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Théng tin giao dich (19/06/2026)

Gia hién tai (VND/cp) 71.500
Gia cao nhat 52 tuan (VND/cp) 109.400
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 69.000
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 1.704
Sé lwgng CP lwu hanh (triéu cp) 1.704
KLGD binh quén 30 ngay (cp) 10.841.433
% s& hiru nwéc ngoai 29,4%
Vén héa (ty VND) 120.949
P/E trailing 12 thang (1an) 13,0x
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 5.500

Tong quan doanh nghiép

Tén CTCP FPT
Toa nha FPT, s6 10 phé Pham
Pia chi Van Bach, phuwong Cau Giay,
Thanh pho Ha Noi
Doanh thu . R A ur A .
chinh Dich vu cong nghé théng tin
Chi phi Chi phi nhan sw, dich vu mua
chinh ngoai (ban quyen, cong cu...)
Loi thé Chién lwoc “Al-First” va chi phi
canhtranh nhansy IT
RUi ro Nguén viéc CNTT truyén théng
chinh suy giam do Al

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

Gia hién tai: 71.500 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 95.400 MUA
Tang/(giam): +33%

DONG LU'C DAI HAN TU XU HUONG Al

Chung t6i khuyén nghi MUA c6 phiéu FPT véi gia muc tiéu 1a
95.400 VND/cp, cao hon 33% so v&i gia déong clra ngay
19/06/2026 (bang phwong phap SOTP va P/E), dwa trén:

LUAN DIEM DAU TU:

FPT la tap doan CNTT dan dau Viét Nam véi dia ban kinh
doanh dich vu CNTT tap trung & cac thj trwdng I&n trén thé
gidi va trong nwéc. Cong ty co trién vong kinh doanh tich cuc
nh¢ lién tuc khai thac dich vu phu hgp véi xu hwéng céng nghé
toan cau, két hop voi loi thé canh tranh bén virng tir hé sinh
thai mang giao duc céng nghé.

» Mang Coéng nghé (~55,8% LNTT 2026F): BDong lwc tw
mé rong tép dich vu cé gia tri gia ting cao (Chi tiét)
Nam 2026F, doanh thu dich vu CNTT dw phéng tang trwdng
+13,4% YoY (dat 50.443 ty VND) nh& hop dong ky méi ting
cao tir cudi 2025 trong bbi canh chi tiéu CNTT toan ciu phuc
hdi. Bién LNTT mang nay dw kién cai thién +0,8 dpt YoY (dat

13,9%) nh& cac hop ddng Ién méi cé gia tri gia ting cao.
Giai doan 2026—2030F, doanh thu va LNTT mang dw kién ting
trdng 1an lwot CAGR +13,6%/n3am va +15,8%/nam, dong lwc
t& nhu cdu Chuyén ddi Al tai cac thi trwdng Ién bu dap sw suy
gidm cla dich vu CNTT truyén théng, v&i bién LNTT dwoc cai
thién nho gia tang ty trong dich vu c6 gia tri gia tang cao.
> Mang Giao duc (18,7% LNTT 2026F): Nén tang nhan lwc
dai han cho mang Céng nghé (Chi tiét)
Nam 2026F, doanh thu va LNTT mang gidao duc dat lan lwot
6.766 ty VND (-3,5% YoY) va 2.361 ty VND (-13,3% YoY), do
sd lwgng ngwoi hoc Pai hoc gidm véi ap lwc canh tranh tir dai
hoc cdng 1ap va nhu cau nhan sw CNTT chikng lai.
Giai doan 2026-2030F, doanh thu va LNTT mang nay ky vong
phuc hdi +7,8%/nam va +6,3%/nam, nho: (1) thu hat ngudi
hoc mé&i nhe bd sung mai cac linh vire dao tao dai hoc (tri tué
nhan tao, vi mach - ban dan) cé nhu cau cao; va (2) mé rong
gido duc phd théng & cac tinh. Béng thdi, viéc tai co ciu
chwong trinh sang céc linh vie maéi gitp ciing ¢d ngudn nhan
sy chuyén sau cho mang Cong nghé ctia FPT trong dai han.
RUI RO DAU TU': (Chi tiét)
Xu hwéng chuyén déi Al mé rong cham hon dy kién.
> L&ty gia do bién dong JPY/VND, trong bbi cdnh Nhat Ban
la thi tredng nwdc ngoai Ién nhét cla FPT.
> Tang trwdng ngwdi hoc cham hon dy kién do canh tranh
tr nhém cdng lap gia tang.
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich str hinh thanh va phat trién

CTCP FPT (HSX: FPT) dwoc thanh lap vao nam 1988, céng ty hoat
ddng theo mo hinh tadp doan da nganh trong linh viec céng nghé,
v&i ba tru cot chinh gdm dich vu cong nghé théng tin, vién théng va
giao duc.

FPT hién dan dau ca nwéc vé tw van chuyén dbi s, cung cép va
trién khai cac giai phap cdng nghé - vién théng. Céng ty cling mé
réng dia ban kinh doanh ra 30 quéc gia va vung Ianh thé trén toan
cau nham khai thac tép khach hang cé gia tri cao.

Nhin chung, FPT cé hoat déng quan hé nha dau tw tich cwc véi tan suat cong b théng tin cao théng qua
cac budi cap nhat dinh ky hang quy va tai liéu cap nhat két qua kinh doanh hang thang.
Hinh 1: Lich st hinh thanh va mét sé dau méc phat trién quan trong

Niém yét trén san HSX
Thanh lap Pai hoc FPT

» Xay dwng 02 nha may Al tai
Viét Nam va Nhéat Ban - hop tac

Thanh ldp céng ty chién lwoc véi NVIDIA

Thanh lap FPT Softvyare
(hién cé quy mé I&n nhat trong
khéi céng nghé FPT)

I

1988 1997 1999 2005 2006

l

Puoc cip phép cung cép
dich vu Internet
(~51% doanh thu FOX 2025)

Thanh |ap phap nhan tai Nhat Ban -

thi trwdng trong diém chiém ~35%
doanh thu CNTT nam 2025

Il. Co cau c6 déng

Biéu dd 1: Co’ cau c6 dong cua FPT
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« Thanh lap FPT Semiconductor

+ Hop tac thuc ddy chuyén dbi
s6 toan dién v&i 25 tinh/thanh

T
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Thodi vén FPT Trading va FPT
Retail, tdp trung nguédn Iwc cho
mang céng nghé, vién théng

. Thénh lap FPT‘Autqmotive —cung
cap dich vu phan mém cho nganh céng
nghiép 6 t6

Nguén: FPT, FPTS téng hop

Co cau cb dong cua FPT kha phan manh, trong dé:
Ong Trwong Gia Binh (Cha tich HDQT) ndm gitr 6,9%
vbn cb phan; Téng cong ty dau tw va kinh doanh vén
nha nudc (SCIC) ndm 5,7%. Ngoai ra, nhém cac cb
dong td chire con lai ndm khoang 26,1% cb phan FPT.

Nguén: FPTS téng hop
lll. Co’ cau td chirc

FPT hién s& hivu truc tiép 6 cong ty con dwoc chia thanh khéi kinh doanh Céng nghé va Gido duc & dau tw. Ngoai
ra, FPT hién c6 3 cong ty lién két la FPT Telecom (UPCoM: FOX), FPT Synnex va FPT Retail (HSX: FRT) hoat
déng trong mang dich vu Internet, vién théng, va phan phdi thiét bj ICT, ban 1&. Chi tiét dworc trinh bay & bang sau:
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Bang 1: Co’ cau t6 chirc FPT

Vén diéu

Ty lé
Tén cong ty lé (Ty ’y ~ Linh vwe kinh doanh
VND) s& hiru
Cong ty con
1 FPT Software 6.250 100% Dich vu va san phadm phan mém
Giai phap phan mém rng dung,
2 FPTIS 1.300 100% P ’p P g 9 &4ng
tich hop hé thong Coéng nghé
3  FPT Smart Cloud 1.000 100% Cbéng nghé thong tin
4  FPT Digital 60 100% Tw van chuyén déi sb
5 FPT Education 4.000 100% Dich vu dao tao va cong nghé Giao duc
6 FPT Investment 1.000 100% DAau tw tai chinh & Dau tw
Cong ty lién két
1 FPT Telecom (FOX) 7.387 45,7% Dich vu Internet, truyén hinh tra phi ~
) Vién théng
2 FPT Online 185 49,5% Dich vu triyc tuyén
3 Synnex FPT 4.000 48% San xuét va phan phdi thiét bj ICT K
ac
4 FPT Retail (FRT) 1.362 46,5% Ban I&; dai ly dich vu vién théng

Nguén: FPT, FPTS téng hop

IV. Linh vwc kinh doanh chinh
Hoat déng kinh doanh ctia FPT trong nam 2026F bao gdm 02 linh virc chinh:
(1) Dich vu Céng nghé théng tin (54,3% LNTT nam 2026F) 13 hoat dong kinh doanh cbt 16i ctia FPT, tap trung
cung cap cac dich vu nhw chuyén déi sb (DX), phat trién phdn mém, tich hop hé thdng... Trong dd, khu vuc nwéc
ngoai la thj trwéng dau ra cha dao, déng gop ~50,1% co' cAu loi nhuan trwdc thué dw phéng nam 2026F cla tap
doan. Mang dich vu CNTT cla FPT hién dbi mat v&i tac dong 02 chiéu tiv cai tién clia cong nghé: (i) khdi lwong
cong viéc CNTT truyén thdng gidm do sw phat trién nhanh chéng cla Al; ddng thoi (i) mé ra co hoi tir cac phan
khuc dich vu méi nhw chuyén déi, tich hop Al (AIX — Al Transformation).
(2) Gido duc & Khac (45,7% LNTT nam 2026F): bao gdm hé théng dao tao theo chiéu doc tir phd théng (FPT
School), d&n cao dang (FPT Polytechnic), dai hoc (FPT University), cling cac nén tadng dao tao khac. Mang gido
duc dwgc hwéng loi tir nhu cu ngay cang tang déi mé hinh dao tao hién dai, tuy nhién chiu strc ép canh tranh
dang ké tir khdi trwng cong lap. Bong thdi, méng nay ciing déng vai trd hd tro dm bdo ngudn nhan lwc dau vao
cho khdi cong nghé ctia FPT trong dai han.

Biéu do 2: Mang CNTT nwéc ngoai chiém chu dao trong  Biéu d6 3: Co’ cau lgi nhuan trwéc thué FPT

co cau doanh thu FPT dw phéng nam 2026F dw phéng nam 2026F
CNTT nw&c ngoai CNTT nw&c ngoai
= CNTT trong nwéc = CNTT trong nwéc
Gido duc & Khéac Giao duc & Khac
4,3%

Nguén: FPTS dw phéng
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B. PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

Giai doan 2020-2025, doanh thu thuan (loai mang vién théng) clia FPT tang trwdng véi CAGR=+22,5%/n&m, trong
dé: (1) CNTT nwéc ngoai tang trwdng +24,1%/nam, hwdng loi tir 1an séng chi tiéu CNTT toan ciu tang cao sau dai
dich Covid-19 va xu huéng chuyén dbi sb ctia doanh nghiép; va (2) Gido duc & Khéac ting trudng +31,5%/n&m nhd
m& rdng quy md ngudi hoc khéi dao tao dai hoc. Bong thdi, bién LNTT clia FPT trong giai doan nay ciing duy tri &
mtrc 6n dinh ~16,9%.

Trong pham vi béo céo nay, chung téi chi tAp trung phan tich mang dich vu CNTT va gido duc, do mang vién théng
khong con dwoc hop nhét vao két qua kinh doanh clia tap doan tlr ndm 2026. (Phu luc: Thay dbi phuong phap hop
nhét Béo céo tai chinh cua Vién théng FPT tir 01/01/2026)

Biéu dé 4 & 5: Co’ cau doanh thu va lgi nhuan trweéc thué FPT duy tri 6n dinh, véi CNTT nwéc ngoai la
mang kinh doanh chinh cé déng gép I&n nhéat

Co ciu doanh thu FPT giai doan 2020-2025 Co ciu LNTT FPT giai doan 2020-2025
80.000 15.000
60.000
% o 10.000
S 40.000 B 3
= N > L
o . 5.000 —
20.000 - | B o - =
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
: s . CNTT nw&c ngoai BCNTT trong nwéc
CT\I'TT nwéc ng’oal ] C.l\:lTT tiong nwéc Gido duc & Khac ’ Vién théng
Gido duc & Khac Vién théng Vién théng (loai hop nhéat)
*FPT khéng con ghi nhén doanh thu vién théng trong co cdu doanh thu thuén tir ndm 2026 Nguén: FPT, FPTS téng hop

I. Mang Céng nghé (54,3% LNTT) — Chuyén dich chuédi gia tri thic day tang trwéng

Méng dich vu CNTT cta FPT van hanh theo mé hinh gia cdng phan mém véi déc tinh tham dung lao dong. Mang
kinh doanh nay cha yéu phu thudc vao kha ndng canh tranh thu hat khach hang va nhu cau chi tiéu cho dich vu
CNTT.

Doanh thu khéi Céng nghé ctia FPT tang trung binh +21,5%/nam trong giai doan 2020-2025, trong d6 80% t&i tir
thi trwdng nwdc ngoai véi CAGR=+24,1%/nam. Tai cac thj trwdng nay, FPT chi yéu gia tang sé lwong hop dong
ky m&i quy mé I&n nhd tan dung nhu cau tlr xu huwéng chuyén ddi sd (DX — Digital Transformation) toan cau va loi
thé v& chi phi nhan sw. Ngoai ra, thi trwdng trong nwdc (~20% doanh thu CNTT) ciing duy tri muic
CAGR=+13,6%/n&m, thic day b&i nhu cau DX tang cao tir chinh phi va doanh nghiép tw nhan.
Trung binh giai doan 2020-Q1/2026, mang CNTT nwéc ngoai ghi nhan bién LNTT ~15,9%, cao hon dang ké so voi
mirc ~5,5% clia mang trong nwéc nher cac dw an chuyén ddi sb gia tri gia tdng cao co ty trong Ién hon va chi phi
nhan céng thép.

Biéu do 6: Doanh thu CNTT ting trwéng cao v&i déng gop chinh tir thi trwong nwéc ngoai

Doanh thu va bién LNTT mang dich vu CNTT theo khu vwc

40.000 20%
A
30.000 A A A - A 15%
=
> 20.000 10%
">
= —_—
; n _n,
2020 2021 2022 2023 2024 2025 1Q26
Doanh thu trong nwéc mmmm Doanh thu nwéc ngoai A Bién LNTT trong nwéc (RHS) A Bién LNTT nwéc ngoai (RHS)
Nguén: FPT

Chuéi gia tri cila mang cu thé nhw sau:

Vé dau vao, FPT hién c6 hon 31.200 nhan sy lam viéc trong mang céng nghé, day la nhom truc tiép tao ra gia tri
cho dich vu CNTT clia cong ty, chiém ~50% co’ cAu chi phi van hanh. Cac chi phi con lai lién quan dén chi phi mua
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cac ban quyén phan mém/khung 1ap trinh (framework) va dau tw co s& ha tang dién toan, may chi nham hé tro
hoat déng kinh doanh.
Vé quy trinh dich vu, FPT trién khai dich vu CNTT theo cac buéc chinh bao gém: (1) tw van va phan tich yéu cau
khach hang; (2) thiét ké giai phap va kién truc hé thdng; (3) phat trién, kiém thd va trién khai; va (4) van hanh, béo
tri va tdi wu hé thdng. Chung tdi khéng tap trung phan tich sau vé yéu td nay, do quy trinh trién khai trén la tiéu
chuén chung cla nganh va khong tao ra sy khac biét canh tranh |&n gitra cac nha cung cap.
Vé dau ra, FPT cung cép dich vu cho céc thj trwérng chinh nhw Nhat Ban, My, APAC, EU va trong nwéc. Trong do,
co cau khach hang gdm cac doanh nghiép hoat déng trong nhiéu linh virc khac nhau (Tai chinh — ngan hang, nang
lwong, 6 6...). FPT chl yéu cung cép céac dich vu nhw gidi phap chuyén déi sb, phat trién phdn mém, tich hop hé
thdng... Dau ra la nut that chinh ctia nganh dich vu CNTT khi tdng trwdng doanh thu va loi nhuan phu thudc nhiéu
hon vao kha nang tiép can thi trwéng va vi thé trong chuédi gia tri clia doanh nghiép.

Hinh 2: Chuéi gia tri mang céng nghé cua FPT

o
e Thictke FPT Software

N 20%

\
’ ' s
' :
| dng dién toa iém tha 8%
| Ha ting dién toan | o Kiém thu A
[ : FPT Smartcloud
l .
[ [
[ |
[ |

Co cau doanh thu CNTT theo
thi trwong nam 2025

Ban quyén phan mém,
framework...

Phat trién

Thiét bi phin cirng

{ Trién khai 18% 189
FPT Digital =

Hé tror van hanh
& Bao tri

\ J Nhat Ban = My
S - = APAC EU
Trong nwoc
Nguén: FPTS Research
1. Dau ra: Mé rong sang tép dich vu gia tri cao nham bu dap nhu cau CNTT truyén théng suy giam

Doanh thu mang céng nghé ctia FPT trong giai doan 2002—2025 duy tri mirc tang trwedng cao (CAGR=+20,6%/nam)
nhd ndm béat 03 giai doan chuyén dich chinh trong chudi gia tri CNTT, bao gém: tich hop hé théng va trién khai ha
tang CNTT (2002-2012), lan séng chuyén dbi s toan cau gan vai cloud, di liéu Ién va gia ting thué ngoai phan
mém (2012-2022), va ddy manh dau tw vao ha tang sb, cloud va trng dung Al trong bdi cdnh nhu cau DX ting téc
sau COVID-19 (2022-2025).
Biéu dé 7: Doanh thu mang CNTT cua FPT duy tri téc do tang trwéng cao du trai qua cac giai doan cai
tién cdong nghé khac nhau
Co céu doanh thu mang CNTT cuta FPT

50.000 - Al tao sinh va ha tang sé
- Nhu cau chuyén ddi sb téng
40.000 cao sau dich Covid-19
30.000 - Tich hop hé thdng (dich vu I'igj'elgrfoa” dam may va dir
a) An cti -
zZ p;\/lan c'i”:g) tva tna d - Lan song thué ngoai tw oo
= 20.000 - Viang Internet va trng dung cac thj trwdng phat trién CAGR=20%
= web/client-server ’
10.000 ] CAGR=16% .
0 CAGR=26%
2002 2012 2022 2025

Phadnclrng  ®Phan mém/dich vu CNTT Chuyén dbi sb
Nguén: FPT, FPTS Research
So vé&i cac giai doan trwéc chd yéu mé rong vé thi trwerng va danh muc dich vu, FPT hién tap trung vao chuyén
dich phan khuc dich vu khi dan tham gia sau hon vao cac khau gia tri gia tng cao va cé nhu cau én dinh hon nhw
tw vén, thiét k& va van hanh hé théng CNTT.
Theo d6, xu hwéng cai tién cong nghé - dic biét vé sw phat trién nhanh cua Al — sé tao ra tac dong hai chiéu
lén hoat dong kinh doanh mang céng nghé ctia FPT. Cu thé:
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) Nhu céu dich vu CNTT truyén théng (1ap trinh co ban, kiém thr, tac vu 13p lai...) suy gidm. Cu thé, cac cong
cu m&i nhw Claude Code da cho thay kha nang tw ddng hoa dang ké cac buéc phan tich va tai cau tric hé
théng COBOL (theo Anthropic, thang 02/2026). Theo d6, Al cé thé rut ngén qua trinh hién dai hda hé théng
cli xudng chi con vai quy (so véi hang nam nhw trudc dd), lam gidm dang ké khdi lwong coéng viéc va kha
ndng dam phan gia cho cac don vj cung cép dich vu CNTT truyén théng. Xem thém phu luc: Ung dung Al
qgitp néng cao ndng suét trong trién khai dich vu CNTT

Nguwoc lai, Al d& mé ra thi trwérng méi téi tlr nhu cau tw van, thiét ké va van hanh cac hé thdng tich hop Al.
Trong bdi canh d6, FPT dang chd ddng chuyén dich tir mé hinh théi gian & ngudn lwc (ban gier cong, tang
trwdng phu thuéc quy mé nhan sw) sang cac mé hinh dich vu/gidi phap tron géi — hop tac dai han hon,
dam nhan vai trd sau hon trong van hanh va téi wu hé théng cho khach hang.

Trong do, doanh thu hoat déng tw van chuyén dbi sé t&i Q1/2026 chiém ~47% doanh thu CNTT nwéc ngoai, twong
&ng tang trudng ~36%/nam tir 2020, phan anh qua trinh chuyén déi ctia FPT tlr don vi gia cong truyén théng sang
déi tac cbng nghé dai han, tham gia vao cac dy an cé pham vi dich vu réng va gia tri cao hon.

Bén canh d6, FPT ciing dang cung cap dich vu cho nhiéu nhém khach hang tir cac nganh khac nhau nhw phan

mém 6
I&n, doi

t6, san xuat, ngan hang — dich vu tai chinh — bao hiém (BFSI)... Pay la cac linh vuc cé quy md hop ddng
hdi mirc dd tich hop hé thdng cao va hiéu biét chuyén nganh sau - phan anh viéc FPT dang tham gia sau

hon vao cac khau nhw tw véan, thiét ké va van hanh hé thdng (cé gia tri gia tdng cao), thay vi chi dirng & phat
trién/gia cong phan mém.

Biéu dd 8: Hoat dong chuyén déi s6 chiém ty trong Biéu dé 9: Doanh thu mang phan mém 6 to va san

cao trong mang CNTT nwéc ngoai xuéat chiém ty trong I&n nhat
Doanh thu chuyén dbi sé6 FPT Co céu doanh thu CNTT nuéc ngoai theo
5.000 lo 100% Nhom nganh nam 2025
4.000 80% Khac Oto & san
27% xuat
93.000 60% 29%
S
>N 0,
>2.000 40% Giai tri
0,
1.000 20% 2% v
| | | | I Hang khéng BFSI
0 0% 4% ’ 9%
D1 Q3 Q1 Q3 1Q3 1Q3 1Q3 1.Q3 Q1 L
Logistics 5 Ning |
2020 | 2021 2022 2023 2024 20252026 13% Yte Nanguong
8% 8%
mmmm Doanh thu CBS (%) Doanh thu nwéc ngoai

Nguén: FPT, FPTS téng hop

Biéu d6 10: Co’ cau hop dong cta FPT dan chuyén

S6 lwong hop déng ky mai ciia FPT trong giai doan d!Ch sang nh()r‘n c6 quy mé gia tri cao hon
2021-2025 c6 xu hwéng chuyén dich tr nhém cé quy SO lvgng hop dong ky méi theo quy mo

mé dudi 1 triéu USD (-38%/nam), sang nhém quy md 300
1-5 trieu USD (+21%/nam) va l&n hon 5 triéu USD

3 A
(+32%/nam). - %A W

Cac hop dong gia tri cao mét phan thé hién vj thé cia
FPT trong thi trwéng dich vu CNTT dang dan dwoc cai
thién, theo dé gan véi chu ky hop tac dai hon, va co6 100

muc gia cong riéng lé.

A0
> v QIG\(\a
mirc dd bao pht dich vu rong hon, thay vi cac hang I V

0 ||
Dwéi 1 triégu USD  1-5 triéu USD >5 triéu USD
2021 =2022 w®2023 m2024 w=2025
Nguén: FPT, FPTS téng hop

Xu hwéng chuyén dich ctia FPT sang cac dich vu cé gia tri gia ting cao sé gitup cong ty gia ting dwoc bién
Igi nhuan hoat déng mang CNTT nwéc ngoai. Hién tai, bién lgi nhuan hoat déng ctia FPT (~15%) van duy tri
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thap so véi cac doanh nghiép phan mém t» An D6 (trung binh ~20%), xuét phat t& dinh vi thdp hon cta FPT trong
chudi gia tri, do d6 c6 kha nang dam phan gia kém hon dbi tha. Cu thé:

(1) Cac doanh nghiép An D6 v&i sw hién dién va quan hé 1au nam tai cac thi trwong phat trién thwdng dam
nhan cac khau c6 ham lwgng gia tri cao hon trong chudi dich vu CNTT, qua do tiép can ty trong I&n khach
hang thuéc nhém BFSI — phan khic cé gia tri hop ddng cao, yéu cau k¥ thuat phirc tap va nhu cau bao tri,
hién dai hoa hé thdng lién tuc (d&c biét tai thi trwérng My véi nhiéu hé thdng ci van hanh trén nén tang
COBOL"). biéu nay gilp cac codng ty cai thién bién loi nhuan nhé gia tri gia tdng cao hd tro' kha nang dinh
gia dich vu.

(2) Tai thi truerng Nhat Ban — thj trworng 16n nhét ctia FPT — méc du nhu cau chuyén dbi s va hién dai hda hé
théng trong Iinh vire BFSI ciing & mirc cao, phan I6n cac dw an quy md Ién thwéng do cac tap doan cong
nghé noi dia (Hitachi, NTT...) trwc tiép lam viéc véi khach hang cubi. Trong bdi canh dd, FPT chi chi yéu
tham gia & cac khau trién khai k¥ thuat trong chudi cung cap dich vu, dan dén quy mé hop ddng va gia tri
gia tang trén mdi dw an con han ché. Twong (ng, ty trong doanh thu tir BFSI clia FPT hién chi dat khoang
~9%, thap hon so véi cac doanh nghiép cung nganh.

Biéu do6 11: Bién li nhuan hoat dong mang CNTT nwéc ngoai cua FPT duy tri & mirc thap hon so véi
cac déi tha Ién

So sanh bién lgi nhuan hoat déng clia cac cong ty CNTT

30%
20% TTe=ssszazooo--- T T
---------- ---------- ---------- ---------- ---------
10%
0%
2020 2021 2022 2023 2024 2025
FPT --=---- TCS -=----- Infosys ------ HCL Tech Wipro ------ Accenture Tech Mahindra

Nguén: FPTS téng hop
Biéu dd 12: Ty trong doanh thu tir nhém BFSI ctia FPT thap hon cac doanh nghiép cling nganh
Ty lé

40% 9
3% 35%
30% 28%
21% 19%

20% 16%

9%
10% ° I

0%
FPT TCS Infosys HCLTech Wipro Accenture Tech Mahindra

Nguén: FPTS téng hop

1 COBOL |4 ngdn ngi 1ap trinh ra doi ttr cudi nhivng ndm 1950, hién van dwoc sir dung rong rai trong cac hé thdng

tai chinh cbt 16i (hé théng 18i clia ngan hang, thanh toan, bao hiém), d&c biét tai My va Nhat Ban. Cac hé thdng nay

van hanh trén nén tdng may tinh I&n (mainframe) véi khdi lwong giao dich Ién hang ngay va yéu cau dd 6n dinh

cao, khién viéc thay thé hoan toan tré nén phirc tap va tén kém.
A ————————————————SSS
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Biéu d6 13: Tang trwéng chi tiéu CNTT toan cau dwoc
thac day b&i mang Trung tam div liéu va Phan mém

Tang trwdng chi tiéu CNTT toan cau
60%

Theo Gartner, chi tiéu CNTT toan ciu ghi nhan téng
trwdng voi CAGR=+7,4%/nam trong giai doan 2020-
2025, trong d6 dong lwc chinh dén tir mang Phan
mém va Trung tdm di liéu. Cu thé, tang trwéng chi
tiéu CNTT cho mang phan r‘n‘ém trong cing giai doan .,
dat +18,7%/nam, do nhu cau DX cla doanh nghiép

gia tang sau Covid-19. Ddi v&i trung tam di liéu, chi 20%
tiéu cho mang nay ciing ghi nhan tang trwdng cao /"\\/’ 11,6%

+26,5%/nam, nh& sy phat trién nhanh cia cac moé 0% 16,5%|

hinh Al va cac mé hinh ngén ngi I&n (LLMs) ma /
nguén mé& da kéo theo nhu cau bung nd vé ha tang 0%
tinh toan va trung tam di liéu. 2020 2021 2022 2023 2024 2025

——Trung tam di liéu Phan mém Dich vu CNTT
Nguén: Gartner, FPTS téng hop

Chién lwgc mang CNTT clia FPT dat trong tam vao cac thi trwong nwéc ngoai, téi nay chiém ~45% doanh thu (so
véi thi triedng noi dia chi chiém ~5%) va téng trwdng véi CAGR=+24,1%/nam trong giai doan 2020-2025. Trong do,
cong ty cung cap dich vu cho 4 thj trwdng chinh bao gém: Nhat Ban (22% doanh thu thuin nam 2025); My (12%);
APAC (12%); va EU (5%).

Biéu do 14: Thj trwong Nhat Ban chiém ty trong cao Biéu doé 15: Nhat Ban va EU duy tri ting trwéng,

nhéat trong co’ cau doanh thu CNTT trong khi APAC va My cham lai
Co cau doanh thu dich vu CNTT Tang trwdng theo thi tredng (%YoY)
50.000 80%
40.000 60%
' - -
0 30.000 [ |
< 20% 18%
£20.000 u I 7 s
| = l I 0% h— SN TS
10000 | = pm B 0%
0 Q1 Q2 Q3 4| Q1 Q2 Q3 4| Q1
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2024 2025 2026
NhatBan mM§ © APAC ®mEU = Trong nwéc Nhat Ban My

Nguédn: FPT, FPTS téng hop
Cac thj trwong nwée ngoai lién tuc dwoc FPT mé rong thdng qua cac thwong vu mua ban & sap nhap (M&A), muc
tiéu chu yéu la cac cong ty cdng nghé cé san tép khach hang va nhan dién & trén thi trwéng, gitp FPT nhanh chéng
gia nhap va mé réng hoat dong.

Bang 2: FPT lién tuc dau tw vao cac céng ty cong nghé & thi trwéng nwéc ngoai
Danh sach cac thwong vu M&A mang cong nghé clia FPT & nwéc ngoai

Coéng ty M&A Quéc gia Linh vyc Ghi chu

2014 RWE IT Slovakia Slovakia Dich vu CNTT Mua lai 100%
2018 Intellinet Consulting My Tw van cong nghé Mua lai 90%
2022 LTS Inc. NhatBan V" ;‘éﬁﬂ%f‘é%?génghiép PAu tu chién luoc
2023 Intertec International My Dich vu CNTT

2023  Landing Al My Phan mém Al Dau tw chién lvoc
2023 Cardinal Peak My Dich vu CNTT

2023 AOSIS Phap Tw van céng nghé Mua lai 80%
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Next Advanced

2024 Communications (NAC)

Nhat Ban Dich vu CNTT Mua lai 100%

2025 David Lamm Consulting Buc Tw van céng nghé

Nguén: FPTS téng hop
Co cau thj trwong ctiia FPT da dang, vé&i dic thu va dong lwe ting trwéng khac nhau

(1) Nhat Ban (34,7% doanh thu CNTT): Nhu cau DX bén virng trong béi canh thiéu hut nhan lyc ban dia

Nhat Ban hién dang la thj trwdng dich vu CNTT nwéc ngoai Ién nhéat cGa FPT, chiém ~34,7% doanh thu CNTT n&m
2025 (dat 15.453 ty VND, +25% YoY). Trong d6, dong lwc tang trwdng chinh cla thi trwéng dén tr mang chuyén
dbi s6, tich hop hé théng va hién dai hda hé théng cii (legacy system). Day la thj trwéng cé nhu ciu thué ngoai dich
vu CNTT cao va duy tri tdng trwdng 6n dinh, xuat phat tw:

(a) Nhu cau chuyén dbi sé6 & Nhat Ban dw kién sé duy tri cao trong thoi gian dai: Nhiéu doanh nghiép Nhat hién
van van hanh trén cac hé théng CNTT dwoc xay dwng tir nhidu thap ky trwéc (con goi 1a black box legacy
systems?) véi cAu tric phire tap va 16i thoi, khién viéc hién dai héa hé théng va trién khai chuyén déi sb dién
ra cham va tén kém. (Phu luc: Anthropic céng bé mé hinh Al hé tro dich va xi Iy logic cla céc hé thong cd).

(b) Nhu cau thué ngoai gia tang: Téi tir xu huéng gia hda dan sé lam téng tinh trang thiéu hut nhan sw IT.

Biéu d6 16: Nhan sw IT & Nhat ngay cang thiéu hut do
gia héa dan so trong khi nhu cau tang cao
Dw bao thiéu hut nhan sw IT & Nhat Ban

FPT c6 loi thé Ién d& mé rong quy méd dich vu tai thi
trworng Nhat Ban, nhd ngudn lwc nhan sy IT ddi dao,
kha nang dap rng yéu cau ngdn ngi va mirc do twong

s . N 1.000
dong vé van héa. Nhu cau tr phia khach hang Nhat, dac Nhu cau IT cao
biét 1a nhém doanh nghiép vira va nhé (SMEs), dang gia _ 800 Nhu cau IT trung binh 787
tang trong viéc tim kiém dbi tdc nwéc ngoai nham bd % 600 Nhu cau IT thap
sung ngudn lyc, i wu chi phi va day nhanh tién trinh € 449
hién dai hoa hé théng CNTT. £ 400 e
pz4
200 164
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 ... 2030F

Nguén: METI, Mizuho, FPTS téng hop va wéc tinh

Thi trwong Nhat Ban cé dac thu wu tién cac nha cung cép dich vy trong nwéec, trong d6 cac doanh nghiép CNTT
I&n nhw Hitachi, NTT, NEC... hién dang ndm gitr phan I&n thi phan & phan khic khach hang doanh nghiép 16n va
khu vue cong. FPT dang dan dich chuyén 1én cac phan khic dich vu c6 gia tri cao hon théng qua viéc gia tang hién
dién tai nhém khach hang I&n. Trong d6, 6ng Toshikazu Nambu — Giam dbc diéu hanh Chwong trinh Béi méi sang
tao chién lwoc lién bo tai Van phong Noi cac Nhat Ban — gia nhap HDQT FPT tir T04/2026 dy kién sé hd tro cai
thién vi thé diu thau ctia FPT di véi cac dw an quy mé Ién tai thi tredng nay, nhé mang luéi quan hé trong khu
virc cdng va doanh nghiép |&n tai Nhat.

Trong khi do, cac doanh nghiép An Do — du ¢6 vi thé manh trén thi trdng toan cau — lai c6 mirc dd hién dién han
ché tai Nhat Ban. Nguyén nhan chd yéu dén tir (1) rao can ngén ngir va khac biét van héa, (2) ngudn cung nhan
lwc CNTT dinh huwdng thj tredng Nhat con han ché khi cac chuwong trinh dao tao tich hgp CNTT va tiéng Nhat
khong phd bién.

Xem thém phu luc: Céc dai hoc dan dau vé CNTT & Viét Nam déu cé chuong trinh dinh hwéng Nhat Ban

FPT hién ciing dang ddy manh d3u tw ha tang Al tai Nhat Ban — thj trwdng xuat khdu CNTT I&n nhét clia cong ty.
Tw cudi nam 2024, FPT da dwa vao van hanh nha may Al tai Nhat, cung cép nang luc tinh toan (GPU) va ha tang
dir liéu cho doanh nghiép Nhat phuc vu phat trién va trién khai cac mé hinh AI/ML — dén dau thj trwéng ha tang Al

2 “Black box legacy systems” la thuat ng¥ do Bo Kinh t&, Thuwong mai va Céng nghiép Nhat Ban (METI) st dung
dé mé ta cac hé thébng CNTT cii c6 cau tric phire tap va thiéu tai liéu kj thuat day di mé ta , khién viéc béo tri va
nang cap phu thudc I&n vao doéi ngii ki sw van hanh lau nam da phan da dén d6 tudi nghi huu.

Theo wéc tinh ctia METI, nén kinh té Nhat Ban sé chiu thiét hai khoang 80 ty USD (~2% GDP) méi ndm ké tir 2025

néu cac hé thdng CNTT hién hiru — vdn trd nén phirc tap va 16i thoi - khéng dwoc hién dai hoa kip thoi.
A
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Nhat Ban v&i quy mo dat 4,6 ty USD ndm 2025 (tdng 7x lan trong giai doan 2022—-2025), dwoc thic day béi chinh
sach an ninh kinh t& ESPA cla chinh phi Nhat.

FPT khéng chi cung cép dich vu ha tAng tinh toan don thuan ma con tich hop véi cac dich vu tw van va trién khai,
qua doé cung cép giai phap Al toan dién cho doanh nghiép. Theo d6, ha tAng nay déng vai trd nén tdng nang cap
céac dich vu hién hiru nhw chuyén ddi sé, hién dai hda hé théng cii va mé réng thém céac dich vu lién quan dén Al.
Theo wéc tinh, hién Nha may Al FPT tai Nhat Ban van hanh 16 trong ndm 2025, v&i cdng suét dat ~40% (diém hoa
von LNST wéc tinh twong dwong ty 18 14p day ~70-80%).

(2) Thitrwong My (18,4%), APAC (18,4%): Canh tranh cao trong béi canh that chit ngan sach CNTT

Doanh thu dich vu CNTT cta FPT tai thj trwérng My va APAC trong giai doan 2020-2025 lan lwvot dat CAGR 23%
va 31% (déu chiém khoang ~18,4% doanh thu CNTT ndm 2025), hwéng loi tir giai doan bung nd chi tiéu cong nghé
toan cau. Trong bbi canh giai doan dich Covid-19 da 1am boc 16 rd nhirng han ché clia cac hé thdng CNTT truyén
thdng, budc doanh nghiép phai dady nhanh DX nham d&m b&o van hanh lién tuc, thich (rng vé&i hanh vi khach hang
va tbi wu chi phi. Déng th&i, cac dy an bj tri hoan trong giai doan dich cling dwoc trién khai tré lai, tao ra lan séng
tang chi tiéu CNTT trén dién réng.
N&m 2025, thj trwéng My va APAC da tang trwdng cham lai (1an lvot +5% va -1% YoY) , nguyén nhan chi yéu tir
(a) méi trwong canh tranh cao, dac biét v&i cac doanh nghiép CNTT tw An Do va xu huwdng Al giup tw déng hda
mot phan céng viéc, qua dé 1am gidm nhu cau ddi véi cac dich vu CNTT truyén thdng; va (b) cac doanh nghiép thét
chat ngan sach chi tiéu cho CNTT trong bdi canh kinh té toan cau con nhiéu bat dinh.
Dién bién nay phan anh xu hwéng ha nhiét cla chi tiéu CNTT toan cau sau giai doan tang trwdng manh. Trong do,
cac doanh nghiép cé xu hwéng tri hoan hodc kéo dai cac dw an chuyén ddi sé quy mé Ién, déng thdi wu tién cac
dw &n c6 thdi gian trién khai ngén va hiéu qua dau tw ré rang hon. Xu hwéng nay khoéng chi dién ra tai M§ ma con
lan réng sang cac thj trwérng phat trién trong khu vuc APAC nhw Singapore va Han Quéc, qua d6 anh hwéng dén
tbc do tang trwdng va gia tri hop déng clia cac doanh nghiép cung cép dich vu CNTT nhw FPT.
Biéu do6 17: Tang trwéng cta cac nha cung cap dich vu CNTT déu cham lai dang ké tai thi trwong My
Tang trwdng doanh thu thj tredng My (%YoY)

60%

40%

20% —

0% \

-20%

2021 2022 2023 2024 2025
FPT ==—=TCS

Infosys HCLTech ——Wipro Accenture Tech Mahindra

Nguén: FPTS téng hop
(3) Thi trwérng EU (8,1%): Tang trwéng cao nhé hé trer cia chinh sach
Nam 2025, doanh thu dich vu CNTT tir thi truéng EU dat 3.594 ty VND, chiém ~8,1% doanh thu dich vu CNTT. Thj
trwong nay ghi nhan dat CAGR=+29%/n&m trong giai doan 2020-2025, v&i dong lwc chinh dén tir nhu ciu chuyén
ddi sb tang manh, dwoc ciing ¢b béi chwong trinh EU Digital Decade — muc tiéu 75% doanh nghiép trng dung céng
nghé s vao ndm 2030. Trong bdi canh ty 1&é tham nhap cla dién toan dam may va Al tai khu vwc nay hién méi chi
dat 1an lwot 29% va 13%, khodng cach I&n nay sé tao ra dw dia ting trwdng dai han, truc tiép thic day nhu ciu dbi
véi cac dich vu trién khai va van hanh hé théng CNTT quy mé Ién.
Trong bdi canh d6, FPT hién tap trung khai thac nhém nganh néng lwong (déng gép ~50% doanh thu tai EU) — linh
vue chiu ap lwe chuyén déi sb Ién tlr chinh sach néng lwong tai tao clia EU, véi ddc trwng hop ddng quy mé 16n,
yéu ciu chuyén mén sau, va chu ky hop déng dai.
(4) Thi trwérng trong nwéc (20,4%): Dong lwe tir chudi dich vu made-by-FPT

Nhin chung, thi trwdng trong nwéc cdé mire déng gép twong ddi thap vao co ciu loi nhuan ctia FPT, chi chiém trung

binh khoang 10,4% co cdu LNTT mang CNTT trong giai doan 2020-2025. Tuy nhién, mang nay van duy tri tbc do
y_____________________________________________________________________________________________________________________________________________
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tang trwdng tich cwe, véi doanh thu dat CAGR=+14%/nam trong cung giai doan. Bong lwc chinh dén tir chu ky dau
tw CNTT trong nuwdrc, tap trung vao: (1) cac hop dong tich hop hé théng va trién khai ha tang cho khéi co quan nha
nwdc, ngan hang va doanh nghiép 16n; va (2) cac dy an DX trién khai qua hé sinh thai Made-by-FPT. Trong dai
han, Nghi quyét 57-NQ/TW (ban hanh ngay 22/12/2024) v&i trong tam thuc day khoa hoc cong nghé va chuyén déi
sb qudc gia sé tao nén tang hd tro nhu cau dau tw CNTT trong nuéc.

Giai doan 2020-2025, dich vu made-by-FPT la dong Bieu do 18: Made-by-FPT déng gép chinh vao tang
lwc tang tredng ndi bat clia mang CNTT trong nwac, trwéng doanh thu trong nwéc

voi doanh thu ghi nhan CAGR=+74%/nam, dong gop  Co cau doanh thu CNTT trong nudc

~29% doanh thu CNTT trong nwéc vao nam 2025. 10.000 40%
Nguorc lai, cac dich vu truyén thdng nhu tich hop hé
thdng va trién khai ha tang chi ghi nhan mac ting
trwdng khiém tén, dat CAGR=+7%/nam.

A A
Y . 2 . . 2 20%
bieu nay phan anh xu hwéng dich chuyén trong co > 4 59
cau daura cﬂa} mang CNT'I: trong nwoc, khi dc?ng lwc J I i I I l 10%
tang trwdng dan dich chuyén tlr cac dy an trien khai 2.000
don I& sang cac san pham phan mém va nén tang do

, « R 0 0%
FPT tw phat trien. 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Made-by-FPT = Dich vu khac
A— (%) Made-by-FPT (RHS)

8.000 30%

6.000

Ty VND

Nguén: FPT, FPTS téng hop
FPT ciing dau tw van hanh mot nha may Al tai Viét Nam, nhdm cung cép nang luc tinh toan, phuc vu muc dich
huén luyén cac md hinh Al. Nha may nay hién cé cong suét ~80% va da dat diém hoa vén, tuy nhién dong gop loi
nhuan van con & mac han ché.
2. Dau vao: Lo thé tir chi phi nhan sw IT thap khdng con la déng lwc cét 16i

Dich vu gia cong phan mém c6 dac thu tham dung lao Biéu do 19: l‘!hén vién va ijCh vu thué ngoai chiém ty
dong, phan anh qua chi phi nhan vién chiém ty trong  trong Ion nhat trong co cau chi phi cua FPT
I6n nhét ~60% trong co' cAu chi phi nam 2025 ctia  Co cau chi phi FPT (loai FOX) nam 2025
FPT, chi yéu la gébm déi ngii k§ sw phan mém, chuyén 4%

. 2 Y . .. S 3%
gia tw van, quan ly dw an... Ngoai ra, chi phi dich vu
thué ngoai ciing chiém ty trong dang ké (~21% co céu
chi phi), bao gdm chi phi thué ha tang, ban quyén
phan mém/ma nguén, céng cu phat trién...

Chi phi nhan vién
= Dich vy thué ngoai
= Nguyén vét liéu
Kh4u hao va phan bb

= Khac

Nguén: FPT, FOX, FPTS téng hop
Nhin chung, loi thé nhan sw ctia FPT & thj truéng trong nwédc dén tir kha ndng duy tri déi ngl cé chat lwong thuc
thi 6n dinh cho cac dw an quy mé Ién. Trong khi & thi trwéng nwéde ngoai, loi thé nay dang dan dich chuyén tir yéu
tb chi phi sang nang suét va kha nang trién khai cac hop dong c6 ham lwong gia tri gia tang cao hon.
21. Chi phi nhan sw IT Viét Nam canh tranh, trong béi canh Al hé tro cai thién dang ké nang suét
Dich vu CNTT ctia FPT canh tranh chii yéu dwa trén loi thé chi phi nhan sy thap so véi cac thi trudng phat trién.
Cu thé, chi phi lwong trung binh cho nhan sw IT tai Viét Nam hién & mirc ~803 USD/thang, duy tri loi thé dang ké
S0 V@i cac thj trwong phat trién nhw My, Nhat Ban, EU, tuy nhién van & méc nhinh hon so véi cac quéc gia canh
tranh khac nhw An D9, Philipines (trung binh ~748 USD/thang).
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Biéu dd 20: Viét Nam thuéc nhém quéc gia cé6 mirc lwong nganh CNTT thap trén thé gii
Mrc lwong ki sw phan mém theo vi tri & cac qubc gia
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Nguén: TopDev, Codesubmit, FPTS téng hop
Nhin chung, cac doanh nghiép gia cong phan mém cin mé rong quy md nhan sw dé dap trng tang trwéng
doanh thu, phan anh dac thu tham dung lao dong cao ctia mé hinh dich vu CNTT.
Xem thém phu luc: Quy md nhén sw ¢ tuong quan cao véi téc do téng trudng doanh thu méng CNTT

Xét vé hiéu qua, doanh thu binh quan méi nhan sy IT (RPE) ctia FPT trong ndm 2025 dat ~3.761 USD/thang — thap
hon dang ké& so vé&i cac cong ty An Do (trung binh ~4.340 USD/thang). Tuy nhién, FPT ghi nhan tbc d6 cai thién
RPE dat CAGR=+7,0%/nam trong giai doan 2020-2025, nhanh hon so v&i mirc trung binh +1,8%/nam ctia nhém
An Do, trong bbi canh cac doanh nghiép An D6 da bwdc vao giai doan tang trwdng 6n dinh véi quy mé hop déng
vwot tréi FPT.

Mirc chénh léch RPE khoéng don thuan phan anh sw khac biét vé nang suét ky thuat, ma chi yéu dén to sw khac
biét trong dinh vi diu ra cla dich vu, cu thé: (1) FPT chd yéu khai thac khau dich vu c6 don gia thap hon so véi cac
déi tha tr An Do - do FPT gia nhap thi triudng qudc t& mudn hon tir 15-20 nam, khi cac phan khic khach hang 1én
da bi chiém Iinh b&i nhém nay; va (2) Mot phan hop déng clia FPT dén tir vai trd déi tac trién khai gian tiép trong
chudi dich vu ctia cac tap doan CNTT ndi dia Nhat Ban, thay vi tiép can truc tiép cac dw an cua khach hang I&n voi
kha nang dam phan gia tét hon.

Biéu dd 21: RPE cua FPT ngay cang tiém can cac déi tha gia cong phan mém Ién tir An Do
Doanh thu binh quan méi nhan sy IT (RPE)

5800 - 5.390
54.500 - lITz=-zzoTIIIIIL - -
f zz== 3.761
3 3500 ZZzzz=====225:2333332I22 2 ccemm—ees

2.500

2020 2021 2022 2023 2024 2025
FPT —= = =Tech Mahindra Wipro TCS = = =Infosys = = =HCL Tech
Ghi cha: (1) Truc tung biéu db bat déu & méc 2.500 USD/théng; Nguén: FPTS téng hop va uéc tinh

(2) Nam tai chinh cta céc doanh nghiép An Pé két thic vao ngay 31/03

Biéu do6 22: Ty lé hop dong >10 triéu USD cua FPT hién con han ché so v&i nhém An b6
Co cAu khach hang theo quy mé hop ddng nam 2025
100%

80%
60%
40%
20%

0%

FPT Tech Mahindra Wipro HCL Tech TCS Infosys
m1-5 triéu USD 5-10 triéu USD 10-100 triéu USD  ®>100 triéu USD

Nguén: FPTS téng hop
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Chung t6i cho rang RPE cta FPT van c6 dw dia tiép tuc cai thién nhd: (1) xu hwéng cét gidam moét phan nhan
s cap thap, duwoc thay thé thong qua (ng dung Al gilip nang cao nang suét; va (2) chuyén dich sang cac dich vu
c6 gia tri gia tdng cao hon gitp doanh thu ting trwdng nhanh hon téc d mé rong nhan suw.

Nang suat nhan sw IT dwoc cai thién nhe trng dung Al

Trong dich vu CNTT, viéc trng dung cac mé hinh Al nhw mét tro ly nham hd tro 1ap trinh va céac tac vu mang tinh
l&p lai da giup rat ngan dang ké thoi gian hoan thanh dw an ma khéng lam anh hwéng dén chat lwong san pham.
Cung v&i do, chang tdi nhan thay xu hwéng cac mé hinh Agentic AlR bat dau dwoc trién khai rong hon ké tor cudi
nam 2025, kéo theo sy gia tdng dang ké trong ndng suat lam viéc cta 1ap trinh vién. Cu thé, cac tac nhan Al (Al
Agents) khong chi hd tro cac tac vu 1ap trinh riéng 1& ma con c6 kha nang diéu phdi toan bd quy trinh véi muc tiéu
dinh trwde, didu nay gidp gidm dang ké khdi lwong cong viéc mang tinh 13p lai - vén thwérng do ddi ngi ky sw cap
thap dam nhiém - tir d6 gitip nhan sw c6 thé tap trung nhiéu hon vao cac hoat ddng c6 gia tri gia tang cao, giup rut
ngén chu ky phat trién va nang cao chat lwong ctia san phadm dau ra.

Bang 3: So sanh hoat ddng ctia nhan sw IT truyén théng va cac mé hinh Al
Agentic Al cho thdy kha nang hd tro cai thién dang ké nang suét dich vu CNTT

Truyén théng Generative Al

Quy trinh Lap trinh vién thuc hién toan Al hé tro tao code, tai liéu Al Agents tw 1ap ké hoach va
y bd quy trinh phat trién theo tirng yéu cau (prompt)  thwc hién chudi tac vu
o AT v S i e v X& ly tteng nhiém vu riéng lé Ph.ann tach va x& lY nhieu ‘
theo prompt nhiém vu trong mét quy trinh
Tw dong hoa Thép Trung binh Cao
o .. Thuc hién va kiém soat toan  Binh huwéng va kiém tra két e e xe
Vai tré con nguw&i . R > A Giam sat muc tiéu va két qua
bd quy trinh qua dau ra

(Xem thém phu luc: Téc dé cai thién kha ndng xt ly tac vu cta Al giai doan 2019-2025) Nguén: FPTS téng hop

FPT ciing trién khai cac hé théng da tac nhan (multi-agent) théng qua viéc phat trién cac Al agent néi bo phuc vu
cho quy trinh phat trién phan mém. Theo d6, mbi agent d&m nhiém mét chirc nang riéng biét trong quy trinh (thiét
ké, 1ap trinh, kiém thr, van hanh), gidp gidm thiéu sai l&ch trong x& ly so véi mé hinh Al tao sinh don 1&. Dong thoi,
viéc phan tach cac dau viéc cho phép cac agent hoat ddong song song, gilp rut ngan thoi gian trién khai va tang
tinh linh hoat trong viéc mé rdng hay diéu chinh quy trinh.

2.2.  Thitrwong nhan sw IT & Viét Nam

Biéu do6 23: Ngudn cung lao dong nganh CNTT & Viét Nam
Thi trwdng lao dong CNTT tai Viét Nam hién xuit c6 tham nién thap véi nhém Fresher/Junior chiém ~46%
hién tinh trang dw cung & phan khic Co ciunhan sy IT theo cap bac ndm 2025
Fresher/Junior trong khi thiéu hut nhan sw chuyén

sau Middle/Senior — dac biét trong céac linh vuc 100% 6% 9% .
AI/ML, di liéu va dién toan dam may. 80% 26%
So sanh véi thi trwong An D6, ty trong nhom 60% i 52%
Middle/Senior/Leader trong Ilwc lwgng lao déng
CNTT Viét Nam vAn & merc thap hon, phdn anh  40% A
dac thu cta moét thj trwong con non tré véi lyc
lvong lao dong tré tap trung & cac phan khic dich 207 40%
ong Jong tre tap trung p I m
vu phan mém truyén thong. 0%
Viét Nam An Do My

m Fresher/Junior Middle/Senior Leader/cao hon

Nguén: TopDev, Xpheno, FPTS téng hop va wéc tinh
Tinh trang thiéu hut nhan sw chuyén sau dw kién kéo dai trong trung va dai han, xuét phat ti: (1) Ngudn cung lao
doéng day dan kinh nghiém con thap, véi qua trinh tich Idy yéu cau tir 5-8 nadm va khong thé rat ngén dang ké; va
(2) Thiéu hut nhan sy chuyén sau & cac phan khuc AI/ML trong bdi cdnh nhu cau trén thi trwdng tang cao — tuy

3 Agentic Al — Tri tué nhan tao tac nhan: la hé th(“')ng Al cé kha nang tw cha trong viéc lap ké hoach va thwc hién

chudi tac vu dé dat dwoc mot muc tiéu cu thé véi mire giam sat téi thiéu tir con nguwdi. Cac hé théng nay thudng

bao gdm nhiéu Al agents phdi hop v&i nhau dé phan tach va giai quyét cac nhiém vu phurc tap.
A
https://lezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 13



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" i FPT Securities HSX: FPT
nhién yéu té nay cé thé dwoc gidm thiéu trong 1-2 nam tdi thong qua dao tao chuyén ddi k§ nang t lap trinh vién
truyén thong.

Trong bdi cadnh d6, FPT duy tri dwoc loi thé canh tranh vé& chat lwgng nhan sw va nang suét lao dong dwa trén:
(1) Nguén cung nhan sy chat lwgng dwoc dam bao nh& hé théng gido duc: FPT c¢6 loi thé dac thu nhe hé
sinh thai dao tao — FPT University va FPT Polytechnic truc tiép cung cép nhan lwc CNTT theo linh vuwec va chuan
d4u ra phu hop véi nhu cau trén thi trudng CNTT toan ciu. Dong thei, viéc lién tuc tham gia cac dw an phirc tap
tai thi treorng quéc té tao méi trwdng co xat, giup ddi ngd ky sw hinh thanh nang lwc dap (rng cac tiéu chuén khét
khe & nhirtng hop ddng c6 quy mé Ién.

(2) Duy tri nang suat canh tranh nh& (rng dung Al: FPT lién tuc dao tao chuyén déi ki nang cho ddi ngi hién
hiru. Song song dg, viéc rng dung Al ndi bé (nhw FleziPT) gitup tw déng hda cac tac vu lap lai gidp cai thién nang
suét lao ddng cuia ki sw va duy tri canh tranh trén thj trwérng, trong bdi canh cac ddi tha trong nganh dich vu CNTT
déu gia tang tng dung Al trong van hanh.

Il. Mang Giao duc & Khac (45,7% LNTT) — Tai cau tric chwong trinh va mé hinh dao tao

Nam 2025, doanh thu mang gido duc dat 7.009 ty VND (CAGR=+27%/nam giai doan 2020-2025) v&i bién LNTT
hién dat ~29,4%, ho tro béi (1) sb lwgng ngwoi hoc mé réng nhanh chéng véi CAGR=+22%/nam; va (2) doanh thu
binh quén trén mdi ngwdi hoc cling duy tri xu hwéng tdng CAGR =+4%/n&m, phan anh viéc diéu chinh hoc phi, d&c
biét tai hé dai hoc (chiém ~63% tbng sb ngudi hoc) véi mirc tdng hoc phi trung binh ~4,5%/n&m.

Vé téng quan, hé sinh thai gido duc cta FPT trai dai theo chidu doc, bao gébm cac chwong trinh: phé théng, cao
dang, dai hoc, cac chwong trinh dao tao ngan han... Tinh dén nam 2026, FPT s& hiru hé thdng trwdng hoc bao
gdm: 5 co s& dai hoc (tai Ha Noi, Da Nang, Quy Nhon, TP.HCM, va Can Tho); 12 co sé& dao tao cao dang thuc
hanh (FPT Polytechnic); 18 co s& trworng phd théng lién cap (K-12); va cac nén tang dao tao trwc tuyén nhu FUNIX
va cac chuong trinh lién két québc té.

Biéu do6 24: Doanh thu giao duc ting trwéng cham lai do canh tranh tir cac trwong céng lap
Hoat déng kinh doanh mang Giao duc
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[a) 40%
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> 4.000 o 6% 29%
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(%) Bién LNTT
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mmmm Doanh thu
Nguén: FPT, FPTS téng hop

Biéu do 25: S6 lwong ngwi hoc giam do tuyén sinh
mé&i c6 dau hiéu cham lai

S6 lwong nguwdi hoc va doanh thu binh

quan mang giao duc
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Doanh thu/ngu®i hoc (RHS)
Ngudn: FPT, FPTS téng hop va wéc tinh
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Biéu d6 26: Pai hoc chiém ty trong ngw®i hoc Ién
nhét, tuy nhién chiu ap lwc canh tranh Ié&n

S6 lwong ngwdi hoc va co sé theo bac
dao tao ctua FPT

20

100.000
80.000 15
60.000
10
40.000
20.000 A I 5
0 H |,
Dai hoc Cao déng Phé thong
(K-12)
® Nguwdi hoc Co s& (RHS)

Nguén: FPT, FPTS téng hop va wéc tinh
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Dai hoc va cao dang: s6 lwong ngwi hoc giam do canh tranh cao tir khéi tredng cong lap

Mang dao tao dai hoc va cao dang hién chiém lan lvot 63% va 25% tdng sb lwgng ngudi hoc cliia hé théng gido
duc FPT, tap trung dao tao cac chwong trinh thuéc nhém nganh céng nghé théng tin, kinh doanh va truyén théng. ..

Tuy nhién, sb lwong tuyén sinh méi da cé dau hiéu cham lai trong giai doan 2023-2025, chd yéu do: (1) gia tang
canh tranh do cac dai hoc céng Iap mé réng chi tiéu tuyén sinh va (2) tam Iy lo ngai gidm nhu cau tuyén maéi & cac
vi tri co' ban nganh CNTT (fresher/junior) trong béi cadnh Al va tw ddng héa phat trién, qua d6 anh huwéng dén ca
chwong trinh dai hoc va cao dang.

N&m 2025, chi tiéu tuyén sinh nhém nganh CNTT cla dai hoc FPT ghi nhan gidm -34% YoY, trong bdi canh cac
trwd'ng dai hoc cong lap hang dau (Pai hoc Bach khoa, Khoa hoc Ty nhién...) déng loat gia tang chi tiéu & nhom
nganh nay. Theo dd, cac dai hoc cong 1ap v&i loi thé vé hoc phi va thuwong hiéu mé rong quy mé dao tao sé tao ap
Iwc canh tranh trong viéc thu hut thi sinh dbi véi cac trwong tw thuc nhw dai hoc FPT.

Biéu doé 27: Chi tiéu tuyén sinh nam 2025 ctia FPT Biéu dd 28: Cac trwdng dai hoc céng lap déu gia tang

sut giam manh chi tiéu tuyén sinh nganh CNTT cac nam 24-25
Chi tiéu tuyén sinh cla dai hoc FPT Tang trwdng chi tiéu tuyén sinh nganh CNTT
25.000 120%

20.000
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15.000 I I .
10.000 I . o /
so00 | T | 0% 7// \f&_—

0 -40%

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Co6ng nghé thong tin ® Quan trj kinh doanh Bai hoc FPT ——DH Bach khoa Ha Noi
Cong nghé truyén théng = Luat ——DH Bach khoa TP HCM —DH Khoa hoc ty nhién HN
Nhan van ' DH Khoa hoc tw nhién HCM

Nguén: FPT, FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop
Do d6, tv nam hoc 2025-2026, FPT da b&t diu tai co ciu chwong trinh dao tao nhédm nganh CNTT theo hwéng b
sung cac nganh cé ham lwong ky thuat cao nhw tri tué nhan tao, thiét ké vi mach ban dan, cbng nghé 6 t6 sb... Cac
chwong trinh dao tao dwoc thiét ké theo hwédng gan véi nhu cau doanh nghiép, ddng thdi tich hop cac ndi dung
lién quan dén tri tué nhan tao, khoa hoc, cdng nghé va ky thuat vao qua trinh gidng day, qua d6 nang cao chét
lwong dau ra va kha nang dap (ng thi trudng lao dong.
2. Phé théng lién cap (K-12): mé rong co’ s& dao tao méi hé tro tang trwéng
FPT hién dang thic ddy mé rong mang gido duc phd théng (K-12) théng qua viéc dau tw thém céc co sé& dao tao
ma&i, cung véi d6 cai tién chwong trinh dao tao nham thu hat thém lweng ngudi hoc méi tr cac tinh.

Béang 4: Danh sach co s& gido duc mé& méi cua FPT
trong giai doan 2025-26

Cu thé&, FPT hién dang dau tw m& rong hé théng
trwdng lién cap tai nhiéu tinh khu vuc 2-3, v&i 6 co s& BRILLREL Dia diém
m¢&i (twong dwong ~88.000 m? san xay dwng duoc
hoan thanh) trong giai doan 2025-2026.

Nam 2025 Hau Giang

Song song v&i viec m& rong quy mé, doanh nghiép Soc Trang ) ’
ciing dan tich hop cac ndi dung vé khoa hoc, cong Hué K'LZ (90m cac cap
nghé va kj nang sb vao chuwong trinh hoc, tao nén Quy Nhon Tiéu hoc, THCS,
tang cho hoc sinh tiép can som véi cac linh vyc cong THPT)
nghé. Nam 2026 Long An

Vinh

Nguén: FPT, FPTS téng hop
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Mang K-12 cta FPT hién dwoc dinh vi & nhém thap ctia phan khuc trung cép, véi mire hoc phi trung binh ~36
triéu VND/hoc ky, thap hon dang ké so v&i khdi truéng tw thuc cao cép (tr 200-400 triéu VND/hoc ky), tuy nhién
van & mirc cao hon so v&i nhém trwdng cdng 1ap dwoc hd tro phan I6n hoc phi tir nha nwéc.

Bang 5: So sanh cac phan khuc dao tao phé théng lién cap (K-12)
Mang K-12 ctia FPT thudc nhém trwdng tw thuc trong nwéc véi chat lwong chwong trinh va hoc phi & phan khac
trung cap

Trwong cong lap Trwong tw thuc

Tiéu chi

Thwong Chuyén Trong nwéc Qubc té
Phan khuc Phé théng Phé théng (chon loc) Trung cép Cao cép
. £ . £ Ha NOiI/TP.HCM va A
Khu vuc Toan quoc Toan quoc mot sb tinh/thanh Ha No6i/TP.HCM
R Trwong céng lap Truong THPT. Vin School, FPT BIS, ISHCMC,
Trwong tiéu bieu dia phwon Chuyén tryc thudc School AlS
1ap g S&/DH
Chwong trinh dao tao Bo GD&DT BOGD&DT, I6p  BOGD&DT, tichhop 5 1p 15cqE
chon/chuyén Cambridge
Ngén ngir giang day Tiéng Viét Tiéng Viét Tiéng Viét/Song ngi® Tiéng Anh
in . . )
Dle,n tl.czh/hgcxsmh (m?) 6-10 10-15 25.35
(mdrc tiéu chuén)
Hoc phi trung binh .x , ;
(triéu VND/hoc ky) Mién hoc phi Trung binh Cao
- Tiéu hoc Mién hoc phi 30-70 300-350
- THCS Mién hoc phi 30-80 350-400
- THPT Mién hoc phi 36-100 400-500

Nguén: FPTS téng hop
Déi v&i cac tinh/thanh khu vwe 2 (Hué, Quy Nhon, Vinh), mirc hoc phi nay gidp FPT tiép can dwgc nhém phu huynh
c6 thu nhép trung binh khd — nhém cé nhu cau tiép can mo hinh gido duc hién dai nhwng chuwa co nhiéu lwa chon
tw thuc chat lweng tai dia phwong. Tuy nhién, tai cac tinh khu viee 3 (Hau Giang, Séc Trang, Long An), kha nang
chi trd cia phu huynh thap hon dang ké, do d6 téc do 1ap day tuyén sinh tai cac co s& nay sé cham hon so véi khu
vuc 2.
Bién LNTT mang K-12 wéc tinh chi dat ~24%, thp hon so véi mang dao tao Pai hoc (~35%), do chi phi dau tw co
s& vat chat cao — yéu t6 can thiét dé duy tri loi thé canh tranh so véi khéi trudng cong lap dwoc hé tro hoc phi tiy
nha nwéc — trong khi tc d6 1ap day ngudi hoc tdng cham.
Viéc tai cAu tric theo ca chidu ngang (gitra cac bac dao tao) va chiéu doc (lién théng tir phd théng dén dai hoc)
khéng chi giup FPT mé& réng quy mé ngudi hoc, ma con gép phan xay dung hé théng dao tao khép kin, qua dé chii
ddng ngudn tuyén sinh dau vao va nang cao chét lwong dao tao trong dai han.

R ———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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C. PHAN TiCH TINH HIiNH TAI CHINH

1. Co cau tai chinh an toan véi ap lwc thanh toan & mirc thap
Trong giai doan 2020-2025, co' ciu vén cta FPT nhin chung twong déi 6n dinh, véi ty 1& no vay/vén chi s& hivu
hién & mdc trung binh ~0,6x 1a4n. Tai Q1/2026, ty & ng vay/VCSH cia FPT gidm xudng mirc 0,4x lan nhe loai bd
cac khodn ng vay ctia FOX. Trong d6, FPT chi yéu sir dung no vay ngan han nham phuc vu nhu ciu bd sung vén
lwu ddng, trong khi khodn vay dai han thuwéng chi chiém téi thiéu, chl yéu phuc vu nhu ciu dau tw cadc mang vién
théng, gido duc. Ngoai ra, cac chi sd vé kha nang thanh toan ciia FPT ciing & mirc twong dbi an toan.

Biéu d6 29: Co cau tai chinh cua FPT duy tri twong Biéu dé 30: Kha nang thanh toan caa FPT duy tri &

ddi 6n dinh mupc an toan
Co cAu tai chinh FPT Chi s6 thanh toan ngan han va kha nang
chi tra 1ai vay cia FPT
60.000 1,5x 2.0x 30x
1,5x
1,0X \// 20x
1,0x
0,4x] 0,5x 10x
0,5x
0,0x 0,0x 0x
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1Q26 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1Q26
s No' vay ngén han No vay dai han Ty sc"> thanh toan hi\én hanh
s /10 chil s& hitu Ty 18 No/VCSH (RHS Ty S0 thanh todn tien mat
yie ¢ (RHS) Ty 16 thanh toan I3i vay (RHS)
Nguén: FPT, FPTS téng hop
2. Dong tién duy tri 6n dinh va quan ly vén lwu dong hiéu qua

Chung t6i danh gia FPT c6 kha ndng quan ly vén lwu déng hiéu qua, hd tro tich cwe cho dong tién hoat déng. Cu
thé, thi gian luan chuyén tién méat cia FPT duy tri 6n dinh & mdc trung binh -68 ngay trong giai doan 2018-2025.
Trong d6, sb ngay phai thu ctia FPT duy tri & mirc twong dbi thip, dat ~67 ngay trong ndm 2025, thap hon so véi
nhiéu doanh nghiép cuing nganh nhw TCS, Infosys hay Accenture (trung binh 74 ngay). Sy cai thién nay xuét phat
tlr sw gia tang ty trong doanh thu cta: (1) thi trieéng nwéc ngoai vai tién do thanh toan nghiém ngét hon; va (2)
nhém dich vu "Made-by-FPT" c6 chu ky thanh toan ngén hon so vé&i cac du an tich hop hé théng truyén théng &
trong nuérce.

Biéu do 31: Thei gian luan chuyén tién cia FPT duy Biéu dé 32*: S6 ngay phai thu ctia FPT thap hon

tri 6n dinh cac doanh nghiép cung nganh
Chu ky chuyén déi tién mat cta FPT Sb ngay phai thu cGa cac cong ty CNTT
nam 2025
200
90
150 80 8
100 80 N
> > 70
z z
0 60
-50
50
-100 A S & X O @ >
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ‘<Q <L s\oé &Q’o @Q (‘\\é \0&
& o <L Qé‘
mmmm Chu ky chuyé&n déi tién Sé ngay phai thu ¥ S
S6 ngay phai tra Sé ngay tdn kho <

*Truc tung biéu dé bat déu ttr méc 60 ngay
Nguén: FPT, FPTS téng hop
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FPT ciing ghi nhan co ciu dong tién twong dbi 6n dinh qua cac nam, va cong ty c6 kha nang tw tai tro phan Ién
nhu cau dau tw tr dong tién hoat ddng. Cu thé, lwu chuyén tién tor hoat ddng kinh doanh luén duy tri & mirc trung
binh ~134% lgi nhuan sau thué cla tap doan trong giai doan 2018—2025, phan anh chéat lwong loi nhuan tét va kha
nang chuyén dbi loi nhuan thanh dong tién n dinh. Ngoai ra, cdng ty cling duy tri mic d4u tw tai san cb dinh déu
dan qua cac nam, chl yéu phuc vu xay dwng trung tam di liéu, ha tang Al, co s& dao tao... Nguwoc lai, dong tién
tr hoat dong tai chinh bién dong theo chu ky dau tw, véi cac ndm ghi nhan dong tién am chi yéu do chi trd nghia
VU no vay va cb tirc.
Biéu dd 33: Co’ cau dong tién cua FPT twong déi on dinh trong giai doan 2020-2025

15.000
2 2
10.000 . . .
% 5.000 . *> 'S L 2
> 0
> H
-5.000
-10.000
-15.000
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Dong tién hoat dong kinh doanh ®Dong tién hoat ddng dau tw = Dong tién hoat dong tai chinh ¢ Tién cubi ky
Nguén: FPT

D. TRIEN VONG KINH DOANH
Téng hop két qua dw phéng

Dwa trén nhirng phan tich chi tiét vé tinh hinh hoat déng kinh doanh va tinh hinh tai chinh, ching téi dw phong két
qua kinh doanh ctia FPT giai doan 2026-2030F nhuw sau:

Biéu do 34: Co cau doanh thu tir nam 2026F Biéu dé 35: Bién Ioi nhuan trwéc thué cai thién do

khéng con déng gép cia mang Vién thdng khéng cén ghi nhan doanh thu Vién Théng
Dy phéng co cdu doanh thu cta FPT Dy phoéng lgi nhuan truée thué cta FPT
100.000 25.000 25%

A 15.000 15%
< []
P 40.000 . | O F 10.000 10%
20.000 5.000 5%
0 0 0%

20.000 20%

80.000

Ty VND

2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
CNTT nw&c ngoai B CNTT trong nuéc ) o s
. ELoi 3 5 & Bién LNTT (RH
Vién thong Gido duc & Khac Lot nhugn truoc thue (%) Bien (RHS)

Nguén: FPTS dw phéng

Chitisu  2026F té‘i:‘;‘g?)%l: Co s& gia dinh
Doant} thu 184%  +11.0%/nam Doanh thu thuan ném’2026F giam do thay ddi tw ho’p~nhét cbng ty con
thuan ’ ’ sang phwong phap von cha s& hiru d6i véi mang Vién théng (FOX).
Nam 2026F, doanh thu mang CNTT dat 50.443 ty VND (+13,4% YoY),
Mang cong trong do: Nhat Ban (+25,0% YoY) tiép tuc la dong lwc chinh; thi truéng
nghé +13,4%  +13,6%/nam My (+6,6% YoY) va APAC (+6,1% YoY) c6 dau hiéu phuc héi khi ngan

sach CNTT cua doanh nghiép dan dwoc ndi 16ng; thi trwéng EU
(+24,8% YoY) tiép tuc tang trwdng cao; va thi truéng trong nwéc tang
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FPT Securities

HSX: FPT

trwdng 6n dinh +8,6% YoY nhd dinh huwéng chuyén dbi s tr Nghi
quyét 57.

Giai doan 2026-2030F, doanh thu mang tang trwédng voi
CAGR=+13,6%/n&m, dwoc dan dat béi viec FPT dich chuyén sang
cac phan khuc dich vu méi cé gia tri gia tdng cao, gitp mé rong pham
vi va quy mé hop déng ky méi.

Mang Giao
duc & Khac

-3,5%

+7,8%/nédm

Nam 2026F, doanh thu mang Giao duc dy bao dat 6.766 ty VND (-
3,5% YoY), do ap Iwc canh tranh tir cac trwdng dai hoc cong lap va
nhu cau tuyén dung cac vi tri co ban trong nganh CNTT giam.

Giai doan 2026-2030F, doanh thu mang nay dw kién tang trwéng véi
CAGR=+7,8%/nam, hd tro béi (1) Mang dai hoc phuc héi nh& mé
thém cac khéi nganh AI/ML, vi mach, ban dan, va (2) Déng goép tir
mang K-12 thu hit nguwdi hoc méi sau giai doan dau tw mé rong.

Lai (16)
trong céng
ty LD/LK

+353,7%

+8,3%/nam

Nam 2026F, I¢i nhuan tir céng ty lién doanh/lién két ctia FPT dw bao
dat 3.220 ty VND (+389,4% YoY), khoan tang dot bién dén tir déng
gop lgi nhuan tai FOX do FPT s& hiru, dat 2.251 ty VND. Phan con lai
dwoc déng gop bdi lgi nhuan tir FRT va FPT Synnex.

Giai doan 2026-2030F, lgi nhudn tr FOX dw bao dat
CAGR=8,3%/nam, déng lwc ttr (1) gia tdng ARPU nh& ban chéo dich
vu kém véi Internet, va (2) thu hat thué bao méi nhér ddc quyén phat
séng EPL va UFC.

Loii nhuan
trwéc thué

Mang Cong

nghé

Bién LNTT

Mang Giao
duc & Khac

Bién LNTT

-2,9%

+20,6%

13,9%

-13,3%

34,9%

+14,6%/nam

+15,8%/nam

+0,3
dpt/nam

+6,3%/nam

-0,5 dpt/nam

Thij trvré'ng nwé'c ngoai

LNTT nam 2026F dat 6.477 ty VND (+18,5% YoY), sau d6 dat
CAGR=+16,1%/nam giai doan 2026—2030F. Bién LNTT trung binh dat
~16,6%, duy tri mrc cao nh& chuyén dich sang céac dich vu gia trj gia
tang cao, giup cai thién bién lgi nhuan.

Thij trwérng trong nwéc

LNTT nam 2026F dat 559 ty VND (+52,3% YoY), sau d6 dat
CAGR=+12,3%/nam trong giai doan 2026-2030F. Bién LNTT trung
binh dat ~5,9%, déng lwc chinh dén tir (1) gia ting ty trong doanh thu
“made-by-FPT” ¢6 bién LNTT cao hon dich vu truyén théng, va (2)
doéng goép tir cac dw an rng dung Al khi Nha may Al bat du déng goép
loi nhuan sau khi dat diém hoa vén tlr T12/2025.

Loi nhuan trwdc thué ndm 2026F dy bao dat 2.361 ty VND (-13,3%
YoY), sau d6 dat CAGR=6,3%/nam trong giai doan 2026-2030F. Trong
do, chung t6i dy bao bién LNTT clia mang nay sé giam trung binh -
0,5 dpt/nadm do gia tang ty trong mang K-12 cé bién lgi nhuan thap
hon.

LNST cé
dong cong
ty me

+8,0%

+14,5%/nam

N&m 2026F, ching t6i dw phéng loi nhuan sau thué ctia cd déng cong
ty me (NPATMI) cta FPT dat 10.369 ty VND (+10,7% YoY). Giai doan
2026-2030F, NPATMI dy bao tang trwdng véi CAGR=+13,9%/nam,
lén mre 17.435 ty VND trong ndm 2030F. Mirc thué thu nhap doanh
nghiép dwgc gia dinh & m&c ~15% trong giai doan 2026-2030F.
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I. Trién vong mang Céng nghé (Quay lai)

Chung t6i dyw phéng doanh thu va LNTT mang céng nghé ctia FPT ndm 2026F dat lan lwot 50.443 ty VND (+13,4%
YoY) va 7.036 ty VND (+20,6% YoY), nh& (2) chi tiéu toan cau phuc hdi thic ddy mang CNTT nwéc ngoai, va (2)
dinh hwéng ctia chinh pha thic ddy nhu cdu DX cho mang CNTT trong nwéc
DPén n&m 2030F, doanh thu va LNTT mang cong nghé ky vong tang truéng véi CAGR 1an lwot dat 13,6% va 15,8%,
nhd (1) Ky vong téng trwdng doanh thu dén tir nhu cau DX duy tri cao tai thj trwéng trong diém (nhw Nhat Ban,
EU); va (2) Cai thién bién lgi nhuan nh& chuyén dich chudi gia tri va tap trung vao cac hop ddng ky méi cé quy mé
va gia tri gia tang cao hon.
Sw phé bién cta Al dang lam thay déi cach thirc van hanh cta nganh dich vu CNTT, trong d6 cac hoat dong
mang tinh |&p lai, gia tri gia tdng thap (nhw hd tro' ky thuat, nhap liéu, kiém thd tha cong hay Iap trinh co ban) déi
mat v&i rdi ro bi thay thé. Tuy nhién, xu huwéng nay ddng thdi mé ra dw dia tdng trwdng cho cac doanh nghiép co
nang lwc chuyén nganh va kha nang tich hop Al vao quy trinh cung cép dich vy, qua dé nang cao nang suét va mé
réng pham vi dich vu sang cac khau cé gia tri cao hon nhw tw van chuyén déi Al (AIX), thiét ké hé théng CNTT tich
hop Al, @m bao an ninh mang va di¥ liéu...
Trén thi trwéng, xu hwéng tng dung Al vao quy trinh cung cép dich vu CNTT dang dién ra trén dién rong (tcsAl;
Infosys Topaz; Wipro Intelligence...), cac nén tdng nay déu huéng dén muc tiéu nang cao ndng suéat ndi bd va mé
rong danh muc dich vu Al cho khach hang.
Trong béi cadnh d6, FPT trién khai chién lwoc “Al-First” thdng qua hé sinh thai Al (FleziPT), nhdm tich hop tri tué
nhan tao xuyén subt vao hoat dong trién khai va cung cép dich vu, qua dé nang cao nang suat va mé rong danh
muc dich vu c6 ham lwong gia tri gia tdng cao hon. Cu thé:
(1) Chu ky phat trién phan mém (SDLC): Cong ty cht dong trién khai cac mé hinh Al Agents phuc vu riéng
cho tirng cdng doan ctia SDLC, hé tro' 1ap trinh vién cai thién nang suét va chat lwong clia két qua dau ra
(vd. DevOps Agent, Testing Agent, Design Agent...).
(2) Giai phap trng dung Al: Phat trién cac cong cu dwa trén nén tang Al gitp cong ty cai thién thdi gian hoan
thanh dy an, gia tang do tin cay...
(3) Poi ngii ky sw thuan thuc ky nang Al va dwoc trang bj tro' ly Al riéng phuc vu cong viéc. Ngoai ra, hién FPT
c6 hon 1.500 chuyén gia Al trén toan cau.
(4) Pau ra: FPT cung cap céac dich vu/gidi phap dwoc thiét ké riéng biét cho tirng cong ty/nhém nganh dwa trén
nén tang cla hé sinh thai Al FleziPT.

Hinh 3: Hé sinh thai Al FleziPT va chién lwoc Al-First caa FPT

Giail phap trng dung Al Dai ngii ki sw dwee hé tre béi Al

Xay dung céc Al Agents « Ky sw phin mém —Al: + 100% thanh thao kj nang Al Ngan hang, Tai chinh
phuc vu timg bubc riéng biét Bao hiém (BFSI) '
trong SDLC Agent Vista, Code Vista, Test Vista * 75% tw xay dwng tro' ly Al riéng
Al Agents ciia FPT - Céng cy van hanh dwa trén ndn ting Al - 1.500 chuyén gia Al (nam 2025) I Manulife Sl
>
DevOps | | Goding | | Testng | SKYTrans, SalesMate, FPTAIL xMainframe, - Bwoe chirng nhan béi cac tap doan céng g% SoftBank
Cobol Park, lvyChat... nghé dan dau (NVIDIA, Microsoft, SAP...) .
Nang lweng
- Cdng cu Al chuyén biét theo nganh 7RWE
HALLIBURTON
Confidon, AIDP, Al-First SDV ...
|:| San xuét, phan mém 6 té
NEC @LGons

TOYOTA
Nguén: FPT, FPTS téng hop
1. Thi trwdng nwéc ngoai: Pong lwe tir chuyén dich chudi gia tri va chién lworc “Al-First”
Nam 2026F, doanh thu mang CNTT nw&c ngoai cla FPT dy bao tang trwdng +14,0% YoY (dat 40.339 ty VND),
nhd khdi lwgng hop ddng ky maéi gia tang tir cubi ndm 2025 sé& dan duoc ghi nhan doanh thu tir Q2-Q3/2026. Trong
do, thi trwdrng trong diém Nhat Ban duy tri tang trudng cao +25,0% YoY; thi truérng My va APAC phuc héi nhe lan

lwot +6,8%/10,1% YoY; Thi trwdng EU duy tri tAng trwdng cao +20,4% YoY. Bién lgi nhuan trwdc thué clia mang
dw kién dat ~13,9% (+0,8 dpt YoY).
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Giai doan 2026-2030F, doanh thu thj trwéng nwéc ngoai clia FPT dw bao tang trudng +14,4%/n&m (cao hon téc
do tang trwdng mot chir sd clia cac doanh nghiép cung nganh), véi bién LNTT cai thién +0,3 dpt/ndm, xuét phat tr:
(1) Co céu thi trwdng cha FPT tap trung & Nhat Ban (34,7% doanh thu CNTT 2025) ¢ nhu cau chuyén dbi sé mang
tinh cu truc (hé thdng CNTT 16i thoi va thiéu hut nhan lwc IT); (2) Mang dich vu ¢6 gia tri gia tdng cao nhw AlX tang
trwdng CAGR=+36,5%/nam (w&c chiém ~50,1% doanh thu DX ndm 2030F) hé trg cai thién bién loi nhuan.

Biéu doé 36: Thi trwong Nhat tiép tuc dong vai trdo Biéu d6 37: Doanh thu ky méi ting manh giai doan

trong diém trong co’ cau doanh thu nwéc ngoai cudi nam 2025 sé dwgc ghi nhan tir Q2-Q3/2026
Dw phéng mang CNTT nwéc ngoai Doanh thu ky mé&i ctia FPT
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Nguén: FPTS dw phéng Nguén: FPT, FPTS téng hop

Biéu do 38: Chi tiéu phan mém va dich vu CNTT phuc
héi, trong khi trung tam div liéu cham lai

N&m 2026F, FPT dy kién huwéng loi tir xu hwéng phuc .
Dy bao chi tiéu CNTT toan cau

hdi chi tiéu CNTT toan cau (cac mang Trung tam div
liéu, Phan mém va Dich vu CNTT) v&i tdng quy mé dat 5.000
3.885 ty USD (+13,5% YoY). Theo Gartner, cac mang
dw kién ghi nhan tang trudng cao nhu: Trung tam dir
lieu (+19,0% YoY); Phan mém (+15,2% YoY); Dichvu & 3.000
CNTT (+8,7% YoY) — phan anh nhu ciu dau tw ha tAng

>
‘ . z 2. X 2 2 2.000
sO nham phuc vu muc dich chuyén doi sO va phattrien, ~
&ng dung Al ctia doanh nghiép toan cau. 1.000 - .

0

4.000

2024 2025 2026F

Trung tam di¥ liéeu ®Phan mém = Dich vu CNTT
Nguén: Gartner, FPTS téng hop
Pong lyc tang trwdng cta FPT trong giai doan nay chi yéu dwa trén nhu cau DX toan cau duy tri cao, trong bbi
canh nhu cau DX truyén théng suy giam do Al, cac dich vu chuyén ddi Al (AIX) nhw tich hop, van hanh va téi wu
hé théng Al... sé la dong Iwc mé&i cho FPT. Chung t6i dy phéng bién lgi nhuan mang CNTT cua FPT tai thi trwdng
nwdc ngoai sé cai thién, dat mirc 17,0% dén ndm 2030F, nhe (1) Al gitp cai thién nang suét va (2) gia ting sb

lwong hop ddng ky méi co gia tri gia tdng cao.

Bang 6: Dw bao quy mé thi trwédng dich vu CNTT tai cac khu vwe

Bon vi: Ty USD 2025 2026F ... (of-Ye] Dbong lwc chinh

Hé thédng CNTT I5i thoi va thiéu hut
nhan lwc IT nbi dia

Nhat Ban 67 85 136 12,5% s N
(Phu luc: Cac yéu té ho tro nhu cau dich vu
CNTT tai thi trrong Nhét Ban)
- Al va dién todn ddm may, an ninh di
(o) ¥ 3
My 491 525 737 7,0% li5u
APAC 403 440 678 9.0% Chuyén déi sb, dién toan dam may va
e &ng dung Al
An ninh mang, ESG, hién dai héa hé
o) ¥ ' ’ ¥ % ¥
EU 479 490 675 6,6% théng ERP

Ngudn: Modor Intelligence, FPTS téng hop
e
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Thi trweng trong nwéc: Hwéng lei tir chién lwge chuyén déi sé quéc gia

Chung t6i dy bao doanh thu mang CNTT trong nwéc nam 2026F tang trwéng +11,1% YoY (dat 10.103 ty VND),
dong lwc chinh dén tir hoat déng chuyén déi sé dién ra déng bo trén ca khu vuc céng va tw nhan, trong bdi canh
Chinh pht d@y manh trién khai cac nén tang sé va ha tang div liéu quéc gia, cung véi nhu ciu gia tang tir khéi
doanh nghiép. Giai doan 2026-2030F, mang CNTT trong nwéc cia FPT dw bao tiép tuc ting trwdng voi
CAGR=10,0%, dwoc cling cb béi dinh hudng ttr Nghi quyét 57-NQ/TW vé viéc thuc day ha tang sb, dir liéu qudc
gia va sé héa dich vu céng. Khung chinh sach nay khéng chi ddy nhanh cac dw an chinh phu dién t& ma con tao
hiéu (rng lan tda sang khu virc tw nhan.

Quy mbd nén kinh té s6 tai Viét Nam dw kién dw kién dat ~85 ty USD trong nam 2030F (bao cdo E-conomy SEA
2025), twong (rng mirc tang trwéng CAGR =16,9% trong giai doan 2025-2030F, kéo theo nhu cau dau tw twong
(ng vao ha tdng cdng nghé, nén tang dir liéu va cac giai phap sb tir phia doanh nghiép.

Bién Igi nhuan dich vy CNTT tai thj triwdng trong nwéc dw phéng cai thién dat trung binh ~6,0% cho giai doan 2026-
2030F nho: (1) gia tang ty 1&€ dong gop doanh thu tir mang “made-by-FPT”, ¢é bién lgi nhuan cao hon so véi mo
hinh dich vu trién khai va tich hop hé thdng truyén théng; va (2) Nha may Al tai Viét Nam da bat dau dong gop loi
nhuan sau khi dat diém hoa vén vao T12/2025 (ty I& 1p day ~80%).

Biéu doé 39: Thi trwong trong nwée ting triwdng 6n  Biéu do6 40: Nén kinh té sé tang trwéng cao hé tro

dinh vé&i bién Igi nhuan cai thién nhu cau dich vu CNTT tai Viét Nam
Dy phéng mang CNTT trong nwéc Tdng gia tri nén kinh té sb Viét Nam
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Nguén: FPTS dw phéng Nguén: Bao céo E-Conomy SEA 2025, FPTS téng hop

Il. Trién vong mang Giao duc — Tai cau tric nganh dao tao dai hoc va mé rong K-12 (Quay /ai)

N&m 2026F, doanh thu va LNTT méng Gido duc dy bao gidm lan lwot -3,5% YoY (dat 6.766 ty VND) va
-13,3% YoY (dat 2.360 ty VND). Sy sut gidm chi yéu dén ti (1) gia tdng canh tranh khi cac trwdng dai hoc cong
lap m& rong chi tiéu tuyén sinh nganh CNTT va (2) tam ly than trong déi véi nhu cau tuyén dung & nhém vi tri co
ban trong nganh CNTT trong bdi canh Al va ty dong hoa gia téng.

Giai doan 2026-2030F, doanh thu mang nay d kién ting trwdng tré lai véi CAGR=+7,8%, dwoc hd tro bdi: (1) tai
cAu trac chwong trinh dao tao theo céac linh ve ¢é nhu ciu cao nhw Al/ML va thiét ké vi mach, ban dan; va (2) mé
rong hé thdng gido duc phd thong lién cap (K-12) théng qua cac co s& méi da dwoc dau tw trong giai doan 2025—
2026.

Cu thé, chang t6i dw phéng sb lweng nguoi hoc ctia FPT sé ting trudng véi CAGR=+5,2%/n&m, dong luc chinh
dén ti: (1) Mang dai hoc thu hut tuyén sinh déi véi cac nhdm nganh mai; (2) Mang K-12 thu hat hoc sinh méi nhey
ap dung mé hinh dao tao hién dai - cho phép hoc sinh chd dong tw hoc kién thirc nén tdng thdng qua cac trg ly Al,
tr d6 danh thoi gian trén 1&p tap trung thdo luan, twong tac va giai quyét van dé chuyén sau clng gido vién. Ngoai
ra, chiing t6i dw bao doanh thu binh quan méi ngwdi hoc sé duy tri mirc tang trung binh +2,5%/nam, twong tw giai
doan trwdrc do (2020-2025).
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Biéu do 41: Dw phéng doanh thu va bién LNTT Biéu doé 42: Dw phéng s6 lwong ngwdi hoc FPT
mang Giao duc
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272 Sb lwong ngudi hoc
eZz1Gido duc 4 %Bién LNTT (RHS) Mg NGOt e

<©— Doanh thu/ngu&i hoc (RHS)
Nguén: FPTS dw phéng Nguén: FPTS dw phéng
E. RUI RO PAU TV (Quay lai)
1. Nhu ciu AIX mé& réng cham hon dw kién, trong béi canh nhu cau dich vu DX truyén théng giam do Al
Trong kich ban co s&, xu hwéng Al hién tai s& lam gidm nhu cau DX truyén théng, déng thoi tao ra nhu ciu AIX
lam doéng lwc tng trwdng thay thé. Tuy nhién, can lwu y rdi ro 02 xu hwéng nay khéng dién ra déng thdi, trong bbi
canh cac doanh nghiép can 1-2 ndm thir nghiém tich hop Al trwde khi nhu cadu AIX mé rong ra quy mo lén.
2. Bién dong ty gia anh hwéng Ién loi nhuan tir thi treéng nwéc ngoai ctia FPT
V&i ty trong LNTT mang CNTT nuwéc ngoai chiém ~51,6% tébng LNTT dw phdng nam 2026F, két qua kinh doanh
cla FPT c6 mirc d6 nhay cdm cao véi bién dong ty gia, déc biét tr ddng JPY (thi trwdng Nhat ~44% doanh thu
CNTT nwéc ngoai) cd mirc dd bién dong cao do d&c thu chinh sach tién té cia Ngan hang Trung wong Nhat Ban
(BOJ) va sy chénh l&ch 1ai sut so véi cac nén kinh té Ién. Hién FPT chwa coéng bb chinh sach phong ngtra ri ro
ty gia cu thé, do d6 bién loi nhuan thuc té cé thé bién dong dang ké so véi dw phong clia chang téi trong truéng
hop dién bién ty gia bat lgi, chi tiét dwoc ching t6i wéc tinh & bang phan tich d6 nhay sau:
Bang 7: Phan tich dé nhay cua bién LNTT FPT v&i bién dong cua ty gia JPY/VND
(%A) JPY/VND -5% -3% 0% +3% +5%
Li (1) ty gia tir ddng JPY (ty VND) (924) (555) 0 555 924
LNTT 2026F (ty VND) 11.622 11.991 12.546 13.100 13.470
Thay dbi bién LNTT 2026F -1,6 dpt -1,0 dpt +0,0 dpt +1,0 dpt +1,6 dpt
Nguén: FPTS wéc tinh
3. Mang giao duc Dai hoc va K-12 thu hit nguwei hoc cham hon dw kién sau tai cau tric/mé rong

Chung t6i Iwu y rdi ro mang giao duc FPT thu hat ngudi hoe méi cham hon dy phéng:
(1) Mang Pai hoc: Canh tranh tir viéc cac trwérng cdng lap mé rong chi tiéu nganh CNTT véi mire hoc phi thap
hon dang ké;
(2) Mang K-12: Do cac co s& méi tap trung & cac tinh khu vire 2-3, noi téc dd hinh thanh théi quen chi tiéu
cho gido duc tw thuc chat lwgng cao thuwérng cham hon so véi cac thanh phd 16n, tr d6 tao ap lwc 1&n bién
loi nhuan va kéo dai thdi gian hoan vén clia cac co s& vira mé rong.
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DINH GIA VA KHUYEN NGHI
Chung t6i khuyén nghi MUA c¢b phiéu FPT véi gia muc tiéu 95.400 VNB/c6 phiéu, cao hon 33% so v&i gia dong
clra ngay 19/06/2026. Chung t6i xac dinh gia muc tiéu bang cach st dung cac phwong phap tong gia tri thanh phan
(SOTP) va so sanh P/E TTM v&i nhém doanh nghiép twong déng.

Két qua dinh gia:

Téng hop Phwong phap dinh gia Gia tri Trong s6
Tong gia tri thanh phan (SOTP) 95.200 50%
Maéng CNTT va Giéo duc — Chiét khdu dong tién 70.200
FOX — V6n héa thj truong 15.643
FRT — Vén héa thi truong 5.580
TPB — Vén héa thj truong 1.764
Synnex FPT — Gié trj s6 séch 1.127
FTS — Vén héa thj truong 909
Pinh gia so sanh P/E 95.500 50%
Gia muc tiéu (VND/cp) 95.400
Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 114.724
(+) Tién mat (ty VND) 26.745
(-) No' ngén han va dai han (ty VND) (16.096)
Gia tri vdn chl s& hivu (ty VND) 125.643
S6 cb phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 1.704
Gia muc tidu (VND/cp) 73.755
Gié tri hién tai ciia dong tién vén chi s& hivu (ty VND) 113.429
Gia muc tiéu (VND/cp) 66.586

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mé hinh Gia tri Gia dinh mé6 hinh Gia tri
WACC 2026 11,2% Phan bu rdi ro 10,35%
Chi phi st dung ng 5,3% Hé sb beta khdng don bay 0,71
Chi phi str dung VCSH 13,8% Tang trwdng dai han 2%
Lai suét phi rdi ro ky han 5 nam 3,97% Th&i gian dw phéng 5 nam
Téng hop dinh gia so sanh Gia tri
Heé sb P/E trung vi ctia cac doanh nghiép cung nganh 15,7x
Loi nhuan sau thué cd déng cong ty me 2026F (Ty VND) 10.369
Gia tri von héa thi treong (Ty VND) 162.698
S6 lwong cb phiéu dang Iwu hanh (triéu cb phiéu) 1.704
Gia c6 phiéu (VND/cp) 95.508
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Bang 8: Dinh gia ctia cac céng ty cung nganh

Von héa Doanh thu Leoii nhuan Leii nhuan

(Triéu USD) trwérc thué rong

1 Infosys Ltd INFO IN 50.154 18.756 4.199 3.091 16,2x
2 Tata Consultancy TCS IN 81.507 28.034 6.875 5.166 15,8x
3 HCL Tech Ltd HCLT IN 32.579 13.611 2.312 1.742 18,7x
4 Wipro Ltd WPRO IN 19.982 9.724 1.821 1.386 14,4x
) Mphasis Ltd MPHL IN 4.678 6.149 975 732 6,4x
6 Tech Mahindra Ltd TECHM IN 15.229 11.636 1.324 976 15,6x
7 SCSK Corp 9719 JP 11.196 4.706 572 405 27,7x
8 Otsuka Corp 4768 JP 6.960 8.428 579 415 16,8x
9 CMC Corp CMG VN 244 374 26 17 14,1x
10  FPT Corp FPT VN 617 2.549 491 371 12,8x

Trung binh 17,9x

Trung vi 15,7x

Nguén: Bloomberg, FPTS Research

Biéu do 43: Sau dot chiét khau sau, FPT hién giao dich & mirc P/E thap hon 2 do6 léch chuan so vé&i trung
binh 5 nam
Dién bién P/E TTM clia FPT

30,0x
+2 SD
+1 8D

20,0x Trung binh
-1 SD
-2S8SD

10,0x T T T T T

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Ghi chi: Truc tung biéu dé bat dau ttr mée 10,0x Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU’ PHONG
KQHDKD 2024A 2025A 2026F 2027F

Bang can doi ké toan

HSX: FPT

Doanh thu thuan 62.849 70.113 57.209 64.767
Gia vén hang ban (39.150)  (44.217) (37.631) (42.788)
Loi nhuan gép 23.698  25.895 19.578  21.979
Chi phi ban hang (6.116)  (7.581)  (4.595)  (5.202)
Chi phi quan Iy DN (7.074)  (7.331)  (5.548)  (6.281)
Loi nhuan thuan HPKD 10.508 10.984 9.435 10.497
(L&)/15i HDTC 676 2.115 532 747
Loi nhuan khac 437 750 3.295 3.966
E‘-i"\,;;“a" trwoe thue, 11.621  13.849  13.262  15.210
Chi phi I3i vay (552) (810) (646) (622)
Loi nhuan trwéc thué 11.070 13.039 12.617 14.588
Thué TNDN (1.642)  (1.813)  (2.290)  (2.918)
Loi nhuan sau thué 9.427 11.226 10.327 11.670
Loi ich cd dong thiéu sb 1.571 1.856 (42) (42)
LNST c déng CT Me 7.857 9.369  10.369  11.713
EPS (d) 4.944 5.211 6.087  6.876
Kha nang sinh 1&i 2024A 2025A 2026F 2027F
Ty suét loi nhuan gop 37,7%  369%  342%  33,9%
Ty suét LNST 12,5% 13,4% 18,1% 18,1%
ROE DuPont 28,7% 28,3% 26,4% 25,6%
ROA DuPont 11,9% 11,7% 11,7% 12,5%
Ty suéat EBIT/doanh thu 18,5% 19,8% 23,2% 23,5%
LNTT / EBIT 95,3% 94,2% 95,1% 95,9%
LNST/LNTT 71,0% 71,9% 82,2% 80,3%
Vong quay TTS 1,0 0,9 0,6 0,7
bon béy tai chinh 2,4 2,4 2,2 2.1

2025A 2026F 2027F

Hiéu qua hoat dong
Thoi gian luan chuyén

tién (76,2) (76,1) (78,2) (69,0)
S6 ngay phai thu 61,1 67,1 83,4 70,6
Sé ngay tén kho 16,1 16,7 19,7 17,0
Sé ngay phai tra 153,4 159,9 181,3 156,7
COGS / Hang tbn kho 24,6 23,8 17,2 22,9
Chi s6 TK/don bay TC 2024A 2025A 2026F 2027F
ﬁ:nthha”h toan hien 1,3x 1,4% 1,7x 1,8x
CS thanh toan nhanh 1,3x 1,3x 1,6x 1,7x
CS thanh toan tién mat 0.9x 1.0x 1.3x 1.4x
No / Tai san 0,5x 0,5x 0,4x 0,4x
No' / Vén CSH 1,0x 1,0x 0,8x 0,8x
No' ngan han / Vén CSH 1,0x 0,9x 0,7x 0,7x
No dai han / Vén CSH 0,0x 0,1x 0,0x 0,0x
Kha nang TT li vay 21,1x 17,1x 20,5x 24,5x

Tai san

Tién, twong dwong tién,
BTTC ngan han

Cac khoan phai thu
Hang tdn kho

Tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han
Tai san ¢d dinh

Nguyén gia

Khau hao Ity ké

BTTC dai han

Tai san dai han khac
Xay dwng co ban d&
dang

Téng tai san dai han
Tong Tai san

N¢ & Vén chi s& hivu
Vay va no ngén han
Cac khoan phai tra
Quy khen thwéng

No’ ngan han

Vay va no dai han

Phai tra dai han khac
No dai han

Tong ng

Vén gép chi s& hivu
Thang dw

LN chwa phan phéi
Cac khoan khac

Loi ich CDTS

Vén chu s& hivu
Tdng cdng ngudn vén
Lwu chuyén tién té
Tién dau nam

Loi nhuan sau thué

Khéu hao

Dv phong

Thay ddi vén lwu dong
va diéu chinh khac
Tin tir hoat déng KD
Thanh ly tai san c6 dinh
Chi mua s&m TSCB
Céac HD dau tw khac
Tién tir hd dau tw
Thay déi no

Tang (gidm) von

Cd tirc d4 tra

Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC
Téng LCTT

Chénh lach ty gia

Tién cudi ndm

31.101 40153 33442 42,690
11.382 14.402 9.599 11.151
1.857 2.194 440 696
1.197 1.389 919 1.081
45536  58.137  44.400  55.619
14.816 17.289 9.899 8.040
28120 32997 18410  19.508
(13.304)  (15.708)  (8.511)  (11.468)
3.318 4.738 9.866 9.866
5.770 6.373 5.107 5.666
2.560 1.605 908 908
26.464  30.005  23.354  22.055
72.000 88142  67.754  77.674
14.446 19.170 10.529 11.362
18555 20195 10427  12.782
1.835 2.160 1.202 1.435
34.836  41.525 22158  25.578
501 1.904 1.479 980
935 965 779 892
1.436 2.869 2.258 1.872
36.272 44394  24.416  27.450
14.711 17.035 19590  22.529
50 50 50 50
11.031 14.302 17.773  21.592
4.003 5.096 4.806 4.976
5.933 7.265 1.120 1.078
35.728  43.748 43338  50.224
72.000 88142  67.754  77.674
2024A 2025A 2026F 2027F
8.279 9.315 10522  16.903
9.860  10.806  10.327 11.670
2.535 2.914 2.844 2.957
1.149 651 18 18
(1.840)  (4.235) (606) (714)
11.704  10.136  12.582  13.931
14 7 - -
(3275)  (5.098)  (1.240)  (1.098)
(5.201)  (6.534) - -
(8.462)  (11.625)  (1.240)  (1.098)
931 6.179  (1.555) 333
163 1.196 - -
(3292)  (4574)  (3.407)  (3.918)
(2.198) 2.801  (4.962)  (3.585)
1.044 1.313 6.381 9.248
(8) (106) - -
9.315  10.522  16.903  26.151
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PHU LUC
1. Phu luc: U'ng dung Al gitip nang cao nang suét trong trién khai dich vu CNTT (Quay vé& ndi dung chinh)

Al dang duwoc FPT tich hop truc tiép vao quy trinh cung cép dich vu CNTT nham nang cao ndng suét va rat ngan
thoi gian trién khai dw an. Cu thé, doanh nghiép phat trién cac cdng cu ndi bd nhuw CodeVista, AgentVista va
TestVista dé hé tro 1ap trinh, kiém thé va trién khai, qua doé cai thién rat ngan dang ké thdi gian hoan thanh dich vu.
Trong hoat déng hién dai héa hé théng cl, FPT st dung gidi phap xMainframe v&i Al dong vai trd nhw mét tror ly
lap trinh cho COBOL, gitp tw ddng héa qua trinh phan tich hé théng, x ly va chuyén dbi hang triéu dong ma. Giai
phap nay da dwoc ap dung cho hon 40 khach hang véi trén 300 hé thdng duoc hién dai hda, gép phan nang cao
hiéu qua trién khai so v&i phwong phap truyén théng.
Bén canh do, trong linh vuwc bdo hiém, cac giai phap Al gitp tw ddng héa quy trinh x& ly bdi thwdng — vén mang
tinh I&p lai cao — cho phép xt ly hon 140.000 hé so méi ndm, rit ngan théi gian tir 2 ngay xubng con 2 phat va
giam khoang 8% chi phi van hanh.
Nhin chung, céc thdng tin trén cho thdy Al déng vai trd quan trong trong viéc giam khéi lwong céng viéc tha
cong, rut ngan th&i gian trién khai va cai thién hiéu qua van hanh, qua d6 hd tro nang cao nang suét trong
hoat dong dich vu CNTT.

Nguén: FPT - Cudc hop gép gé nha dau tw Q4/2025
2. Phu luc: Anthropic cdng bdé mé hinh Al hé tror dich va xtr ly logic ctia cac hé théng cii str dung COBOL

(Quay vé nédi dung chinh)

Thang 02/2026, Anthropic cong bd mé hinh Al ¢é kha ndng doc hiéu va dich ma ngudn COBOL — ngén ngi¥ lap
trinh phd bién trong cac hé théng tai chinh, ngan hang va hanh chinh cong tai Nhat Ban tir thap nién 1960—1980.
Theo d6, sw phat trién nhanh chéng cta Al cho thdy nganh dich vu CNTT néi chung dang phai dbi dién véi rdi ro
gidam nhu cu thué ngoai dich vu CNTT.

Tuy nhién, ching t6i cho rang anh hwéng cta rii ro nay con han ché déi véi dich vu hién dai héa COBOL,
xuét phat tlr 02 rao can chinh:

(1) Céng doan dich va hiéu logic ngén ngir 1ap trinh khong phai la nut that cta quy trinh hién dai héa COBOL.
Cu thé, cong doan tbn kém va phirc tap hon clia qua trinh hién dai héa hé théng cii ndm & khau chuén hoa, lam
sach va tich hop di liéu tich Illy qua nhiéu thap ky — vén phan tan, thiéu nhat quan va gén chat véi nghiép vu déc
thu cla tirng td chire, do d6 chwa thé tw dong héa hoan toan béi Al.

(2) Rai ro van hanh cao: Du dwoc hé trg bdi Al, quy trinh chuyén déi toan bd hé théng van doi hai kiém thir kj
lw&ng, trién khai song song va giam sat lién tuc trong nhiéu ndm béi con ngudi. Trong bdi cdnh cac ngan hang va
t6 chire tai chinh Ién & Nhat Ban, My hay EU x(& ly hang trém ty USD giao dich mdi ngay trén cac hé théng COBOL.

3. Phu luc: Téc d6 cai thién kha nang xtr ly tac vu caa Al trong giai doan 2019-2025 (Quay vé ndi dung chinh)

Céac mbd hinh Al cling cho thdy tbc d6 cai thién nhanh vé kha nang x(& ly tac vu. Theo METR, d6 phirc tap clia cac
tac vu ma Al c6 thé hoan thanh véi ty |é thanh cong trén 50% tang gap do6i sau khoang 196 ngay trong giai doan
2019-2025, va dw kién xu hwdng nay du kién sé con tiép dién hoac tham chi gia tdng nhanh hon trong giai doan
2026-2030.

R ———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
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Biéu do 44: Mrc do phirc tap cla tac vu do Al xtr ly lién tuc gia tang trong giai doan 2019-2025
Time Heorizon 1.1 and Time Horizon 1.0 show similar 2019-2025 trends, with moderate

changes to recent estimates
Task length (at 50% success rate)

Toh 4
4h 1 Train adversarially robust image model

1h A

Train classifier

<> METR

ol +% Claude Opus 4.5

15m A
Find fact on web GPT-4
4m %
Count words in passage GPT 40
m
€TGPT 35
15s 4— Answer question
GPT-2 %GPT 3 @ TH10, doubling time 196 days, R?=0.98
4s 9

s 1

@ TH1], doubling time 196 days, R2=0.94
@ TH1.0 but used for TH 1.1 trend estimates

2020 2022

2024 2026

Model release date

Nguén: METR Research

4. Phu luc: Thay d6i phwong phap hop nhat Bao cao tai chinh cta Vién thong FPT tir 01/01/2026

(Quay vé ndi dung chinh)

T ngay 01/01/2026, FPT sé& chuyén phwong phap ghi
nhan bao céo tai chinh déi véi CTCP Vién théng FPT
(UPCOM: FOX) tlr hop nhét toan bd (ap dung cho cong
ty con) sang phuwong phap vén chi sé hiru (4p dung cho
cong ty lién két). Theo d6, FPT sé& chi ghi nhan phan lgi
nhuan tai FOX theo ty 1& s& hiru (45,66%) thay vi toan bd
doanh thu va lgi nhuan vao bao cao hop nhat nhw hién
tai (hién Bd Coéng an dang nam 50,2% vén c6 phan FOX).
Mang Vién thdng sé khéng con dwoc ghi nhan tai san va
doanh thu cta tap doan, tuy nhién van déng gop ~17%
co cdu NPATMI, do do6 khéng lam anh hwéng téi gia tri
clia ¢b dong.

Biéu db 45: Co ciu s& hiru cua FOX

Khac
4%

B6 Cong an
FPT 50%

46%

Nguén: FPT, FPTS téng hop

5. Phu luc: Nhiéu dai hoc dan dau vé CNTT & Viét Nam cé chwong trinh lién két véi Nhat Ban (Quay lai)

Céc chuong trinh hop tac Nhat tai cac trwoong CNTT hang dau Viét Nam tap trung vao dao tao ky sw theo chuan
va nhu cau doanh nghiép Nhat, bao gébm k§ thuat phan mém, tri tué nhan tao va ban dan. Nguwoc lai, tai An Do, cac
chwong trinh hop tac véi Nhat chd yéu mang tinh hoc thuat va nghién ciru, it gan véi dao tao ngudn nhan lwc phuc

vu trwee tiép cho thj trieng Nhat.

Quéc gia

Khéi nganh

Lién két Nhat Ban

Pai hoc Bach khoa Ha Nbi
Pai hoc Bach khoa TP.HCM

Pai hoc Céng nghé - Thong tin —
PHQG-HCM

Pai hoc FPT

bai hoc céng nghé TP.HCM

Viét Nam

Ky sw CNTT chuan Nhat (HEDSPI)

Chwong trinh dinh hwéng Nhat Ban -
Khoa hoc may tinh

Khoa hoc may tinh,
Codng nghé thoéng tin

Nganh Cong nghé théng tin Viét-Nhat

Lién két v&i FPT Japan
Vién Cong nghé Viet-Nhat (VJIT)
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Indian Institute of Technology

Hop tac nghién ctru

Bombay

Indla.n Institute of Technology AN DS Kpoa hocnmé}’ t.'nh, ~rr 5 o AL nghién ceu
Delhi i Céng nghé thdng tin

Indian Institute of Science Hop tac nghién ctru

BITS Pilani Trao déi qubc té

Nguén: FPTS téng hop
6. Phu luc: Quy mé nhan sw CNTT cé twong quan cao véi téc do tang trwéng doanh thu
(Quay vé néi dung chinh)
Giai doan 2021-2022, chi tiéu CNTT toan cau ting cao +13,7% YoY (trong d6 mang phan mém +39,1% YoY) nh&
nhu ciu DX tai cac doanh nghiép t&ng manh sau dich Covid-19. Theo d6, doanh thu cac cong ty An D6 tang trung
binh +18,7% YoY, kéo theo quy mé nhan sy IT mé rong twong rng (+22,7% YoY). Sau dé, cad doanh thu va quy
mé nhan sy cla cac doanh nghiép nay ting trwdng cham lai khi chi tiéu CNTT toan ciu ha nhiét, trong bdi canh
cac thi truong Ién (My va EU) that chat ngan sach CNTT trwde nhivng bat dinh cGa nén kinh té.

Ngwoc lai, FPT duy tri tdng trwdng dn dinh hon vé mat doanh thu va sb lwong nhan sy nhd co ciu thi trwdong da
dang - déng lyc tang trwdng dén tir nhu cidu DX luan phién & cac khu vwc nhu My (2021-2022), APAC (2022—
2024), Nhat Ban va EU (2023-2025), gitp gidm thiéu tac dong khi mét thi trwdng ha nhiét.

Biéu do 46: Tang trvdng nhan sw IT cham lai trong nam 2025 do chi tiéu CNTT ha nhiét va ning suat lao

dong cai thién nho Al

Tang trwdng nhan sw IT tai cac céng ty cong nghé (%YoY)
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Nguén: FPTS téng hop
7. Phu luc: Cac yéu t6 hé tro’ nhu cau dich vu CNTT tai thi trw'ng Nhat Ban (Quay vé noi dung chinh)

Bang 9: Cac dong lwc tang trweéng thi trird'ng dich vu CNTT Nhat Ban

bong gop CAGR
2026-31F

Pong lwc tang trwwéng

Pham vi dia ly Thei gian tac dong

Toan qubc, tap trung tai khu

. 2 “ A ” 0,
Thuc day DX theo “Society 5.0 +2,8% vic Tokyo — Osaka

Dai han (= 4 nam)

ng dung dién toan dam may (trung Toan qudc, trién khai sém tai

o <
wong & dia phuong) el cac dé thilon LT (I (<) el
Uu dai thué cho doanh nghiép SME o Toan quéc, tap trung tai cac s <o
trong viéc rng dung SaaS *1.7% khu viwe san xuat Ngan han (s 2 nam)
Gi? t:';mg dau tw trung tam dir liéu quy +1.9% Tap trung tai cac khu vic Trung han (2—4 nam)
mo Ion Kanto, Kansai va Kyushu

Nhu ciu bdo mat cao trong bdi canh o Toan quédc, wu tién tai BFSI 5 y
chi phi bdo hiém an ninh mang téng +1,4% va ha tang trong yéu Ngan han (< 2 nam)
Hé théng CNTT cii budc phai hién dai +2 6% Toan quéc, tac dong manh & Ngén han (< 2 n&m)

BFSI va san xuét
Ngudn: Modor Intelligence, FPTS téng hop

hoa
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Tuyén bé mién trach nhiém
Céc thong tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cip bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh xac hay day du cta cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chii quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha d4u tw st dung bao cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ciia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bdo cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ca minh ma khéng bi phu
thudc vao bét ky rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Bé&o céo nay khdong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phédi dudi bat ky hinh thirc ndo néu khong dwoc sy chép thuan cla
FPTS. Xin vui léng ghi ré ngudn trich dan néu s dung céc théng tin tir bao céo nay.

Tai thoi diém thwc hién bao cao phan tich, FPTS nam gii 0 ¢ phiéu FPT, ngwdi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hoidc sé dwoc cung cap khi ¢6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Cong ty C6 phan Chirng khoan FPT Céng ty C6 phan Chirng khoan FPT
Tru s& chinh Chi nhanh Tp. H6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Pa Nang

S6 52 BPuwong Lac Long Quan, Phuwong Tang 3, Toa nha 136-138 Lé Thi Hong G&m, 100 Quang Trung, Phuong Hai Chau,
Tay HO, Thanh pho Ha Nbi. Phwong Bén Thanh, Thanh pho H6 Chi Minh.  Thanh pho Ba Nang.

DT: 19006446 DT: 19006446 DT: 19006446

Fax: (84.24) 3 773 9058 Fax: (84.28) 6 291 0607 Fax: (84.236) 3553 888
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