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* Theo Gartner, téng chi tiéu CNTT toan cau du kién dat 6,37 nghin ty USD vao nam 2026, tdng 14,2% so v&i nam trudc. Déng luc chinh dén tir lan séng
dau tu vao ha tang Al va phan mém, trong bdi canh nhu cau x{r ly cac tac vu Al ti€p tuc md rong nhanh chéng trén toan cau. bang chay, chi tiéu Al
dugc du bao tang trudng véi CAGR khoang 40,7% trong giai doan 2025-2027.

* Trung tam dit liéu (TTDL) la phan khuc tang nhanh nhat nhd dau tu manh vao may chd, GPU va bd nhé hiéu nang cao. Dich vu CNTT duy tri quy mé
I6n nhat, trong khi phan mém dugc thac ddy bdi GenAlL Nguagc lai, thiét bi va vién théng tang trudng chdm hon. Xu hudng nay cho thay dong vén
dang chuyén vao cac linh vuc c6 gia tri gia tang cao. Mac du doanh nghiép Viét Nam hién van tap trung chi yéu vao gia cong phan mém va dich vu
vién thdng, tuy nhién cac tap doan I6n nhu FPT, Viettel, VNPT va CMC dang tirng budc chuyén sang chu ky dau tu dai han, uu tién phat trién ha tang
s6, Al va cdng nghé I18i nham nang cao vi thé trong chudi gia tri ICT.

* Theo B6 KH&CN, doanh thu toan nganh ICT Viét Nam trong 572026 tang trudng manh, dat khoang 2,6 triéu ty déng (+37% YoY), déng gép khoang
538 nghin ty déng vao GDP (+28% YoY) va hoan thanh khodng 45% k& hoach nam 2026. Chdng t6i ky vong nam 2026 nganh ICT Viét Nam sé tiép tuc
tang trudng tuy nhién cham lai han so véi nam trudc, nhd vao cac déng luc: 1) Cac chinh sach, nghi quyét, luat vu dai nham thic day dau tu vao
cdng nghé va chuyén d6i s6; 2) Nhu cau vé Al, dién toan ddm may va TTDL tiép tuc gia tang.

Téng chi tiéu CNTT toan cau (Ty dd) Du bao chi tiéu CNTT (Ty dd) Doanh thu nganh céng nghé Viét Nam (Triéu ty VND)
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Dich vu CNTT Dich vu vién thong Tang trudng YoY (%) = Doanh thu Tang trudng YoY (%)
Ngubn: Gartner, Cong ty Chitng khodn Mirae Asset (Viét Nam) t3ng hap Ngudn: Gartner, Cong ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp Ngudn: Bd KH&CN, Céng ty Chitng khoan Mirae Asset (Viét Nam) t6ng hop
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* Ha tang AI - phan khic hdp dan dé tan dung sw mé rdng manh mé cla chi tiéu CNTT: Gartner du kién trong vai nam t&i nhu cadu mad réng
nang luc tinh todn sé& gitp ha tang Al chiém hon 45% téng chi tiéu Al va trd thanh phan khtc I16n nhat thi trudng. Diéu nay sé hod trg ting
trudng cho cac doanh nghiép Viét Nam dang day manh chién lugc dau tu ha tang Al nhu Al Factory clia FPT hgp tac vgi NVIDIA (téng von dau
tu 200 triéu USD, cung cap dich vu GPU Cloud phuc vu nghién clru, phat trién ing dung GenAl cho khach hang trong nudc, Nhat Ban va Han
Quobc) va CMC Hyperscale Data Center cia CMG (dau tu 250 triéu USD xay dung, huéng tdi cung cap ha tang Al Cloud, Big Data va Alaas)...

* GenAlI thuc day tang trudng linh vuc phan mém: Cac doanh nghiép toan cau dugc du bao sé ddy manh trién khai cac mé hinh GenAl tich
hgp va Al Agent trong nhiéu quy trinh lam viéc, qua d6 thdc day tang trudng chi tiéu cho phan mém doanh nghiép va giai phap Al Tai Viét
Nam, xu hudng nay dugc ky vong lan tda manh mé& nh& qué trinh chuyén doi s6 clia doanh nghiép, su phat trién thuong mai dién tr va cac
chinh sach hé trg. Theo Imarg, thi trudng Al Viét Nam dy bdo tang tir 865 triéu USD nam 2025 |én gan 3 ty USD nam 2034, tuong &'ng CAGR
14,4% giai doan 2026-2034, phan anh du dia tang trudng dang ké cua thj trudng Al trong nudc.

Chi tiéu cho AI trén toan thé gi&i theo tirng thj trudng, 2025-2027 (Ty USD)
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Ngudn: Gartner, Cong ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hop

3 | Vietnam macro and stock market

Khac

205

2027F

Phan mém chuyén ddi sé theo nganh, 2024-2029: Ty trong ngay cang tang cta Al

ST + Y

B4n |& j87ty USD Al
Ty trong ALl 17% - 42%

Téng chi tiéu phan mém

2024 - 184 ty USD 3 2029 - 525 ty USD

I ——

2 5t ChA +141 tfl USD Al
Sanxuat - Che £e Ty trong AL 13% - 39%
Téng chi tiéu phan mém

2024 - 147 ty USD 3 2029 - 347 ty USD
— I

+63 ty USD Al

Co sd ha tang
Ty trong A1 16% — 41%

Téng chi tiéu phan mém

2024 - 71 ty USD 3 2029 - 184 ty USD

Ngubn: IDC, Cong ty Chirng khodn Mirae Asset (Viét Nam) téng hop

+151 ty USD Al

Dich vu tai chinh T§ trong Al 21% - 46%

Téng chi tiéu phan mém
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Téng chi tiéu phan mém
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Khu vuc cén
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Téng chi tiéu phan mém
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* Khung chinh sach hién nay dang tao déng luc phat trién toan dién cho nganh cong nghé, tir dinh huéng chién lugc, dau tu vao céng
nghé 16i va di liéu dén thac day thuong mai hda va tang cudng bao vé dir liéu. Bén canh dé, viéc thu hat FDI va chuyén giao cong
nghé cling tao thém nguén luc dé doanh nghiép trong nudc nang cao nang luc va tham gia sdu hon vao chuoi gia tri toan cau.

Van ban Thaoi gian
Quyét dinh 1018/Qb-
T4 21/09/2024
Nghi quyét 57-
NO/TW 22/12/2024
Luat D liéu Hiéu luc
60/2024/QH15 01/07/2025
Luat Céng nghiép
cdng nghé so
71/2025/QH15 Hidu e

, 01/01/2026
Luat Bao vé dir liéu
ca nhanso
91/2025/QH15
Nghi quyét 10- 08/06/2026

NQ/TW

Noi dung

Phat trién céng nghé 16i: Phat trién hé sinh thai ban dan va
nhan lyc céng nghé cao, thu hat dau tu vao thiét ké, san xuat,
déng goi va kiém thir

Pinh huéng chién lugc: Xac 1ap khoa hoc, cdong nghé, déi mai
sang tao va chuyén doéi sé la dong luc tang trudng chd dao. Uu
tién nguoén luc cho ha tang so, dit liéu, nhan lyc, R&D va cong
nghé chién lugc

Xay dung nén kinh té dir liéu: Hoan thién khung phép ly vé dir
liéu s6, quan tri, chia sé, khai thac di liéu, phat trién trung tam
dir liéu va san pham dich vu dit liéu

Thuwong mai héa san pham sé: Tao hanh lang phap ly cho
doanh nghiép céng nghé sg, Al, ban dan, tai san sé va san pham
Make in Vietnam

Clng ¢ niém tin sd: Nang tiéu chuan thu thap, luu trir va xi ly
d{r liéu ca nhan, phat 5% doanh thu d6i véi cac vi pham lién quan
dén chuyén dit liéu xuyén bién gidi.

Thu hat FDI thé hé méi: Uu tién FDI cong nghé cao, R&D, doi
md&i sdng tao va tang lién két v&i doanh nghiép trong nuéc

Ngudn: Céng ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp
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Tac dong

Tao co hoi cho Viét Nam dich chuyén tCrNgia cdng sang cac
khau c6 gia tri gia tang cao han trong chudi cung ng.

M& réng dau tu céng nghé, gia tang nhu cau chuyén déi s6
trong khu vuc c6ng va tu nhan.

Tao nén tang dir liéu dau vao, qua do6 thac day phat trién
dién toan dam may, trung tam dur liéu, phan tich dir liéu 16n,
tri tué nhan tao va cac dich vu tich hgp dir liéu.

HO trg ma& réng quy moé doanh nghiép, phat trién san pham
s& hiru tri tué va xuat khau dich vu sé.

Thic day doanh nghiép uu tién luu trir va x&r ly di liéu trong
nudc, qua dé gia tang nhu cau va thu hat dau tu vao ha tang
trung tam dit liéu.

Tao co hdi nhan chuyén giao céng nghé, tham gia siu vao
chudi cung rng toan cau va nang cao ty lé gia tri ndi dia.

Mirae Asset Securities (Vietham) Research



L6 trinh chuyén doi s6 quoc gia duwoc day manh

* Theo Nghi quyét 57, giai doan 2025-2030 ngan sach danh cho khoa hoc va céng nghé dugc nang Ién it nhat 3% téng chi ngan sach nha nudéc
hang nam. Mdc nay cao gan gap doi ty I1é binh quén 1,61% trong giai doan 2021-2024, khi ngan sach danh cho Iinh vuc nay dao déng khodng
23-42 nghin ty d6ng moi nam.

* S6 lugng doanh nghiép céng nghé s6 lién tuc mé réng va burc téc dac biét trong giai doan 2024-5T2026, phan anh tac déng truc ti€p véi dong
von ngéan sach dang dugc md réng cho chuang trinh chuyén déi s6 qudc gia. Chinh phi dat muc tiéu dén nam 2030 dat it nhat 100.000 doanh
nghiép cong nghé s6, déng gép khoang 300 ty d6 doanh thu, dua Viét Nam tr& thanh trung tam cdng nghé sé hang dau khu vurc.

* FPT va CMG dugc ky vong hudng Igi rd nét tir nhu cau chuyén d6i sé clia ca khu vuc cdng va tu nhan. FPT ¢6 lgi thé vé kinh nghiém va nang luc
trién khai cac du an chuyén d6i sé, ha tdng s6 cho Chinh phi va chinh quyén dia phuang. Trong khi d6, CMG khong chi hudng lgi tir dau tu cla
khu vurc cong ma con cé nhiéu co héi tr nhu cau dich vu CNTT va trung tam dit liéu cta khéi doanh nghiép tu nhan, dac biét la nhém tai chinh -
ngan hang. Bay dugc xem la ddng luc tang trudng trung va dai han cho mang Dich vu CNTT trong nudéc cia FPT va mang Cong nghé & Giai
phap ctia CMG.

Téng chi cho khoa hoc céng nghé (Ty déng) S6 lwgng doanh nghiép cong nghé sé Ty trong s6 lwgng doanh nghiép theo nhém nganh (5T2026)
4.0% 120,000
140,000
3.5% 1830  +5:5%
120,000 3.00% | | 3.00% 100,000 +1 o 1% o Y\
e 3.0% +9 595 +2.8%  *1.7% 79,762 80,052 = Cong nghiép phan mém
100,000 94,773 o 80,000 A A 3675
- 2% 65,780 66,894
£0.000 1.97% [ 76,469 é 64 000 Dich vu cong nghé s6
) 1.72% / / 2.0% 60,000
60.000 | 1-37% 1.39% % 80,052 . o
! / 1.5% = COng nghiép phan cing,
42,325 % 40,000 s dien tir
40000 Doanh nghiép :
: 5340 30,114 56923 / 1.0%
401 / 20.000 = C6ng nghiép ndi dung s6
20,000 I é 0.59% , I
0 7 0.0% 0 1.34 = Khac (CNC, KNST, Ban
2021 2022 2023 2024  2025F  2026F 2021 2022 2023 2024 2025  5T2026 dan....
B TONg chi khoa hoc cdng nghé  ess=== 9 T6Ng chi ngan sach
Nguén: Bd Tai Chinh, Cong ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hop Ngubdn: Bd KH&CN, Céng ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) t6ng hop Ngudn: Bé KH&CN, Céng ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) t8ng hgp
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« Su blung n6 cla Al va dién todn dam may dang thdc day lan séng dau tu chua tirng c6 vao cac trung tam dir liéu siéu quy mé trén toan cau.
Theo McKinsey, nhu cau trung tdm di liéu toan cau dugc du bao dat 220 GW vao nam 2030 tuong (rng toc d6 tang CAGR khoang 22%, riéng Al
workload tang Ién 156GW. Trong bGi canh d6, Viét Nam dang ndi lén nhu mot diém dén dau tu hap dan trong khu vuc nhd cac lgi thé:

* Theo Cushman & Wakefield, ty suat sinh I1&i trén chi phi dau tu (Yield on Cost - YoC) cla cac du an trung tam di liéu tai Viét Nam dat 17,5-
18,8%, chi dlrng sau Singapore (21-23%), trong khi chi phi xay dung trung tam d@ liéu trung binh chi khoang 7,1 triéu USD/MW, thudc nhém
thap nhat khu vurc chau A - Thai Binh Duong va thap hon dang ké so véi Singapore (khoang 13,8 triéu USD/MW).

* Viét Nam s& hitu vi tri dia ly chién lugc tai trung tdm chudi két ndi s6 ciia chau A, ndm gan cac trung tdm kinh té va trung tam dir liéu 16n
(Singapore, Trung Quéc, Nhat Ban, Han Quéc, Uc), qua dé gitip rat ngan do tré két néi va nang cao sirc hap dan d6i vai cac du &n ha tang sé.

Dw bao nhu cau céng suat trung tam dir liéu toan cau (GW)

250

200

2025 2026 2027 2028 2029

m Al Workload (GW) ® Non-Al Workload (GW)

Ngudn: McKinsey, Céng ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp
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Ty suét sinh 1&i trén chi phi (YoC) & Chi phi trén méi MW, ndm 2025 TTDL trong di€ém theo cdng suat van hanh (2024)
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Ngudn: Cushman & Wakefield, Céng ty Chirng khodn Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp Ngudn: CBRE, Cong ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) tdng hop
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Nguon cung TTDL buéc vao giai doan tang téc

* Theo Research and Markets, quy md thi trudng TTDL Viét Nam dat 1,04 ty USD trong nam 2025 va du kién dat 3,18 ty USD dén nam 2031, twong ing CAGR
20,48%. Tinh dén thang 10/2025, Viét nam cé khodng 25 trung tam dir liéu céng sudt ~104MW, chi bang 1/10 so véi thi trudng dan dau la Trung Qudc,
dugc du béo sé tang gap 5.6 1an 1én 589 MW vao 2030. Cung vdi hang loat du an hyperscale quy mé 30-200 MW dang dugc trién khai bdi cac doanh
nghiép trong nudc va nha dau tu qudc té, Vit Nam dang dan trd thanh mot trong nhirng diém dén ha tang s6 dang chud y tai ASEAN.

* FPT va CMG la 2 doanh nghiép tién phong trong m& réng ha tang, FPT hudng téi tré thanh nha cung cap dich vu TTDL hang dau khu vuc, phat trién ha
tang gan vai Cloud, Al va chuyén d6i s6. Trong khi CMG day manh hgp tac quéc té, nang chuan van hanh va phat trién TTDL hyperscale nham phuc vu cac
tap doan cdng nghé toan cau.

Tinh trang trung tam dir liéu tai Viét Nam (tinh dén thang 10/2025, MW) Cac dw an trung tam dir liéu quy md I&n dang phat trién tai Viét Nam (210MW)
700 589 So |U'Ql'lg ! ! ) )
600 25 trung tam di liéu Trung tadm dit liéu - Chl dau tu - Cong suat du kién - N&m van hanh du kién (néu cé)
7 |
200 . o Ha NGi An Khanh DC - Viettel IDC - 80MW - 2030E
400 5,6x 144.587 Tpng q|en t|’ch b*—l
300 m2 san may chu o
— BDa Nang
200 < . .
66 104 A Tong cong suat Hoa Khanh DC Viettel IDC 40MW - 2030E
100 A
. . e oatdong AIDC DeCenter IPTP Networks 10MW (GB1) - 2027E
2020 2025 (uéc tinh) Tir 2030
m Ngud hién hir r. Ngud Gi 3 i
guon cung hién hiru guon cung mdi 16.361 S6 lugng td rack 1P HeM
»— R .
Tan Phd Trung )
Thi phan trung tam dir liéu dang hoat ddng tai Viet Nam Hyperscale DC Viettel IDC 140MW - 2030E
i&n tich s3 P—— 5 i phan cong sud Binh Duon eMe CMC Tel 30 - 120 MW
Dién tich san C6ng suat S8 luong rack Thi phan céng suat g Hyperscale DC elecom
may chid (m?) (MwW) hién tai hoat déng (%) Hyperscale DC - SAM
150MW Hyperscale G42, Microsoft, VinaCapital N/A
Viettel IDC 47,500 42 6,408 41 AI DC FPT, Viet Thai Investment
Kinh Bac City, AIC,
VNPT 52,200 25 4,319 24 AIDC Vietinbank 200 MW
CMC Telecom 17,750 13 2,800 12 STT VNG Ho ST Telemedia GDC &VNG | 60 MW - 2026E
Chi Minh City 2
FPT Telecom 8,837 12 1,740 11
VNG Cloud 7,800 10 410 9
Ngudn: CBRE, Céng ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp Ngudn: Céng ty Chirng khodn Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp
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Pau tw ha tang vien théng mé ra du dia tdng trwéng mdi

* Chu ky dau tw 5G chuyén sang nang cao nang luc mang lwéi: Sau khi viing pha séng thuong mai dat khoadng 91,2% dan sé trong nam 2025,
du dia tang trudng cdia nganh chuyén tir mé rong vung pha sang gia tang dung lugng va chat lugng mang, khi Viét Nam mai phan bé khoang
60% tai nguyén phé tan danh cho thong tin di dong (IMT). Giai doan 2024-2025, Chinh ph d& hoan tat dau gia cac bang tan chién lugc, tao
nén tdng dé cac nha mang nang cap nang luc mang ludi va thuong mai hda cac dich vu 5G. D6i vdi cac bang tan chua dugc khai thac téi uu
nhu 800 MHz va 2.300 MHz, Chinh phtd dang tirng budc hoan thién 16 trinh cdp phép nham mé réng nang luc mang 5G, dong thai quy hoach
cac dai tan mdi phuc vu 5G-Advanced va 6G trong dai han. Ching t6i ky vong viéc khai thac cac bang tan mdi sé thic day nhu cdu ma rong
tram BTS, gia tang ty |é thué ha tang va md réng dich vu van hanh khai thac, trong dé CTR sé la doanh nghiép dugc hudng lgi truc tiép.

* Ha tang két nd6i qudc té tiép tuc dugc hoan thién nham dap &rng nhu cau dir liéu sé: Cung véi qua trinh phat trién 5G, Viét Nam dang
nang cao nang luc két n6i théng qua trién khai cac tuyén cap quang bién mdai (ALC, VTS, MVISTA) va thi diém dich vu Internet vé tinh Starlink
cé quy mo toi da 600.000 thué bao, tao nén tang cho cac dich vu dién todn dam may, Al va trung tam dir liéu.

Mrc dd phan bd phé tan danh cho thdng tin di ddng IMT tai mét s6 quéc gia ASEAN (2025) Cac phién dau gia bang tan thic day trién khai 5G tai Viét Nam giai doan 2024-2025
Bang t3 Muc tiéu (MH Malaysi Philippin in { Thai Lan Viét Nam > s = ie L o <5
angtan  Muctiu (MHz) [EREIEEE ilippines | _Singapore o wLha Thoidiém  Kh@ibangtan Dai tan Doanh nghiep Gia tring (ty dng)
trung dau gia

700 MHz
800 MHz 19/03/2024 B1 2500-2600 MHz Viettel 7.533
900 MHz

21/03/2024 Cc2 3700-3800 MHz VNPT 2.582
1800 MHz
2100 MHz 09/07/2024 C3 3800-3900 MHz MobiFone 2.582
2300 MHz

, 713-723/ )
2600 MHz 20/05/2025 B2-B2 268-778 MHz Viettel 1.996
3500 MHz 203-713 /
rong 16/09/2025 B1-B1 758-768 MHz VNPT 1.996
Jla ia 0, 0, 0, 0, 0, -
Ty & dat myc tieu 88% 89% 7% 53% 60% 16/09/2025 B3-B3' 77782_3787;’;54;2 Khong thanh cong
B D3 cap phéat hoan toan/phanién [l Cap phat mét phan B chua duoc cap phat

Ngudn: GSMA, Céng ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp Ngudn: MOST, Céng ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hop
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Vién thdng: Két qua kinh doanh hai quy dau nam 2026 nhin chung tich cuc, v&i phan 16n doanh nghiép duy tri tang trudng doanh thu

va lgi nhuan. VGI, FOX va CTR la cac diém sang, hudng Igi tlr nhu cau vién thdng, ma rong ha tang soé va hoat déng kinh doanh 6n
dinh. Tuy nhién, mét sé doanh nghiép ghi nhan Igi nhuan tang cham hon doanh thu do ap luc gia vén va chi phivan hanh.

Dich vu CNTT: K&t qua phan hda ré nét va cé xu hudéng cai thién & nhém doanh nghiép quy md nhd. ICT va ELC tang téc manh trong

quy 2, ITD phuc héi doanh thu nhung Igi nhuan con bién déng. Ngugc lai, CMG ghi nhan tang trudng cham lai va Igi nhuan suy giam.
Riéng FPT chl yéu chiu anh hudng tir thay d6i pham vi hgp nhat FPT Telecom, trong khi hoat dong céng nghé c6t 16i van tang trudng
vGi doanh thu va Igi nhudn sau thué 6T cGa FPT van tang lan lugt 12,6% va 14,1% chd yéu nhd dich vu CNTT nudc ngoai, dac biét tai
Nhat Ban, cing nhu cau chuyén déi s6, Al va cac hgp déng quy mo 1én.

DTT
(ty dong)
VGI UPCoM 12,568
_ FOX UPCoM 5,158
Vien thong
CTR HOSE 3,805
TTN UPCoM 91
FPT HOSE 12,480
CMG HOSE 2,367
Dich vu
CNTT ICT HOSE 520
ITD HOSE 162
ELC HOSE 114
Téng cdng 37,265

Nguén: Fiinpro, Céng ty Chirng khodn Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp
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Tang trudng
(YoY)

30.1%
12.6%
38.9%
22.2%
8.7%
23.4%
175.4%
-59.1%
86.2%
4.5%

LNST
(ty dong)

2,329

900

150

17

2,477

108

5

18

3

6,006

Tang trudng
(YoY)

470.9%
16.4%
23.2%
-2.1%
-4.6%
4.8%
2.1%
-66.9%
-24.8%
47.1%

DTT
(ty dong)

5,616

4,154

202

13,789

2,323

775

156

433

27,448

Tang trudng
(YoY)

17.6%
28.4%
103.2%
-17.1%
51%
170.5%
58.8%
61.3%
-0.55%

LNST Tang trudng
(ty dong) (YoY)
1,011 12.0%
172 18.3%
16 -15.1%
2,570 -6.2%
101 -13.1%
33 147%
6 18.8%
28 90.6%
3,939 -0.49%

Mirae Asset Securities (Vietham) Research



* Chiso P/E cla cac doanh nghiép ICT hién tai da thap hon so véi trung binh 3 nam cdia doanh nghiép, cho thady dinh gia da trd vé vung
hop ly hon so véi giai doan tang manh trudc d6. Du dia md rong dinh gia trong thai gian téi sé phu thudc vao kha nang duy tri tang
trudng lgi nhuan, dac biét tai cdc mang chuyén doi s6, Al trung tdm dir liéu va dich vu quan tri CNTT.

* Chi s6 ROE cla cac doanh nghiép hién tai dang dién bién kha tich cuc. Nhém doanh nghiép dau nganh vdi Igi thé canh tranh I6n nhu
FPT, FOX va CTR chirng té vi thé vuat trdi khi duy tri ty suat sinh 16i trén von lién tuc & mirc ly tudng (trén 27%) va 6n dinh tuong doi
qua cac nam. Bén canh d6, cac doanh nghiép nhu VGI, TTN, ICT va ELC cling ghi nhan xu huéng cai thién ROE, cho thay hiéu qua kinh
doanh dang dan phuc hoi.

P/E (Lan) ROE (%)
80 55%
70 45%
60
35%
50
25% H 2023
40 15 H 2024
%
. J ‘ . -
20 ® - -
o () () () 5o VGI FOX CTR TTN FPT CMG ICT TD ELC
10 ® o
® ®
0 -15%
VGI FOX CTR TTN FPT CMG ICT ITD ELC
P/ETB 3 nam ® P/ETTM -25%
Nguén: Fiinpro, Céng ty Chirng khodn Mirae Asset (Viét Nam) t8ng hgp (Cap nhat ngay (30/07/2026) Ngudn: Fiinpro, Céng ty Chirng khoan Mirae Asset (Viét Nam) téng hgp

10 | Vietnam macro and stock market Mirae Asset Securities (Vietham) Research



N

Lo ngai tdc dong cta Al khién nhém c6 phiéu CNTT chiu ap luc giam gia manh

100%
80%
60%
40%
VN-Index,16%
20%
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CTR, -11%
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-20% AN
V—M‘\‘ CMG, -33%
-40% ELC, -35%

FPT, -35%

-60%
07/30/2025 08/30/2025 09/30/2025 10/31/2025 11/30/2025 12/31/2025 01/31/2026  02/28/2026 03/31/2026 04/30/2026 05/31/2026 06/30/2026 07/31/2026

e (MG e CTR ELC e FPT s FOX VG] e \/NINDEX

Nguén: Fiinpro, Céng ty Chirng khodn Mirae Asset (Viét Nam) t8ng hgp (Cap nhat ngay 30/07/2026)
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Céng ty Co phan FPT (FPT)

M& rong thi trwd'ng, gia tang gia tri
+ FPT cdng bd KQKD 6T2026 v&i doanh thu va LNST dat 26.269 ty déng (+12,6% YoY) va 5.055 ty déng (+14,1% YoY), trén co sd s6 liéu so sanh nam 2025 d3 diéu
chinh FPT Telecom. Tang trudng dan dat bai: 1) madng CNTT nudc ngoai véi doanh thu 18.902 ty dong (+13,4% YoY), trong d6 doanh thu chuyén déi s6 tang 23,8%
Khuyé’n nghi MUA YoY va nang ty trong déng gop 1&n 50,8%; 2) doanh thu mang CNTT trong nudc dat 4.236 ty dong (+22,5% YoY), déng gop dang ké tir cac du &n khu vurc cdng.

: + Dich vu CNTT nudc ngoai hudng Igi tir xu hwéng Al toan cau. Nhat Ban |a thj trudng I6n nhat véi doanh thu dat 9.106 ty dong (+24,4% YoY), chiém 48% doanh
thu 672026 nh& hudng lgi tir xu hudng China+1, nhu cau hién dai héa hé thong va cac hgp déng tich hgp AL Ching téi ky vong nhu cau dau tu CNTT toan cau tiép
tuc dugc thic day bdi qua trinh hién dai héa hé théng va ing dung Al trong doanh nghiép, gitip thj trudng Nhat Ban va EU duy tri da tang trudng, trong khi My va
APAC phuc héi khi moi trudng vi mo cdi thién. Doanh thu ky mai 672026 dat 26.338 ty dong (+32,3% YoY) vdi 14 du an 16n (>10 triéu USD/dy &n), tao nén tang ting

E ﬂ trudng doanh thu 8n dinh. Hién nay ty 1& trién khai Al quy mé doanh nghiép van dang & muc thap, cho thdy du dia I6n d8i vai cac nha cung cdp dich vu chuyén

e d6i Al toan dién nhu FPT. VGi hé sinh thai Al Transformation cling kinh nghiém trién khai cac du &n AI quy md I16n, chang t6i ky vong FPT s& ma réng thi phan cac

dich vu Al va chuyén d6i s6 c6 gia tri gia tdng cao.
+ Chuyén déi sé khu vuc céng tao du dia ting truwdng. Doanh thu mang CNTT trong nuéc 6T2026 dat 4.236 ty dong (+22,5% YoY), LNTT dat 308 ty dong (+100,5%
YoY) nhd& gia téng ty trong dich vu/phan mém. FPT xac dinh chuyén di s6 khu vuc cong 1a thi trudng trong diém giai doan 3-5 nam tdi, ching toi ky vong vi thé

d6i tac trién khai cta FPT trong nhiéu chuong trinh chuyén déi s6 cdp qudc gia s& 1a dong luc tang trudng lgi nhudn mang nay, bén canh déng gop tir khu vurc tu
Gia dong cira (28/07/2026) 63,000 Ahan.

Analyst: Nguyén Thj Kim Ngan
* Email: ngan.ntk@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia muc tiéu (12 thang) 78,000 « Nam 2026, chiing t6i du phéng doanh thu thuan dat 57.588 ty déng (-18% YoY) va LNST-CDTS dat 10.136 ty dong (+8,1% YoY). Néu xét trén co s& s6 liéu nam 2025
da diéu chinh, doanh thu thuan du kién tang +13,8% YoY, dua trén cac gid dinh: 1) doanh thu CNTT nuéc ngoai va trong nudc 1an lugt ting 15% va 20% YoY, dan
Loi nhuan ky vong 23,8% dat bdi Nhat Ban, EU va khu vuc cdng; 2) FPT Telecom tang trudng LNST 22% YoY va dugc ghi nhan vao khodn 13i tir céng ty lién két theo ty |1& s& hiru.

« EPS forward nam 2026 udc dat khodng 5.913 dong/cp, tuong ing murc P/E forward khodng 11 1an, thdp nhat giai doan 5 nam gan day. Mac du du kién chua quay

Lai rong (26F, ty dong) 10,136 lai mdrc tang trudng trén 20%/nam nhu giai doan trudc, ching tdi ky vong 2026 sé l1a nam ban [é tao nén tang cho FPT budc vao chu ky tang trudng mdi nhd cac
Tang trudng EPS (26F, %) 13,4 ddng luc dang dugc cling cd. Ching tdi danh gid TICH CUC d6i véi FPT nhd: 1) doanh thu ky méi duy tri & mirc cao; 2) chuyén d6i s6 khu vuc cong mé ra du dia
P/E (26F, x) 10.7 tang trudng mai cho CNTT trong nuéc; va 3) co cdu doanh thu dich chuyén sang céc dich vu Al va chuyén déi s6 ¢6 giéa tri gia tang cao.

V8N hoa (ty dong) 108,003 (g VIHIndex PTVN FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY2024  FY 2025 FY 2026 (F)
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 1,714 130 Doanh thu (ty dong) 35,657 44,010 52,618 62,849 70,113 57,588
Ty 1€ CP tu do chuyén nhuong (%) go.5s 120 LNHDKD (ty dong) 5,415 6,795 8,452 10,508 10,989 8,544
Ty 1& s& hitu clia NDTNN (%) 270 110 Ty 1& LNHDKD (%) 15.2 15.4 16.1 16.7 15.7 14.8
Beta (12M) 07 100 }§ Lai rong (ty dong) 4,337 5,310 6,465 7,857 9,376 10,136
Gia thap nhat 52 tuan (VND) 61,500 20 EPS (VND) 2,383 2,912 3,524 4,299 5,216 5,913
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 11600 o0 ROE (%) 23.4 24.9 25.7 26.4 26.8 20.8
(%) 1M 3M 12M ;2 P/E (x) 214 17.4 20.6 30.8 18.4 10.7
Tuyét déi 121 05 438 P/B (x) 4.7 4.0 4.9 7.5 4.5 25
Tuong déi 1.3 -33.1 -52.8 Jul25 Sep25 Nov25 Jan26 Mar26 May26 Jul 26 CO tlrc/thi gid (%) 2.2 13 2.1 1.2 2.0 3.2

Ngudn: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset Mirae Asset Vietnam Research



Khuyén nghi MUA
B
VO
CMC CORP

Analyst: LAm Tuan Nha

¢ Email: nha.ltl@miraeasset.com.vn +84 28 3910 222

Gia dong cira (29/07/2026) 23,950
Gid muc tiéu (12 thang) 31,000
Loi nhuan ky vong 29.4%
L&i rong (26F, ty dong) 425
Tang trudng EPS (26F, %) 2.8
P/E (26F, x) 13.1
V6n hoé (ty déng) 5,578
SLCP dang luu hanh (triéu cp) 233
Ty |é CP tu do chuyén nhugng (%) 46.0
Ty |& s& hitu cia NDTNN (%) 36.5
Beta (12M) 0.8
Gia thdp nhat 52 tuan (VND) 22,200
Gia cao nhat 52 tuan (VND) 42,727
(%) ™ 3M  12M
Tuyét déi -11.6 -33.1 -33.6
Tuong déi -3.5 -26.3 -47.8

Céng ty Cé phan Tap doan Cong nghé CMC (CMG)

Lam chli c6ng nghé 16i, tdng téc chuyén ddi Al

CMC la mét trong nhitng tap doan céng nghé tu nhan I16n nhat Viét Nam, hoat déng trong bén mang: Cédng nghé & Gidi phap, Ha tang s6, Kinh doanh quéc té va Nghién clru
& Giado duc. Tap doan hién c6 mat tai 19 quéc gia va phuc vu hon 30 ngan hang va dinh ché tai chinh, hang nghin doanh nghiép I&n cing cac co quan nha nudc tai Viét Nam.
Két qua kinh doanh ti€p tuc tdng truwdng tich cuc: Trong nam tai chinh 2025 (két thic ngay 31/3/2026) véi doanh thu dat 9.561 ty dong (+16,6% YoY), l&i rong dat 413 ty
dong (+18,5% YoY): (1) Khoi Cdng nghé & Gidi phap va Ha tang s6 déng gop khoang 80% doanh thu, trong khi Kinh doanh toan cau tang trudng manh nhat (+24% YoY); (2)
Bién lgi nhuén gop gidm nhe tir 18,25% xuéng 18,08%; (3) Chi phi Idi vay tang 25% YoY 1én 99 ty dong.

M& rong trung tam dir liéu tao nén méng cho tang trudng bén virng: Theo McKinsey, nhu cau trung tdm di liéu (TTDL) toan cau du kién tang 19-22%/nam giai doan
2023-2030, v&i khoang 70% khéi lugng xr Iy lién quan dén AL Du dia phat trién TTDL tai Viét Nam con rat 16n, khi theo CBRE, thi trudng hién chi c6 khodng 25 TTDL v&i téng
cong sudt 104 MW, bang 1/10 so vdi thi trudng dan dau 1a Trung Quéc. Bén canh d6, Nghi quyét 57 cling cac chinh sach vé dit liéu ca nhan va tri tué nhan tao dang timng budc
hoan thién hanh lang phap ly, thuc ddy dau tu vao ha tang sé va céng nghé s6. CMC 1a mot trong cac doanh nghiép chu luc tién phong phat trién trong linh vurc nay, hién van
hanh 3 TTDL cdng suat 12 MW, du kién dén nam 2030 nang lén 6 TTDL véi cong suat khodng 70 MW gép 6 lan hién tai, théng qua cac du &n CCS Ha Noi, CCS Hoa Lac va
Hyperscale Data Center. Mac du cac dy an cé thé mang dén ap luc dong tién trong ngén han, tuy nhién ching téi ky vong viéc mé rong nang luc ha tang dir liéu sé tao nén
tdng cho chu ky tang trudng dai han clia CMC, trong boi cdnh nhu cdu vé Al va dién toan ddm may ti€p tuc gia tang trong nhirng nam téi.

Pay manh chién lugc AI-X va mé rong thi tuéng toan cau: CMC dat muc tiéu trd thanh tdp doan toan cau, dan dau chuyén dai Al dén nam 2030, thong qua ba tru cot C-
OpenAl, C-Product va AI-X, tap trung lam chd cdng nghé 16i, phat trién san phdm Al va thuong mai hda cac giai phap chuyén déi s6. Song song do, chién lugc Go Global tiép
tuc dugc day manh tai Nhat Ban, Han Quéc, My, chau Au va APAC. CMC Global @4t muc tiéu doanh thu 6.000 ty d&ng vao ndm 2030, CAGR khoadng 29%, trong d6 AI-X déng
gbp 45%. Chung toi ky vong su két hop gilra nang luc AL, nén tang ha tang s6 va md réng thj truong quéc té sé giup CMC gia tang ty trong dich vu gia tri cao, da dang hda
ngudn thu va hudng téi muc tiéu vugt 1ty USD téng doanh thu vao nam 2030.

Nam 2026, ching téi du phdng doanh thu va 13i rong lan lugt dat 11.098 ty dong (+16,1% YoY) va 425 ty déng (+2,8% YoY): 1) Doanh thu khoi Ha tang s6 va Céng nghé & Giai
phép lan lugt tang 16% va 15% YoY; 2) Chi phi 13i vay du ki€n tang manh 1&n 195 ty dong (+97,1% YoY) do doanh nghiép dang ddy manh dau tu vao Al va ha tang s6, khién téc
do6 tang trudng 1&i rong ndm 2026 thu hep dang ké.

EPS du phéng 2026 udc dat 1.823 d/cp, tuong &rng P/E forward & mirc 13,1 [an. Chiing tdi danh gia TICH CUC danh cho CMG: 1) Vj thé dan dau vé gidi phap céng nghé va
chuyén d&i s6 cho khai chinh pht va tai chinh - ngan hang; 2) M& rong TTDL d6n dau con s6t Al va dién toan dam may, tao du dia ting trudng trong trung va dai han; 3) Tap
trung dau tu va phat trién céng nghé 16i vé Al va tham vong vuon tam qudc té.

%) WNnde MG YN FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY2024  FY 2025 FY 2026 (F)
150 Doanh thu (ty d6ng) 6,290 7,664 7,342 8,203 9,561 11,098
140 LNHBKD (ty ddng) 355 396 398 451 554 655
EZ Ty 1& LNHBKD (%) 5.7 5.2 5.4 55 5.8 5.9
1m0 M Lai rong (ty ddng) 242 311 337 349 413 425
w0 o EPS (VND) 1,010 1,100 1,157 1,122 1,774 1,823
:Z ROE (%) 11.2 10.9 10.5 10.3 13.4 9.9
70 P/E (x) 29.4 23.5 28.3 30.8 16.2 13.1
EZ P/B (x) 3.1 2.4 2.9 2.7 2.1 1.2

Jul25 Sep25  Nov25  Jan26  Mar26  May26 Jul 26 C6 tirc/thi gia (%) 16 n/a 1.2 0.9 n/a n/a

. . ) Mirae Asset Vietnam Research
Nguoén: Bloomberg, Fiinpro, Fdata, Mirae Asset



* B&o cdo nay dugc cdng b6 bdi Cong ty C6 phan Ching khoan Mirae Asset (Viéet Nam) (MAS), céng ty chirng khoan dugc phép thuc hién méi gidi chirng khoan tai nudc
Céng hoa xad hdi chd nghia Viét Nam va la thanh vién clia S& giao dich chirng khoan Viét Nam. Thong tin va y kién trong bao cdo nay da dugc téng hgp mét cach thién
chi va tlr cAc nguon dugc cho la dang tin cdy, nhung nhitng thong tin d6 chua dugc xac minh mét cach déc 1ap va MAS khdng cam doan, dai dién hodc bao dam, rd rang
hay ngu y, vé tinh cdng bang, chinh xac, day dd hoac tinh diing dan cla théng tin va y kién trong bao cdo nay hodc cla bat ky ban dich nao tur tiéng Anh sang tiéng Viét.
Trong trudng hgp ban dich ti€ng Anh clia bdo cdo dugc chudn bj bang tiéng Viét, ban géc clia bao cdo bang tiéng Viét c6 thé da dugc cung cap cho nha dau tu trudc khi
thuc hién bao cao nay.

* DP&i twgng du kién cla bdo cdo nay la cadc nha dau tu t6 chirc chuyén nghiép, c6 kién thirc co ban vé moi trudng kinh doanh dia phuong, cac théng 1é chung, luat va
nguyén tac ké toan va khéng c6 doi tugng nao nhan hodc s&r dung bao cao nay vi pham bat ky luat va quy dinh nao hodc quy dinh clia MAS va cac bén lién két, chi nhanh
doi vé&i cac yéu cau dang ky hodc cap phép & bat ky khu vuc tai phan nao sé nhan dugc hoac sir dung bat ky théng tin nao tir day.

* Ba&o cdo nay chi danh cho muc dich théng tin chung, khéng phai va s& khéng dugc hiéu la mot 161 dé nghi hodc mot 161 moi chao dé thuc hién bat cr giao dich ching
khodn hodc cong cu tai chinh nao khac. Bdo cdo nay khong phai la 16i khuyén dau tu cho bat ky d6i tugng nao va doi tugng doé sé khong dugc coi la khach hang cia MAS
khi nhan dugc bao cdo nay. Bao cdo nay khdng tinh dén cac muc tiéu dau tu, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé cta cac khach hang ca nhan. Khéng dugc dua vao
bdo cdo nay dé thuc hién quyét dinh doc 1ap. Thong tin va y ki€n c6 trong bao cdo nay co gia tri ké tir ngay cong bo va cé thé thay déi ma khéng can thong bao trudc.
Gia va gia tri clia cac khoan dau tu dugc dé cap trong bao cdo nay va thu nhap tir cac khodn dau tu dé co thé gidm gia hodc tang gia, va cac nha dau tu cé thé phai chiju
thua 16 cho cac khoadn dau tu. Hiéu sudt trong qua khir khong phai la hudng dan cho hiéu suét trong tuong lai. Lgi nhuan trong tuong lai khéng dugc dam bao va co thé
xay ra mat vén ban dau. MAS, cac chi nhanh va giam déc, can b6 nhan vién va dai dién cda ho khdng chiu bat ky trach nhiém phap ly nao déi vai bat ky tén that nao phat
sinh tir viéc sir dung bao cao nay.

* MAS c6 thé d3 dua ra cac bao cdo khac khéng nhat quan va dua ra két ludn khac véi cac y kién dugc trinh bay trong bao cdo nay. Cac bao cdo co6 thé phan anh cac gia
dinh, quan diém va phuong phap phéan tich khac nhau cla cac nha phéan tich. MAS c6 thé dua ra cac quyét dinh dau tu khong phu hgp vai cac y kién va quan diém dugc
trinh bay trong bao cado nghién clru nay. MAS, cac chi nhanh va gidam déc, can b, nhan vién va dai dién c6 thé mua hodc ban bat ky chirng khoan vao bat ky lic nao va co
thé thuc hién mua hodc ban, hodc dé nghi mua hodc ban bat ky chirng khoan nao nhu vay hodc cac céng cu tai chinh khac tly tirng thai diém trén thj trudng hodc theo
cach khac, trong tirng trudng hgp, vai tu cach 1a bén tu doanh hodc méi gidi. MAS va cac chi nhanh co6 thé da co, hoac c6 thé tham gia vao cdc méi quan hé kinh doanh
V@i cac cdng ty d€ cung cap cac dich vu ngan hang dau tu, tao 1ap thi trudng hodc cac dich vu tai chinh khac dugc cho phép theo luat va quy dinh hién hanh.

* Khéng mot phan nao clia bdo cdo nay cé thé dugc sao chép hoac soan thao lai theo bat ky cach thirc hoac hinh thirc nao hoac dugc phan phéi lai hodc xuat ban, toan bd
hodac mot phan, ma khdng cé sy déng y trudc bang van ban cla MAS.
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