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Chu déng dinh hwéng phat trién trong ky nguyén Al

Két qua kinh doanh 5T2026. Doanh thu dat 21.384 ty dong (+10,6% YoY) va LNST-
CDTS dat 4.199 ty déng (+16,2% YoY), v&i mang dich vu CNTT nwéc ngoai tang
12,7% YoY va gia tri don hang ky méi tang 31,1% YoY. Thay vi doanh thu hop nhét,
khéi lwong don hang méi 1a thwéc do phan anh rd nhat xu hwéng kinh doanh — va chi
sb nay dang tiép tuc téng téc.

Al dang thay déi co’ cau doanh thu, khéng lam suy giam quy mé. Cac mang tang
Al/Phan tich di¥ liéu +67% YoY, Chuyén déi s6
(DX) +25,5% YoY — phu hop véi luan diém cho rdng Al mé rong quy mé thi trwdng

trwdng nhanh nhat déu gén véi Al —

muc tiéu sang cac cdng viéc ¢ gia tri cao hon thay vi khién chung tré nén phé théng
héa. Trong 5 thang dau nam, 11 hop ddng co gia tri trén 10 triéu USD da dwoc ky két.
Viéc chi phi van hanh & phan khuc thdp clta chudi gia tri dich vu CNTT gidm manh
giup mé& réng thay vi bao mon co hdi & cac phan khuc cao.

Giai dap méi quan ngai cua thi trwong. C6 phiéu da bj dinh gia lai xubng dwdi 12
I&n lgi nhuan dw phéng chi vi moét mbi quan ngai duy nhét: Al sé gay ap luc [én md
hinh dich vu CNTT truyén thdng. Tuy nhién di¥ liéu cho thay diéu ngwoc lai — khi
lwgng don hang dang tang téc. Dbi véi phan I&n doanh nghiép, rang budc cbt I6i 1a md
hinh van hanh ch& khdng phai cong nghé; va viéc hé tro khach hang giai quyét bai
toan nay & quy mé Ién cung yéu cau quan tri lai ndm dung trong pham vi thé manh
cua FPT.

Vi sao la FPT. "AIX" (chuyén dbi Al) 1a I&p tiép theo trén nén DX — chu ky ma FPT da
dat mirc tang trwdng kép doanh thu DX khodng 47%/nam trong giai doan 2020-2025.
Loi thé canh tranh bén virng nhét clia FPT 1a s&n pham hoéa qua trinh chuyé&n déi Al
ndi bd thdng qua CASAN va FleziPT, day la cac tai san cé thé tai s dung va thwong
mai héa cho khach hang véi 100% nhan sy dwoc tdng cwong bang Al va dat ching
nhan ISO/IEC 42001. Gia tri hop ddng ky m&i da tdng khoang ba 1an (Q1 2026 so v&i
Q1 2021), cao hon rd rét so vé&i cac cong ty cling nganh; déng thoi hé sinh thai gido
duc khép kin (~140.000 sinh vién, 12.000+ k¥ sw t6t nghiép méi nam) gidp cung &ng
ngudn nhan lyc théng thao Al vén dang khan hiém.

Trién vong 2026. Trén co s& ngirng hop nhat mang Vién thong, ching téi dw phong
doanh thu thuan dat 56.870 ty ddng va LNST-CDTS dat 10.662 ty déng, EPS dat 6.259
dong (P/E dw phéng ~11,3 1an). Mang dich vu CNTT toan ciu tang trwéng ~12,6%
YoY (EU +40%, Nhat Ban +20%); khéi Cong nghé tang trwédng ~14,1%. Mang Giao
duc dworc gia dinh gan nhw di ngang.

Khuyén nghi. Gia tri hop Iy theo phuwong phap DCF dat 94.500 déng/cp (WACC
11,2%, tang trwdng dai han 2,0%). Mrc dinh gida nay dwa trén giad dinh EPS tang
trwdng kép ~13,7%/ndm va doanh thu CNTT toan ciu ting ~13%/n&m dén 2030, thap
hon so v&i muc tiéu 220% clia doanh nghiép. V&i viéc gia cb phiéu da gidam ~24% ké
tv dau nam, mbc loi nhuadn tiém nang +33% gilp cing cd khuyén nghi
OUTPERFORM.
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Tém tat két qua kinh doanh 572026

T n&m 2026, mang Vién théng dwoc hach toan ngoai hop nhat, do d6 doanh thu hop nhat gidm

vé mét s6 hoc trong khi lgi nhuan tir cdng ty lién két tang twong (rng; cac mirc tang trudng dudi

day da dwoc so sanh trén cung moét co s&. Trong 5T2026, doanh thu dat 21.384 ty déng (+10,6%
YoY) va LNST-CDTS dat 4.199 ty ddng (+16,2% YoY). Theo quan diém cta ching t6i, thay vi

doanh thu hop nhét, khdi lwong don hang méi 1a thwdc do phan anh ré nhat xu hwéng hoat dong

kinh doanh va chi s nay dang tiép tuc tang tdc.

Dich vu CNTT toan cau: Doanh thu nuwéc ngoai dat 15.519 ty déng (+12,7% YoY). Theo thi
trwong, Nhat Ban ting 20,5% YoY (24,1% tinh theo JPY), trong khi mang Chuyén déi sé tang
25,5% YoY va mang Al/Phan tich di¥ liéu tang 67% YoY. Gia tri don hang ky méi dat 23.015
ty dong (+31,1% YoY) — gap gan ba lan tdc d6 tang doanh thu — v&i 11 hop ddng gia tri trén 10
triéu USD dwoc ky trong ky.

Dich vu CNTT trong nwéc: Hé sinh thai "Made-by-FPT" tiép tuc la diém sang chinh, véi doanh
thu san pham duy tri mtc tang trwdng hai chir sé khi xu hwéng chuyén déi sb & khu vuc cong

va khéi doanh nghiép tiép tuc mé rong.

Vién thong: Tlr ndm 2026, mang nay dwoc hach toan ngoai hop nhat; mang béng théng rong
tiép tuc tng trwdng nhér mé rong thi phan va diéu chinh phi dich vy, trong khi PayTV van chua

c6 su bt pha.

Giao duc & Pau tw: Tang trwdng doanh thu di ngang trong bbi canh canh tranh gia ting &
mang dai hoc va sy dich chuyén nhu ciu nhan lwc diu vao duéi tac dong clha Al; mang nay
van gitr gia tri chién lwoc vai vai trd 1a ngudn cung nhan luc théng thao Al & phia thwong nguén

(sé phan tich chi tiét bén duéi).

Bang tom tat két qua 572026

Chi tiéu (ty ddng, trir khi c6 ghi chu) 5T2025 5T2026 YoY

Doanh thu hgip nhat 19.333 21.384 +10,6%
Loi nhuan trwdc thué 4.015 4.726 +17,7%
LNST c6 déng cong ty me (LNST-CDTS) 3.613 4.199 +16,2%
Dich vu CNTT nwéc ngoai 13.766 15.519 +12,7%
- Nhat Ban - 7.312 +20,5%
Chuyén déi sb 6.115 7.674 +25,5%
- Al/Phan tich di liéu - - +67%
Gia tri don hang ky méi (nwéc ngoai) 17.555 23.015 +31,1%

Ngudn: KQKD 5T2026 FPT; BVSC téng hop
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Méi quan ngai cta

thi treong

Méi quan ngai cua thi trwéng — va |&i giai dap te FPT

C6 phiéu FPT da bi dinh gia lai xubng dwéi 12 1an P/E dw phéng chi vi mot méi quan ngai duy nhét:
Al s& chdm drt md hinh dich vu CNTT. Lap luan nay thoat nghe c6 vé thuyét phuc va xirng dang
dwoc xem xét ky lwéng, bdi moi mirc téng gia tiém ndng ma thi trwdng tlr chdi ghi nhan déu bt
ngudn tir day. Ching t6i phan bién lap luan nay theo ba khia canh, va kiém chirng tirng khia canh
trén div lidu 5T2026 thuwc té cha FPT.

Gia dinh ngam Phan bién twr dir liéu cua FPT

"Viét code gi® da
mién phi"

"Loi thé chénh léch
chi phi khéng con"

"Khach hang tw
trién khai néi bo"

Cac tac nhan Al tw viét phdn mém,  Céac mang gan véi Al tang trwdng nhanh nhét trong 5T2026 —
nén doanh nghiép gia céng tinh phi  don hang +31,1%; Al/Phan tich di¥ liéu +67%; Chuyén dbi sb
theo nhan sw sé bi bop nghetca vé  +25,5% — dbi lap hoan toan véi hinh anh mét doanh nghiép dang
gia Ian khéi lvong. bi phé théng hoa.

Cac |6p trich xuat va chuyén ngi¥ yéu ciu cho phép mot chuyén
gia cAp cao dan d&t mot doi ngii I&n hon dugc ting cwédng bang
Loi thé ki sw chi phi thdp cia FPT Al —d6 la don by, khéng phai sw bao mon. Bdng thdi, Al nang
sé& bién mat khi Al c6 thé viétma @  murc chét lwong téi thidu cha cac ki sw it kinh nghiém, thu hep
bét ky dau. khoang cach vén tirng 13 ly do dé tra lwong cao cho nhan s tai
thi trwéng ban dia; xu hwéng nay cé lgi cho cac nha cung cép chi
phi thap trwéc khi de doa ho.

Céc rao can dé trién khai Al & quy mé 16n — tich hop hé théng, ha
tang di¥ liéu va quan tri — 13 nhi*ng hang muc trén héa don clia
FPT, khong phai nang lwc ma mot tro' Iy Al ¢ thé mang lai.
Nghién clru ctia Forrester (400 I&nh dao cap C) dinh lvong
khoang cach nay: mc dd ap dung réng nhwng chwa sau, chi
23% d4 trién khai Al & quy mé Ién va chi 39% c6 mé hinh van
hanh dat d trwdng thanh.

Véi sw hé tro cha céc tro ly Al,
doanh nghiép dwa cong viéc tré lai
ndi bd va phan viéc danh cho bén
thr ba bi thu hep.

Nguén: FPT — Nghién ctru Idnh dao ctia Forrester (400 lanh dao cép C toan cau); céng bé théng tin 5T2026 cta FPT: BVSC phan tich

Diém chung xuyén subt: Al kéo gidam manh chi phi & phan khuc thap ctia chudi gia tri — 1ap trinh co
ban, kiém thr thi cdng, BPO, bao tri I&p lai — va day chinh 1a diéu lam gia tdng nhu ciu & phan
khuc cao: chuyén dbi Al, trién khai va mé& rong quy md, hién dai héa hé théng cii, an ninh mang va
quan tri. Day la hiéu &ng Jevons trong nganh CNTT doanh nghiép. FPT dan ngudn Gartner wéc
tinh quy mé thj trwdng dich vu CNTT toan cau sé tiém can 2.600 ty USD vao nam 2030, trong d6
I&p dich vu Al méi chiém khoang 1.260 ty USD va tang trwdng kép gan 24%. Quy md thj trwdng
dang n& rong ra chr khong bj thu hep.

FPT dang thu hep khoang cach nhw thé nao. V&i chién lwoc "Al-First", FPT d& chuyén 100% nhan
s sang md hinh trién khai cé Al hd tro va dat chirng nhan ISO/IEC 42001. Cach FPT dinh vi dich vu
dang dich chuyén tir "cung &ng ki su" (engineers supplied) sang "cam két két qua kinh doanh"
(business outcomes delivered) — cong viéc cé bién loi nhuan cao hon vé mét cAu trdc va do gan két
khach hang tét hon — va FPT dang gianh dwoc cac hop dong dai han, quy md Ién hon véi tw cach
ddi tac chuyén dbi thay vi nha cung cép dich vu tham dung lao ddng. Bang chirng nam & khéi lwong

don hang, co cdu doanh thu Al va xu huwéng bién lgi nhuan — déu dwoc phan tich bén duéi.
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AIX 1a chu ky tiép néi DX

FPT da tirng trién khai thanh céng kich ban nay. Doanh thu Chuyén déi sb (DX) cta FPT dat mic
tang trwdng kép khoang 47%/n&m trong giai doan 2020-2025. FPT dinh vi "AIX" (chuyén dbi Al) 1a
I&p tiép theo trong qua trinh tai cAu tric doanh nghiép trén nén DX — cing mét chu ky nang cép, &
néc cao hon, véi quy mé chi tiéu Ién hon. Al lam gidm gia tri & phan khuc thap cla chudi gia tri va
lam tang gia tri & phan khic cao; FPT chi ddng dich chuyén Ién phan khtc cao nay, noi cong viéc
phtre tap hon, bién loi nhuan day hon, va déi tha chi phi thap khong thé don gidn canh tranh bang
gia. Khi co ciu doanh thu dich chuyén lén thwong nguén, hiéu qua kinh té dwoc cai thién thay vi
bi thu hep: coéng viéc dwa trén két qua (outcome-based) c6 bién lgi nhuan cao hon, d6 gén két
khach hang tét hon, va khé bi thay thé hon so véi mé hinh tinh phi theo nhan su.

Loi thé canh tranh san pham héa néi bé: CASAN va FleziPT

Loi thé bén virng nhat la FPT dang san phadm héa chinh qua trinh chuyén dbi Al ndi bod. Kinh nghiém
van hanh xuyén subt nhan sw, tai chinh, trién khai va ban hang dwoc chuyén hoéa thanh tai san tai
st dung cho khach hang — mau agent, kiém soat quan tri, thw vién prompt, bd di¥ liéu danh gia va
playbook. Két qua l1a mét co ché tw cliing cb: Al gidm chi phi cdng viéc 18p lai, nang luc gidi phéng
tap trung vao hién dai héa phirc tap, IP ndi bo tang tdc trién khai, va cac hop ddng thang nhanh —

an toan — bién cao tao bang chirng tham chiéu méi.

Hinh 1. Co’ ché tw cung cd gia tri AIX

1. Al giam chi phi trién khai . 2. Nang lwc dwoc giai phdng
Cong viéc lap lai ré hon Dich chuyén sang hién dai héa

FPT thu gia tri tir AIX
tang trwdng kép + bién lgi nhuan !

1

5. Hop dong bién cao — 3. Tao ra IP tai str dung
Hop dong phtrc tap, thém bang chirng Agent, playbook, kiém soat

1 !

4. Trién khai tiang téc
Nhanh hon, an toan hon, cé quan tri

«—

Méi vong I&p gidm chi phi trién khai, gidi phéng néng luc cho céng viéc cé gia tri cao hon va tao ra IP téi str dung — cong hwéng téng truéng, bién loi

nhuén va loi thé canh tranh

CASAN, khung danh gia d6 trudng thanh Al ctia FPT, két hop nam cép dé trudng thanh (Curious,
Augmented, Standard, Automated, Native) v&i Kién tric Phan quyén Al sau cép (tlr LO quan séat va
tém tat dén L5 tw chl trong pham vi xac dinh) — dinh nghia rd Al dwoc tin twéng lam gi va ai chiu
trach nhiém. Day |a |&i gidi truc tiép, c6 thé kiém toan cho khoang trdng quén tri khién phan 16n
doanh nghiép dirng lai & giai doan thir nghiém — va chi ~39% cé mé hinh van hanh dat d6 trwdng

thanh. Thi trwéng coi quan tri 1a chi phi; véi FPT, dé la san pham.
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Hinh 2. CASAN — cac cap dé trwéng thanh trén Kién trac Phan quyén Al

1 Curious 2 Augmented 3 Standard 4 Automated _ 5 Native
Ther nghiém Tang cwong nhan lwe Al vao KQKD Agent c6 quan tri TO chire Al-native
Gié tri kinh doanh tang dén — quan tri tr& thanh yéu té thiét yéu tir cap Standard (L3) tré di
Lo Quan sat & tém tat — khéng hanh déng
L1 Soan thdo — ngudi duyét trwée khi trién khai
L2 D& xuét — nguoi ra quyét dinh
L3 Tw thwe thi cac tac vu rdi ro thap
L4 Van hanh toan bd quy trinh trong khudn khé quy dinh
L5 Mtrc ty chii cao hon, gidi han trong pham vi xac dinh

Nam cép do trudng thanh tang dan vé gia tri kinh doanh; sau cap phan quyén dinh nghia Al duoc tin tudng lam gi, véi quan trj tré thanh yéu té thiét
yéu ter cap Standard (L3) tré di. Ngudn: FPT, BVSC téng hop

Bang chirng da xuat hién. Cong viéc Al ctia FPT dang chuyén héa thanh cac hop déng quy mod
I&n, d6 gan két cao: cac hop déng gan day gébm dw an hién dai héa cho mot tap doan thép Nhat
xt ly ~6 triéu dong code, Insurance360 rut ngan thoi gian x& ly bdi thuweng tir hai ngay xudng hai
phut, va chwong trinh C99 nganh O t6 tri gia hon 225 triéu USD; tinh tir dau n&m bd sung thém
hop ddng chuyén d6i COBOL dan dat bai Al tri gia 30 triéu USD, cac thwong vu Al nganh tién ich
tai Nhat Ban, hop nhét sovereign-Al tai chau Au, m& réng hop déng chdm séc strc khde va ndng
lwong tai My, va hop ddng CNTT 5 nam véi bénh vién tai Kuwait. Day la cac hop déng chuyén ddi

dai han gén véi nang suét, hién dai hoa va quan tri — khéng phai chi tiéu Al dang giai phap don 1&.
Gia tri hop dong ky méi: vwort troi so v&i cac déi tha toan cau

Giéa tri hop ddng ky mai 1a chi bao dan dét ré nhat cho sw dich chuyén Ién phan khuc cao va quy
dao cha FPT ndi bat so v&i cac dbi thi 1au ndm toan ciu. LAy mbc 100 tai Q1 2021, gia tri hop
ddng ky méi theo quy ciia FPT da tdng khodng ba 1an (dat ~308 tai Q1 2026), tang trwdng kép
~25%/nam, trong khi Accenture va Infosys dat ~156—-157 va TCS ~120. Xét vé gié tri tuyét déi, hop
ddng ky mé&i theo quy ctia FPT van chi bang mot phan nhd so véi cac dbi tha lau ndm — vdn ghi
nhan TCV hang ty USD méi quy; chudi chi sb da chuan hoa, loai b yéu tb ty gia va quy md dé nhin

ré hon quy dao tang trudng — tin hiéu quan trong nhét.

Hinh 3. Gia tri hgp dong ky méi: FPT so v&i cac déi thu dich vu CNTT toan cau (chi sé chuan héa)

DPon hang méi ctia FPT (chi s6 hoa) CAGR don hang FPT 5 nam FPT quy gan nhat

100 — 308
Q12021 — Q12026

~25% ~0,54 ty USD
so voi Accenture ~9% 13.833 ty dong, Q1 2026

Gié tri hop déng ky méi Q1 2026, chi sé héa vé mirc 100 tai quy béo céo dau tién ctia méi céng ty (TCS tinh tir Q1 2023)

FPT
Infosys
Accenture

TCS

157
156

120
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Gié tri hop dbng ky méi theo quy, chi sé héa vé mirc 100 tai quy bao céo dau tién ctia mbi cong ty:

100 157
Accenture 100 141 156 152 147 156
Infosys 100 110 100 214 105 157
TCS — — 100 132 122 120

Binh nghia Bookings/TCV khéc nhau giira cac cong ty. FPT quy déi sang USD theo ty gia ~25.400 VND/USD cho thé tém tat; chudi chi so da loai bé
yéu té ty gia.

Bai toan nhan lwc: nguén cung khép kin, dinh hwéng Al-native

Thi trworng lao ddng CNTT dang phan héa ré rét. Cong viéc 1ap trinh phd thong va cép thap dang
bi thay thé — sb lwong vi tri tuyén dung phat trién phan mém gidm khoang mét phan ba so v&i mirc
dau nam 2020, va ty 1& viéc lam cua l1ap trinh vién & d6 tudi 22-25 tai My da gidm khoang 20% so
v6i dinh ndm 2022. Cung ldc, cac k¥ sw thong thao Al cé kha néng xay dwng va quan tri hé thdng
Al méi la ngudn nhan lyc thwe sy khan hiém, véi mie lwong cao hon 28%—43% so véi nhan sy
khéng co k§ ndng Al (mirc chénh léch tang theo d6 chuyén sau vé kj nang Al), va khoang ba phan

tw doanh nghiép duw kién dao tao nang cao k§ nang cho nhan sw hién tai nhw gidi phap wu tién.

Hinh 4. Thij trwdng lao dong CNTT dang phan héa

Vi tri tuyén dung Lap trinh vién 22-25 tudi (M§)  Chénh léch lwong k§ nang Al DN dao tao nang cao
-36% -20% ~+28%-43% ~T7%
S0 vOi mirc dau nam 2020 so v&i dinh cudi 2022 so v&i nhan sw khong Al Khao sat WEF
«— thay thé khan hiém/chénh léch lvong —

Vi tri tuyén dung phat tri&n phan mém

Lap trinh vién 22-25 tudi (My)

Chénh léch Iwong ky sw thong thao Al

Vi tri AIML — murc 66 nhu cAu

Phén khac thap cla thép nhén tai (I4p trinh phé théng va cép thép) dang thu hep, trong khi phéan khtic nhan luc Al dang thiu hut va duoc tré luong cao

hon. Céc con sé Ia div liéu thi truong duoc céng bé; thanh do mirc do nhu céu mang tinh dinh huéng, khéng phaéi ty 16 phan trém. Nguén: Indeed Hiring Lab

(T7/2025); Stanford Digital Economy Lab, "Canaries in the Coal Mine" (T11/2025); Phan tich Lightcast Al Skills (~1,3 ty vj tri tuyén dung, 2025); WEF Future

of Jobs Report 2025 (~77% doanh nghiép dw kién dao tao ndng cao nhan sw nhw giai phap wu tién, khao sat ~1.000 doanh nghiép tai 55 nén kinh té).
Day la thoi diém mang gido duc cia FPT tré thanh lgi thé nén tang chi khéng con 1a mang phu.
Hé théng quy mé ~140.000 sinh vién quy dbi toan thdi gian, cung trng hon 12.000 k¥ sw tét nghiép
moi nam, va da dao tao khoang 3.500 sinh vién chuyén nganh Al va ban dan, véi cac campus dét
canh FPT Software. Nh& d6, FPT cung &ng trwe tiép cho phan khic nhan luc Al dang thiéu hut va
c6 thé dao tao lai hon 30.000 ky sw hién hiru trong ndi bd thay vi canh tranh nhan tai cao cap trén
thi truéng mé — yéu tb hd tro truc tiép cho dw phéng mé rong bién lgi nhuan. Mét lwu y trong ngan
han: 1an séng Al thay thé cong viéc Iap trinh phd théng cé thé 1am gidm chi tiéu tuyén sinh cla cac
chwong trinh CNTT truyén théng, diéu ma ching t6i dang theo ddi va thé hién trong dw phong di
ngang clia mang Giao duc 2026.
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Hinh 5. C6 may nhan lwc Al-native khép kin ctia FPT

140,000
quy déi toan thoi gian
sinh vién trong hé thong

Tuyén sinh
60.000+ ky sw CNTT tot
nghiép/nam trén ca nwéc

12,000+

ky sw tét nghiép/nam
nguon cung tai tao lién tuc

~3,500

dao tao Al & ban dan

Tir tuyén sinh dén ky sw Al tao ra doanh thu — chudi cung tich hop xudi

5/19

campus tai 19 tinh thanh
dat canh FPT Software

Train
Chuyén nganh Al, di liéu &
ban dan

Pao tao tai ché (OJT)
campus dat can'h khu vuwe
san xuat

Trién khai
ky sw Al tao ra doanh thu

FPT tw dao tao nhén tai Al-native thay vi canh tranh trén thj trwong, va dao tao lai hon 30.000 ky sw hién hitu (100% duoc Al hé tro) 1én phén khic gie

tri cao — yéu t6 hé tro truc tiép cho bién loi nhuén du phoéng. Ngudn: tai liéu nha déu tw FPT: BVSC téng hop

Chinh lan séng Al dang thay thé nhitng Iap trinh vién phé théng ciing day chénh léch lwong 1én
nhém ky sw khan hiém co nang lwc quan tri va am hiéu chuyén nganh ma FPT dao tao, bén canh
ngudn ~60.000 ky s CNTT tét nghiép hang ndm cda Viét Nam, lyc lwong lao déng tré va mic gia
canh tranh nhat khu vie. D6i tha thudn CNTT phai chdp nhan tim kiém nhirng nhan lyc nay trén
thi trwng nhan tai cao cip ngay cang khan hiém, hoac phai dao tao lai tir dau; FPT lai tw tao ra.
Day 1a loi thé ngudn cung tich Iy dan theo thoi gian, khé sao chép.

Trién vong két qua kinh doanh 2026

T nam 2026, mang Vién théng dwoc hach toan ngoai hop nhat, do d6 doanh thu hop nhat giam
trén cung co s& so sanh trong khi lgi nhuan tir cong ty lién két ting twong ng. Trén co s& nay,
chung t6i dw phéng doanh thu thuan dat khoang 56.870 ty dong (-18,9% YoY) va LNST-CDTS dat
khoang 10.662 ty ddng, EPS dat 6.259 ddng/cp twong tng P/E dw phéng ~11,3 1an; chinh viéc
hach toan lai nay mac nhién day bién lgi nhuan rong 2026F tir 13,4% lén 18,7%, do doanh thu Vién
thong duwoc loai khéi hop nhat trong khi déng gép loi nhuan van ndm & loi nhuan tir cong ty lién
két. Madng Cong nghé — tru cot van hanh — dwoc dw phéng tdng ~14,1% YoY, dat 50.738 ty dong.
Céac ky vong chinh:

= Dich vu CNTT toan cau: Doanh thu +12,6% YoY dat 39.826 ty déng. Theo thi trwdong, EU
+40% YoY (tadng nhanh nh4t nhe nén thap), Nhat Ban +20% YoY, My +4% YoY phuc hdi dan,
va APAC -5% YoY do nén so sanh cao cua ky trwdc. Loi nhuan ting twong dwong doanh
thu, v&i bién lgi nhuan dwoc hé tro bdi cai thién ndng suét, dich chuyén co ciu lén thwong
ngudn va cai thién bién lgi nhuan cta Al Factory.

» Dich vu CNTT trong nwéc: Doanh thu ~+20% YoY dat 10.912 ty déng khi chuyén déi s &
khu vire cdng va doanh nghiép tang toc.

= Vién théng: Da hach toan ngoai hop nhat va loai khdi doanh thu hop nhét; cong ty lién két
tiép tuc déng gop qua loi nhuan rong, véi méng béng théng rong 6n dinh va PayTV dwoc hd
tro bdi viéc siét chat thye thi chéng néi dung lau.

» Gido duc, Pau tw & Mang khac: Doanh thu di ngang YoY dat 6.132 ty déng, phan anh canh
tranh & mang dai hoc va sw dich chuy&n nhu ciu nhan lwc diu vao do Al, dwoc bu dap bdi
gia tri chién lwoc cGia ngudn cung nhan lyc Al.
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Dich vu CNTT quéc té — Dw phéng 2026E theo thi triwéng

Nhat Ban 15.452 18.542 +20,0%
My 8.163 8.490 +4,0%
EU 3.593 5.030 +40,0%
APAC 8.173 7.764 -5,0%
Dich vu CNTT toan cau 35.382 39.826 +12,6%

Nguén: BVSC dw phéng
Bang danh gia luan diém: cac chi sé chiing t6i theo dbi
Chung t6i danh gia luan diém dau tw dwa trén cac tru cot chinh va dbi chiéu truc tiép véi div liéu

5T2026. Cac tin hiéu ctng cb luan diém ciing nhw nhivng diém can canh giac déu dwoc theo ddi

than trong. Day sé la nhém chi sb chung toi cap nhéat va ra soat tai moi ky béo céo.

Al mé rong quy mé thi Don hang & doanh thu Al dan dattang  Don hang ky m&i +31,1%, Al/DA +67%,

trwong trwdng DX +25,5% Pang xac nhan

S IC N G DX vwot nén; bién lgi nhuan trwdc thué

Ién thwong nguén Chuyén déi gia tri cao tdng nhanh nhéat ~21% Phu hop
(DX—AIX) °
Loi thé Al ndi bo ASAN/FleziPT mé& réng thanh IP . B3 hu
@ithe Alngibo — CASAN/FleziPT mo rong than 100% nhan su duoc Al h tro; IS0 42001 19 Shnd
dworc san pham héa thwong mai héa ban dau
Ngudn cung nhan lwc  Ngudn cung khép kin cung trng nhan 12.000+ t6t nghiép/nam; ~3.500 chuyén Loi thé ngudn
(Giao duc) lwc Al nganh Al/ban dan cung khép kin
Lwc day Nhat . X o At Ba .
2 5 A 115 + + 9 9
Ban/Trung Quéc+1 Nhét Ban duy tri tang trwéng 20% Nhat Ban +20,5% (24,1% theo JPY) Phu hop
Nhu cdu APAC On dinh Yéu di do dia chinh tri; dw phong —5% Theo dbi
Phuc haéi tai My Tang toc tré lai tor tiy DBang phuc hdi; dw phéng chi +4%/nam Theo déi

Tom tat: Néam tru cot xa’c_nhén hodc dung hwéng, hai tru cét cén theo d6i. Hai tin hiéu vang (APAC, My) la rdi ro vfmé{dja chinh tri chtr khéng phai
sw sup do cua luén diém Al — va dw phdéng cua ching téi da dat mdee than trong cho My & +4%/nam, nén céc con sé co dw dja thay vi cang kéo.

Khuyén nghi: gia tri hop ly theo phwong phap DCF

Uéc tinh gia tri hop ly. Ching t6i wéc tinh gia tri noi tai hop ly ciia FPT dat 94.500 déng/cp, dwa
trén mo hinh chiét khau dong tién véi WACC 11,2% va tang trwdng dai han 2,0%. Day khong phai
la gia muc tiéu 12 thang; mirc nay phan anh gia tri hién tai ctia dong tién twong lai theo cac gia
dinh than trong.

Cac gia dinh chinh. M6 hinh DCF clia ching t6i gid dinh dong tién tw do khéng vay no tang kép
khi EBIT tang t&» khoang 9,1 nghin ty ddng nam 2026E lén 14,4 nghin ty dong ndm 2030E. M
dinh gia dwoc hé tro bdi EPS tang truéng kép khoang 13,7%/nam dén 2030 va doanh thu CNTT
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toan cau tang khoang 13%/nam. Mirc nay thap hon dang ké so véi muc tiéu tdi thiéu ~20% ma
doanh nghiép cdng bd, nghia la ching t6i chi gia dinh khodng hai phan ba muc tiéu cta doanh
nghiép nhwng van xac dinh dwoc tiém nang tang gia dang k&. Tai mc gia tri hop ly, FPT sé giao
dich & mrc ~15,0 14n loi nhuan 2026E, giam dan vé ~9 14n vao 2030E khi lgi nhuan tang. Ching
t6i cho réng murc dinh gia nay van hop ly, dac biét khi toan bd dai dd nhay WACC/tang trwdng dai

han van nam trén gia cb phiéu hién tai.

Gia tri hop ly DCF/cp 94.500 dong
Gia thj truong (25/6/2026) 71.000 déng
Tiém ning tang gia dén gia tri hop ly +33%

WACC/tang trwedng dai han

11,2%/2,0%

CAGR EPS gia dinh (dén 2030) ~13,7%
CAGR CNTT toan cau gia dinh (dén 2030) ~13% (so v&i doanh nghiép 220%)
P/E 2026E ngu y tai gia tri hop ly ~15,0 1an (— ~9 l&n vao 2030E)

Nguén: BVSC tinh toén

D6 nhay DCF: WACC so véi tang trwédng dai han

10,18% 97.279 99.191 101.336 103.762 106.524
10,68% 94.200 95.888 97.770 99.882 102.269
11,18% 91.368 92.866 94.527 96.379 98.458
11,68% 88.749 90.086 91.560 93.196 95.019
12,18% 86.318 87.516 88.831 90.283 91.893

Nguén: BVSC tinh toan. Gié tri ndi tai trén méi c6 phiéu (déng) theo céc gia dinh WACC va téng trudng dai han; truong hop co s (11,18%/2,0%) t6 mau

Phwong phap dinh gia theo P/E lich st

Hé sb P/E clta FPT da trai qua nhiéu giai doan riéng biét, méi giai doan phan anh sy thay déi trong
cach thi treo'ng dinh vi doanh nghiép:

» Trwéce COVID-19: hé sé duy tri dwéi 15 1an, twong dwong dinh gia nganh Vién thong.

= Sau COVID-19: dinh gi4 lai Ién 15-20 lan, phan anh viéc FPT tr& thanh nha cung cap dich vu
chuyén dbi sb toan cau véi ngudn nhan lwc 16n, c6 kha nang mé rong.

» Giai doan ha tang Al: theo xu huwéng céng nghé toan cau, hé sbé tang vot 1én 25-30 Ian nho
sw hirng khdi véi ha tang Al, danh d4u béi hop tac véi NVIDIA va sang kién Al Factory.

» Giai doan hién tai: hé sé diéu chinh vé dwéi 15 1an, do (i) tang trwdng dich vu CNTT cham
lai khi khach hang hodn chi tiéu gitra béi canh bat dinh thwong mai toan cau; (i) sw xuét hién
cla cac cdng cu Al dét lai tiéu chuén dich vu CNTT; va (iii) sw cham lai ciia mang Gido duc —

vbn la déng lwc tang trwdng va bién loi nhuan cao truéc day.
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Theo quan diém cla chung tdi, hé sé hién tai chwa phan anh day da tbc do ting téc cta khéi lwong
don hang va sy dich chuyén co ciu 1&én cac cong viéc chuyén ddi gia tri cao, mé ra duv dia dé dinh

gia lai khi qua trinh chuyén ddi AIX ngay cang dwoc chirng minh trong két qua kinh doanh.

Hinh 6. Hé sé P/E lich str cua FPT
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Rui ro chinh va cac tin hiéu pha nhan luan diém

Day 14 quan diém tich cuwc, nhung khong thiéu sy phan bién. Luan diém can dwoc danh gia lai néu

di¥ liéu dao chiéu. Cac tin hiéu cu thé:

= Giam gia nhanh hon tang khéi lwong. Néu Al nén don gia nhanh hon téc d6 mé rong quy
mé hop ddng. Tin hiéu phd nhan: ting trwdng dich vu CNTT nwéc ngoai dwdi ~10% kém téng
trwdng don hang dao chiéu.

= Dau tw Al gay pha loang. Néu céng suat sir dung Al Factory sut gidm va chi phi dau tw/nhan
sw gay ap lwc I&n bién lgi nhuan. Tin hiéu phi nhan: cong suét siv dung gidm sau so véi mic
>90% hién tai, hoac bién LNTT khéng gitr dwoc mirc ~20%.

= Do6i tac cat khau trung gian. Néu cac hyperscaler hodc nha cung cdp mé hinh Al chuyén
xudng khau trién khai thay vi hop tac ban hang.

» Vimé, ty gia va dia chinh tri. APAC yéu, My trdm I&ng va bién dong ty gia JPY/USD-VND
(Nhat Ban tang 20,5% theo VND so v&i 24,1% theo JPY).

= Thuec thi chién lvoc chuyén dich AIX. Bao tao lai hon 30.000 nhan sw va dich chuyén sang

mé hinh dinh gia theo két qua 1a viéc thuc sy kho.

10
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CHI SO TAI CHINH DU BAO

Bao cao két qua kinh doanh

(Bon vi: ty VND) 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu thuan 52.618 62.849 70.113 56.870
Gia vén hang ban (32.298) (39.150) (44.224) (37.759)
Loi nhuan gop 20.320 23.698 25.889 19.111
Doanh thu tai chinh 2.336 1.936 2.977 1.956
Chi phi tai chinh (1.718) (1.812) (1.672) (1.533)
NPAT-MI 6.465 7.857 9.376 10.662
Bang can dbi ké toan

(Bon vi: ty VND) 2023 2024 2025 2026F
Tién & twong dwong tién 8.279 9.315 10.522 9.936
Phai thu ngan han 9.674 11.382 14.402 10.439
Hang ton kho 1.593 1.857 2.194 1.448
Tai san cb dinh hitu hinh 12.382 12.775 15.359 15.365
DAu tu tai chinh dai han 3.335 3.318 4.738 7.338
Téng tai san 29.933 35.728 43.748 45.086
No ngan han 29.652 34.836 41.525 32.212
No dai han 698 1.436 2.869 2.020
Vén chl sé hiru 24.974 29.794 36.483 43.948
Tdng ngudn vén 60.283 72.000 88.142 79.318
Chi s6 tai chinh

Chi sé 2023 2024 2025 2026F
Tang truwéng

Tang trwdng doanh thu 19,6% 19,4% 11,6% -18,9%
Tang trwéng LNST 21,8% 21,5% 19,3% 13,7%
Kha nang sinh loi

Bién lgi nhuan gop 38,6% 37, 7% 36,9% 33,6%
Bién lgi nhuan rong 12,3% 12,5% 13,4% 18,7%
ROA 10,7% 10,9% 10,6% 13,4%
ROE 25,9% 26,4% 25,7% 24,3%
Co’ cau vén

Ty 1& no/tdng tai san 50,3% 50,4% 50,4% 43,2%
Ty 1& ng/vén chi sé hiru 1,01 1,02 1,01 0,76
Trén méi cd phiéu

EPS (ddng/cp) 3.795 4.612 5.504 6.259
Gia tri s sach (déng/cp) 14.660 17.490 21.416 25.798
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TUYEN BO TRACH NHIEM

Tai, chuyén vién Trwong Sy Phu, xin khang dinh hoan toan trung thwc va khdng cé déng co’ ca nhan khi thuc hién bao céo nay. Bao
céo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan ddc lap. Tat ca nhivng théng tin néu trong bao céo nay dugc thu thap ti nhitng ngudn
tin cay. Tuy nhién, téi khong dadm bao tinh day du ciing nhw khéng kiém chirng dwoc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém,
nhan dinh trong b&o cdo nay chi la quan diém khach quan cla ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban
hay ném gilr chirng khoan. Bao céo chi nhdm muc dich cung cAp théng tin va nha dau tw chi nén sir dung bao céo phan tich nay nhw
mot ngudn tham khao. Ca nhan t6i ciing nhw Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bat ky trach nhiém nao truéc
nha dau tw vé nhirng ton that cé thé xay ra, thua |16 khi dau tw. Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét va toi ciing khéng chiju bat
ky trach nhiém nao vé& nhirng théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

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

Hé th6éng nhan dinh cia BVSC dwoc dua ra dua trén mirc ting/gidm tuyét ddi ctia gia cd phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh

béng coéng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhitng nhan dinh dau tw chi c6 gia tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

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

LIEN HE

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

Pham Tién Diing
Giam dbc khdi

dungpt@bvsc.com.vn

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

Tran Phwong Thao
Bét dong san, Khu cong nghiép

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

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

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khoi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

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

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

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan

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

Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban Ié, Hang tiéu dung

dunglnt@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Phé Giam dbc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

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

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Hong Hoa
Chién Iwoc thi truong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
D&u khi, Hang khéng

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

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



