -6579  -5.241 5413 | 5516  -5.613 5710  -5807  -5.904
Téng FPT 7.662  9.203  11.070  13.039 | 11794  13.614 15518  17.289  19.189
BIEN LNTT THEO MANG
Dich vu tu vén CNTT 109%  132%  134%  132% | 134%  13,6%  13,7%  13,9%  14,1%
Nu6c ngodi 133%  156%  154%  155% | 154%  156%  157%  160%  164%
Trong nuéc 4,5% 53% 5,6% 4,6% 5,6% 5,7% 5,8% 5,9% 6,0%
Vién théng 22,9%  192%  204%  22,4%
FPT Telecom, FOX 213%  191%  202%  223%
FPT Online FOC 502%  237%  238%  244%
Gido duc, dau tu & khéc 83,8%  130,5%  100,7%  112,0% | 140,0%  147,9%  1551%  164,1%  173,2%
Gido duc 191%  241%  301%  262% | 262%  262%  262%  262%  262%
Téng FPT 174%  17,5%  17,6%  18,6% | 204%  20,6%  20,6%  209%  21,1%

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 24: LNST Cty Me va bién Igi nhuan rong du phéng (ty déng) (Quay lai trang xx)

LGOI NHUAN SAU THUE CTY ME 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Téng FPT 5.310 6.465 7.857 9.369 10.564 11.959 13.669 15.261 16.959
Tdng trudng Svck 22,4% 21,8% 21,5% 19,3% 12,8% 13,2% 14,3% 11,6% 11,1%
BIEN LOI NHUAN RONG 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Téng FPT 12,1% 12,3% 12,5% 13,4% 18,3% 18,1% 18,2% 18,5% 18,6%

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét udc tinh
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Bang 25: Chi s6 hoat dong du phéng (ngay) (Quay lai trang 14)

VON LUU DONG 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
S6 ngay phai thu 66 63 61 66 67 67 67 67 67
S6 ngay tén kho 27 18 17 18 18 18 18 18 18
S6 ngay phai tra 50 36 46 38 38 38 38 38 38
Nguén: FPT, CTCK Réng Viét udc tinh
Bang 26: C4 tiic tién mat hang nam (Quay lai trang 16)
2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
C8 tic tién mat (déng/cd phan) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Ty 1& chi tré c6 tic (% trén LNST) 51,2% 55,2% 50,9% 58,2% 63,2% 63,2% 63,2% 63,2% 63,2%
Ty sudt c6 tuc (%/nam) 4,3% 4,2% 0,3% 1,6% 2,1% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét udc tinh
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BAO CAO CONG TY

Béo cdo nay dugc Iap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Béo cdo dugc
1ap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phdng két qua kinh doanh dua trén nhitng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy cta c6 phiéu
tai thoi di€ém phan tich. Ching t6i da ¢d gdng chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui 1dng lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

T6ng muc sinh 16i bao gém ¢6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét s8 trudng hgp, chiing t6i khdng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém thong tin, dugc
xép loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Rong Viét (viét tat Ia VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: maéi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC d& mé& réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan cd déng chién lugc cing la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ngd nhan vién chuyén nghiép, ning déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhitng sdn pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong s8 it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Dau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phdn tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

D6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Trudéng phong Vén hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1524)

+ 84 286299 2006 (1526)
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CN. Ha Néi

CONGTY €6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO
Tang 1 dénTang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuding Bén Thanh, Thanh phé Hé Chi Minh

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ www.vdsc.comvn  MST 0304734965

CHI NHANH HA NOI CHINHANH VONG TAU

Téng 10, Téa nha Eurowindow, 02 Tén Thét Tung, Tang 2 Téa nha VCCI Building, 155 dudng Nguyén Théi Hoc,

Phudng Kim Lién, Thanh phé Ha Noi Phuding Tam Théng, Thanh phé H6 Chi Minh

© (+84) 246288 2006 © (+84) 254777 2006

@ (+84) 2462882008

CHI NHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUONG

Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung, Téng 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai | Binh Duong,

Phuong Nha Trang, Tinh Khanh Hoa Phuding Pha Lgi, Thanh phé H6 Chi Minh

@ (+84) 2583820006 © (+84)274777 2006

® (+84) 2583820008

u - 3 g CN. Déng Nai

CHINHANH CANTHO CHINHANH DONG NAI CN. Binh Dutong 'CN.Nha Trang

Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V6 Vén Tén, Tang 8 Toa nha TTC Plaza, 53-55 dudng Vo Thi Sau, @ g

Phudng Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho Phuding Tran Bién, Tinh Béng Nai <©

© (+84)2923817578 © (+84)251777 2006 [as) @

@ (+84)2923818387 PN ving Tau
@ Héi s& - TP. H6 Chi Minh
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Investment
Research

Vietnam 2025

DICH VU PHAN TiCH & TU' VAN PAU TU

- TOT NHAT VIET NAM 2025
- GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bado cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoén cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién lugc va hoan canh cu thé cta tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic 6 thé c6 cac xung dét lgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cédo nay. Nha diu tu nén xem bao cdo nay nhu
mot nguon tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cGia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong
chiu trach nhiém déi végi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tling phan théng tin hay y kién nao ctia ban
bdo cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Thong tin st dung trong béo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao cdo va cé thé thay d6i ma
khéng can béo cao trudc. Ban bao cdo nay dugc gili ban quyén va 13 tai sdn ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d6i trong bat ky trudng
hop nao ma khéng cé sy ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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