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Nguyén Ngoc Birc, CFA

; X RN Chung toi khuyén nghi MUA déi véi ¢d phiéu CMG véi gia muc
Trwdng phong Phan tich dau tw

tiéu la 28.000 VND/cp, cao hon 33,2% so v&i gia dong clra

Di&n bién gia cé phiéu CMG va VNIndex ngay 05/10/2026 (bang phuong phap chiét khau dong tien).
Cac luan diém dau tv nhv sau:

LUAN DIEM DAU TU:

CMG la tap doan cong nghé hang dau Viét Nam, s& hivu hé

100% sinh thai tich hop ti ha tang sb dén dich vu tw vAn CNTT. Céng
ty co trién vong tich cwc nhé nhu cau chuyén dbi sé/Al tang

43% A « X > ~ A ~ ~ A
0% ; cao, két hgp chién lwgc moé rong ha tang trung tam div liéu

nham dén dau xu hwéng nay.
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2021 2022 2023 2024 2025 2026 > Mflng Dich V’I_J CNT'!' (:15,4& NPATMI): Chuyén doi Al la
CMG ——VNindex déng lwc chinh (Chi tiét)

Trong FY2026, doanh thu dich vu CNTT dy phéng tang trwedng
Théng tin giao dich (05/10/2026) +11,6% YoY (dat 6.742 ty VND) nh& chi tiéu CNTT toan cau

phuc hdi va chinh sach thic day chuyén ddi sé trong nuéc theo

Gia hién tai (VND/cp) 21.000 LT < D e
» . R NQ57-NQ/TW va Chién lwgc quoc gia vé chuyén doi so giai
SO e TEU (VA ok ) 38.100 g0an 2026-2030 (@D 1266/QD-TTg). Bién LNTT dy kién cai
Gia thap nhat 52 tuan (VND/cp) 21.000 thien +0,5 dpt YoY (dat 5,0%) nhé dich chuyén co ciu doanh
S6 lwong CP niém yét (triéu cp) 233 thu sang du &n tw van chuyén déi s6/Al bién lgi nhuan cao hon.
Sé lwong CP lwu hanh (triéu cp) 233 Giai doan FY26-30, doanh thu va LNTT mang ki vong CAGR
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 132.804 lan lwvot +9,4%/nam va +17,2%/[1ém, nh& (1) nhu cau DX duy
N , ‘s tri cao tai cac thj trwong trong diem (Viét Nam, Nhat Ban, EU);
% s& hiru nwdc ngoai 36,4% e A xiaia NN X N
e va (2) bién Igi nhuan cai thién nhé tap trung hgp dong quy mé
Von héa (ty VND) 4.891 3 gia tri gia tang cao hon.
P/E trailing 12 thang (lan) 11,8 5 Mang Ha ting sé (31,7% NPATMI): M& rong ha ting
EPS trailing 12 thang (VND/cp) 1.716 thic day ting trwdng (Chi tiét)

Trong FY2026, doanh thu va LNTT mang ha tang s6 dw phéng
Téng quan doanh nghiép dat 1an lwot 4.152 ty VND (+5,5% YoY) va 498 ty VND (+8,3%

YoY), nhd téng ty 1& I4p day tai TTDL Tan Thuan (02 co sé&

Tén CTCP Tép doan cong nghé CMC ¢4, |5i da hoat dong 100% cong suat).
Dia chi Toa nha CMC, Phd Duy Tan, Giai doan FY26-30, doanh thu va LNTT mang ki vong CAGR
: Phuwong Cau Gidy, Ha Noi lan lwot +11,4%/nam va +17,8%/nam, nh& (1) céng suét mai
Doanh thu . A £ s tr 02 TTDL Tay H6 Tay va SHTP 2 di vao van hanh tir FY27;
chinh Dich vu ha tang s6 va CNTT va (2) nhu cAu tinh toan phuc vu Al tang nhanh khi doanh
Chi phi Chi phi nhan sw, dich vu mua nghiép wu tién thué ngoai thay vi tw dau tw ha tang.
Ehinl;]’ ngoai (dién nang, két nai...) RUI RO PAU TU” (Chi tiét)
oi thé x| \ . )
canh trany  Chuotdich vu CNTT hoanthién . xy, hweng chuyén déi Al m& rong cham hon du kién.
RGi 1o Ngudn viéc CNTT truyén théng > Rui ro 18 théi phan cieng Al khi toc do cai tién cong nghé
chinh suy giam do Al dién ra nhanh chéng.
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP
I. Lich st hinh thanh va phat trién

CTCP Tap doan Cong nghé CMC (HSX: CMG), thanh lap nam 1993, la
mot trong nhirng tap doan cong nghé théng tin (CNTT) va vién théng Ién
nhat Viét Nam. Hoat déng kinh doanh chinh ctia CMG bao gém khéi Céng

< vll > nghé & Giai phap, Kinh doanh Quéc té va Dich vu Vién théng.
Cong ty hién dang van hanh 3 trung tam dir liéu tai Ha N&i va TP. H6 Chi
C M C C O R P Minh, mang dwoc ky vong sé tré thanh dong lwc tang trwdng dai han cla
tap doan trong bdi canh nhu ciu Cloud, Al va lwu triv di¥ liéu tai Viét Nam

gia tdng manh.
CMG c6 hoat dong cong bd thong tin twong déi day du vé thdng tin cac mang kinh doanh hang nam. Tuy
nhién, s liéu vé co cau thi trwerng/khach hang nhin chung khéng nhat quan qua cac ky bao céo. Ngoai ra, cong
ty khong t6 chirc hoat dong cap nhat sé liéu hodc cac budi gap g& nha dau tw dinh ky hang quy. Do sw han ché
vé thong tin, cac sb liéu trong bao céo nay dwoc ching t6i wéc tinh than trong. Chang t6i Iu y nién dd tai chinh
clia CMG két thuc vao ngay 31/03; theo dd, FY25 twong (rng giai doan 01/04/2025 - 31/03/2026.
Hinh 1: Lich st hinh thanh va mét s6 ddu méc phat trién quan trong

- Ra mat CMC Korea, mé& réng

Niém yét trén san HSX sang thi treéng Han Quéc
R A « Co6ng bé chién lroc chuyén déi
Thanh 18p ¢ongty  1hanh 13p CMC Telecom Al (AIX)
(hién dong gép ~77,5%
LNTT tap doan) Khai treong DC SHTP 1
1993 1996 2007 2008 2010 201 2012 2022 2024
Thanh lap tién than cta khéi Khai treong Trung tam dir
Céng nghé & Giai phap liéu (DC) CMC Tower

(chiém ~21,6% LNTT tap doan)

Thanh lap CMC CS — hoat déng

trong finh virc an toan thong tin + M& rong kinh doanh linh vwrc Giao duc

théng qua Thanh lap Pai hoc CMC
+ DC Tan Thuan di vao hoat ddng

Nguén: FPTS téng hop
Il. Co cau cd dong

Bieu d6 1: Co’ cau co dong CMG Co cau c6 dong cua CMG kha co dac, véi nhém
cb dong td chirc hién ndm gitr ~61,4%. Trong do,
Samsung SDS 14 ¢6 déng Ién nhat (s& hivu 29,8%),
c6 nhan sy tham gia HDQT va Ban Kiém soat, déng

= Samsung SDS APAC i 13 46 tac gitip CMG tiép can cac du an CNTT

38,6% =« DAU tw MVI cla h§ sinh thai Samsupg. Céng’ty TNHH Pau tw
MVI nam ~13,5% cd phan, chd yéu v&i vai tréo nha
T6 chtre (khac) dau tw tai chinh. Nhém cd déng té chirc khac nam
o . gilr ~18,2%.
Co dong khac . 2 .k 2z
Ngoai ra, cac ¢ déng con lai chiém 38,6% von co
phan.

Nguén: FPTS téng hop
lll. Co cau té chire

CMG hién s& hiru tryc tiép 8 cong ty con dwoc phan bd theo 04 khéi kinh doanh gdm: Céng nghé va giai phap;
Kinh doanh québc té; Ha tang sé; Nghién ctu va gido duc. Ngoai ra, CMG hién cé mét cong ty lién két 1a CTCP
NetNam hoat déng trong linh vwc Vién thong — Internet. Chi tiét dwoc trinh bay & bang sau:
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Bang 1: Co’ cau t6 chirc CMG

Vén goép AL

Tén cong ty (TY VND)  s& hiru Linh vwe kinh doanh
Cdng ty con
1 CMC Telecom 390,4 54,6% Vién théng - Internet
2 CMCADI 300,0 100% Ha tang s6 Ha tang s6
3 CMC ATI 5,0 100% CNTT & Vién théng
4 CMCTS 350,0 100% Giai phap CNTT Cong nghé
5 CMCCS 80,0 100% Dich vu phan mém & Giai phap
6 CMC Global 200,0 100% XuAt ban phan mém ALl
Quoc té
7 CMC Education 2812  100% Gigo duc Nghién ctu
& Giao duc

8 CMC DbaNéang 100,0 100% Xuat ban phan mém Khac

Cong ty lién két
9 NetNam 7,3 41,14% Vién théng - Internet Ha tang sb
Nguédn: CMG, FPTS téng hop

IV. Linh vwc kinh doanh chinh

Hoat déng kinh doanh cét 16i cia CMG dwoc phan loai theo 02 mang chinh: Dich vu CNTT (gdm khdi céng nghé
& giai phap va Kinh doanh quéc té) va Ha tang sb. Ngoai ra, CMG con mé rong thém cac mang nhu Gido duc,
nghién cru va Khac tuy nhién déng gop lgi nhuén con han ché. Cu thé:
(1) Dich vu CNTT — Tham dung lao déng (Chi tiét): gém cac dich vu tw van va cung cap gidi phap cong nghé
théng tin (tw van chuyén déi sb, phat trién phan mém, tich hop hé thdng...) cho khach hang trong nwéc va nuéc
ngoai, twong ng v&i 02 khdi kinh doanh:
» C€ong nghé & Giai phap (13,1% LNTT): Tép khach hang ttr thi trwéng trong nwéc nhw doanh nghiép tw
nhan, dich vu tai chinh - ngan hang va bao hiém (BFSI), va khu vic cong.
> Kinh doanh quéc té (22,9% LNTT): Tép khach hang quéc té tir cac thi trwrng nhw Nhat Ban, Han Quéc,
My... Theo d6, CMG c6 loi thé vé chi phi nhan sy IT thap so véi cac thi trudng phat trién.
Mang kinh doanh nay ctia CMG hién déi mét véi tac dong 02 chiéu tir xu hwéng cai tién cla cong nghé: (i) khéi
lwong cong viéc CNTT truyén thdng gidm do sw phat trién nhanh chéng clia Al; déng thoi (i) mé ra co hoi tir cac
phan khac dich vu méi nhw chuyén dbi va tich hop Al.
(2) Ha tAng s (64,8% LNTT) — Tham dung tai san (Chi tiét): CMG cung cép céac dich vu dwa trén ha ting CNTT
— vién théng, gdm trung tam di¥ liéu (cho thué chd d&t may chi — colocation), dién toan dam may va két ndi vién
théng — internet cho khach hang doanh nghiép. Pong lwc ting trudng cla mang nay dén tir k& hoach mé rong
trung tam di¥ liéu siéu quy md va ha tang tinh toan (nha may Al), hap thu b&i nhu cau gia tang tir hoat dong
chuyén dbi sé6 (DX — Digital Transformation) va chuyén ddi Al (AIX — Al Transformation). Tuy nhién, cac ha tang
CNTT nay chiu rdi ro I&n vé 16i thoi, do tbe dd phat trién nhanh chéng ciia cong nghé.

(3) Gido duc & Khac (-0,8% LNTT): bao gdm hé théng dao tao cong nghé véi 03 co s& tai Ha Noi. Mang gido
duc dwoc hwéng loi tir nhu cau ngay cang tdng ddi mé hinh dao tao hién dai, tuy nhién chiu strc ép canh tranh
dang ké tir khéi trweérng dai hoc cong 1ap. Bong thdi, mang nay ciing déng vai trd hd tro' ddm bao nguén nhan luc
c6ng nghé dau vao cho CMG trong dai han.

Trong bao céo nay, ching téi chi tap trung phan tich 02 mang kinh doanh Ia dich vu CNTT va ha tang s6, do ty
trong déng gép Ién trong co c4u loi nhuan tap doan.
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Biéu d6 2 & 3: Ha ting s6 va dich vu CNTT la hoat dong kinh doanh cét 16i cia CMG
Co céu doanh thu CMG Co cdu LNTT CMG

Gido duc & 3,5% 4,4%
Nghién ctu, 0,4% " Khac

13,8%
Giao duc & Nghién ctru
35,6% 64,8%
Ha tang sb
22.9% = Kinh doanh quéc t&
13,1% = Cong nghé & Giai phap
-5,2%
2020-2025

Nguén: CMG, FPTS téng hop

B. PHAN TiCH HOAT DONG KINH DOANH & TRIEN VONG DAU TU

Tdng quan hoat déng kinh doanh va trién vong ctia CMG
Giai doan FY20-25, doanh thu thuan ctia CMG tang truédng trung binh +13,0%/nam, dwoc thic day bai: (1) M&
réong kinh doanh dich vu CNTT tai thi trw&ng nwéc ngoai; va (2) M& rong quy mé ha tAng sb théng qua trung tam
di liéu Tan Thuan. Bién LNTT trong giai doan nay nhin chung khéng cai thién nhiéu (+0,1 dpt/nam) do (1) thi
trrong CNTT nwéc ngoai dang trong giai doan mé& rong va (2) TTDL Tan Thuan méi hoat dong tir FY22 tao ap
lwe 1én chi phi khau hao.
Chung t6i dw phéng két qua kinh doanh ctia CMG duy tri ting trwdng tich cwe trong ngan han va dai han, cu thé:
> Dong lwc ngan han (FY26): (1) Dich vu CNTT ting trwdng tich cwe nhér nhu cau chuyén dbi s va chuyén
ddi Al tdng trwdng tich cwe & ca thi trwdng trong nuwéc va nwde ngoai; va (2) Mang ha tang sé tiép tuc thu
hat thém khach hang thué méi va cai thién ty 1é 1ap day cua trung tam di liéu (TTDL) hién cé.
> Dong lwe dai han (FY26-30F): Xu hwdng phat trién nhanh cia Al hd tro tdng trwdng nhu cau dich vu
CNTT toan ciu déi véi nhém dich vu Al (tw van chuyén déi, tich hop Al), trong khi dinh hwéng clia chinh
pht vé chuyén ddi sé tiép tuc thic ddy nhu cdu CNTT trong nwéc. Cung véi d6, 03 TTDL méi cia CMG
hoat dong tir FY27-28 du kién tiép tuc 1a dong luc ting trwdng chinh cho CMG. Ngoai ra, bién LNTT cla
CMG du bao cai thién +0,8 dpt/nam nho cac dich vy tw van CNTT (DX, Al-X) va dich vy TTDL c6 bién Igi
nhuan cao hon dich vu CNTT truyén thdng (nhw tich hop hé théng va gia cong phan mém).
Biéu dd 4: Dy phéng doanh thu va bién LNTT ciia CMG

210.000 ’ % 6‘0"/0
‘ol lbbl’ 7

FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY26-F FY27-F FY28-F FY29-F FY30-F

mmmm Doanh thu thudn Bién lgi nhuan trwéc thué (RHS)
Ngudn: CMG, FPTS téng hop va dw phéng
I. Mang Dich vu CNTT (45,4% LNST thuéc CDCT me) (Quay /ai)

Dich vu CNTT ctia CMG hoat déng theo mé hinh cung cép dich vu phan mém va cac dich vu tw van co gia tri gia
tang cao (nhw chuyén ddi sé, chuyén déi Al). Mang kinh doanh nay chi yéu phu thudc vao kha ndng canh tranh
thu hat khach hang va nhu cau chi tiéu cho dich vu CNTT tai cac thi trwrng. CMG hién cung cap dich vu CNTT
qua 02 khéi kinh doanh Ia Céng nghé & Giai phap va Kinh doanh quéc té, 1an lwot dai dién cho 02 thi trwdng
trong nwéc va ngoai nuéece.
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Giai doan FY21-25, doanh thu mang dich vu CNTT ctia CMG tang trwdng +8,4%/nam, trong do:

» Thi trwwong trong nwéc (46,7% LNTT mang) tang trwdng doanh thu +5,5%/nam, bién LNTT hién dat
2,9%. Dang chi y, tr FY2022, bién LNTT dich vu CNTT ghi nhan céi thién +0,6 dpt/ndm nho dich chuyén
co cau doanh thu sang cac hop ddng DX/AIX.

» Thi trwéong nwée ngoai (53,3% LNTT mang) tang trwdng doanh thu +18,2%/nam, bién LNTT hién dat
8,5%, cao hon mirc trong nwéc nhd tan dung nhu ciu tir xu hwéng chuyén déi sb (DX) toan cau va loi
thé vé chi phi nhan sw CNTT. T& FY2023, bién LNTT nwéc ngoai ghi nhan sut gidm dang ké do cong ty
day manh dau tw mé rong dia ban tai cac thj treéng méi (nhw Han Quéc, My) tuy nhién chwa dat hiéu qua
kinh doanh tét.

Biéu dd 5: Pong Iwc tang trwedng mang dich vu CNTT dén tir thi trwong nwéc ngoai
Doanh thu va bién loi nhuan trwdc thué mang dich vu CNTT theo khu vyc

6.000 A 15%
A
A 4.000 A A 10%
pd
£ A
(>
= 2.000 5%
A l
— [ ] [ |
0 A- A- h * i 0%
FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25
Doanh thu trong nwéc mmmm Doanh thu nwéc ngoai
/v Bién LNTT - trong nwéc (RHS) A Bién LNTT - nwéc ngoai (RHS)

Nguén: CMG, FPTS téng hop
Dau ra la nat that chinh trong chubi gia tri nganh dich vu CNTT, khi tang trwdng doanh thu va lgi nhuan phu
thudc vao kha nang tiép can thj trwéng va vi thé ctia doanh nghiép. Chudi gia tri cia mang kinh doanh nay cu thé
nhw sau:

> BDau ra: CMG cung cép dich vu cho céc thi triérng chinh nhw APAC, Nhat Ban, EU, M§... va trong nwéc.
Trong d8, co cu khach hang chi yéu gdm nhém Ngan hang — dich vu tai chinh, bdo hiém (BFSI), va
doanh nghiép noi dia quy mé vira va nhd (SMEs). CMG chi yéu cung cap céac dich vu nhw gidi phap
chuyén déi sb, phat trién phdn mém, tich hop hé théng...

» Dau vao, CMG hién co khoang ~3.100 nhan s lam viéc trong mang dich vu CNTT, day la nhém tryc tiép
tao ra gia tri cho dich vu CNTT, chiém ~49,4% co cau chi phi van hanh. Cac chi phi con lai lién quan dén
chi phi mua cac ban quy&n phan mém/khung 1ap trinh (framework) va dau tw co s& ha tng dién toan,
may chu nham hé tro hoat ddng kinh doanh.

> Quy trinh dich vu, chung t6i khéng phan tich sau do quy trinh trién khai dich vu thuéng theo khung tiéu
chuén chung clia nganh va khéng c6 sy khac biét canh tranh Ién gilra cac nha cung cé'p. Cu thé cac buorc
chinh gdm: (1) tw van va phan tich yéu cau; (2) thiét ké giai phap va kién tric hé théng; (3) phat trién, kiém
ther va trién khai; va (4) van hanh, bao tri va tdi wu hé thong.

Hinh 2: Chuéi gia tri mang dich vu CNTT cia CMG

o T vén m Co' cu thi trudng FY21-25

o « Von diéu lé: 350 ty VND
Thiét ké - S6 hitu: 100%

« Von diéu lé: 80 ty VND
. S& hiu: 100%

N —— - Vén didu Ié: 200 ty VND _
Hé tror van hanh - S6& hiru: 100% = Trong nudc - Nwdc ngoai
& Bao tri

Nguén: CMG, FPTS téng hop

Ban quyén phin mém, Phat trién
framework...

——— e —

Trién khai
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Dau ra: M& rong nhém dich vu Al nham bu dap nhu cau CNTT truyén théng suy giam

Doanh thu mang cong nghé cia CMG trong giai doan 2008-2025 duy tri m&c tadng trwdng trung binh
(CAGR=+11,0%/nam), trong d6 doanh nghiép da ndm bat duwoc 03 giai doan chuyén dich chinh trong chudi gia
tri CNTT, bao gdm: tich hop hé théng va trién khai ha tAng CNTT (2008—2017), dién toan dam may va lan séng
thué ngoai dich vu CNTT (2017-2021), va ddy manh dau tw vao ha tAng sd, cloud va rng dung Al trong bdi canh
nhu ciu DX tang téc sau COVID-19 (2021-2025).

Biéu do 6: Pong lwc tang trwéng doanh thu mang CNTT ctia CMG lién tuc thay d6i qua cac giai doan cai

tién céong nghé khac nhau

Co ciu doanh thu dich vu CNTT ciia CMG

Don vj: Ty VND CAGR +8,4%/nam
8.000 - Al tao sinh va ha tang s
- Nhu c&u chuyén dbi sé
6.000 CAGR +9,7%/nam tang cao sau dich Covid-19
- Dién toan dam may va di liéu I&n
4.000 CAGR +12,7%/nam - Lén ‘$6ng tl?uél:goéi tw cac
- Tich hop hé théng thi trwdng phat trién

- Mang Internet va trng dung
2.000 web/client-server

o

2008 2017 2021 2025

mTich hop hé théng  ®Phan mém - trong nwéc Phan mém - nuwéc ngoai DX/AI-X
Ngudn: CMG, FPTS téng hop va wéc tinh

CMG dang dan tham gia sau hon vao cac khau gia tri gia tdng cao va c6 nhu cau 6n dinh hon nhw tw van, thiét
ké va van hanh hé théng CNTT cho doanh nghiép. Theo dé, bién lgi nhuan trwéc thué mang CNTT cliia CMG
cling ghi nhan cai thién dang ké tr ~1,4% (FY2017) 1&n mirc 6,2% (FY2025), v&i co cau dich vu trwde day chi
yéu goém tich hop hé théng phan cirng, sau dé6 mé rong sang cac dich vu phan mém (& ca trong va ngoai nwéc)
va tw van chuyén dbi sé/Al co gia trj gia tang cao hon.

Hinh 3: Cac nhém dich vu CNTT theo gia tri gia tang

CMG dang chuyén dich tir dich vu phan ctrng sang tw van céng nghé cé gia tri gia tdng cao

Gia trj gia téng thap Gia tri gia tdng cao
Dich vu phan mém
« Tich hop hé théng « Phat trién (rng dung + Tu van chuyén déi sé
« Van hanh/cho thué ha té‘mg may chd, . Qqén ly hé tr]c")ng . « Dich vy QNTT tron goi
dam may, co sé dir lieu - Kiém thir phan mém * R&D phan mém

Nguén: FPTS téng hop
Xu hwéng cai tién cong nghé - dic biét vé sw phat trién nhanh cta Al — sé tao ra tac dong hai chiéu I&én hoat
doéng kinh doanh mang cong nghé ctia CMG. Cu thé:
(1) Nhu cau dich vu CNTT truyén thdng (1ap trinh co ban, kiém thir, cac tac vu I&p lai...) suy gidm. Theo do,
Al c6 thé rut ngan qua trinh hién dai hda hé théng cii xubng chi con vai quy (so véi hang ndm nhuw truéc
do), lam gidm dang ké khdi lwong cong viéc va kha ndng dam phan gia cho cac don vi cung cép dich vu
CNTT truyén théng.
(2) Nguoc lai, Al d@ mé ra thj tredng maéi tdi tr nhu cau tw van, thiét ké va van hanh cac hé thdng tich hop
Al. Trong bdi canh d6, CMG dang chi ddng chuyén dich tir mé hinh thoi gian & ngudn lwc (ban gid cong,
tang trwdng phu thuéc quy md nhan sy) sang cac mé hinh dich vu/giai phap tron géi — hop tac dai han
hon, dadm nhan vai trd sau hon trong van hanh va tdi wu hé théng cho khach hang.
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CMG hién cung cAp dich vu CNTT cho ca thj truong  iey d0 7: Co cau thi trieong CMG nam 2025

trong va ngoai nwéc, trong do:

- Thi trwédng nwéc ngoai (~53,3% LNTT): chiém
~77,9% téng s6 nhan sy CNTT. 53,3%
- Thi trwéng trong nwéc (46,7% LNTT): chi chiém
22,1% sb6 nhan su.

77,9% Nwé&c ngoai

B Trong nwoc
Nhin chung, hiéu qua kinh doanh clla CMG con kém
& ca thi trwdng trong va ngoai nwére, khi co bién LNTT
trung binh thdp hon cac ddi tha, b&i quy méd doanh
nghiép nhd va vi thé thap hon trong chudi gia tri nganh.

LNTT Nhan sy
Ngudn: CMG, FPTS téng hop
1.1. Thi trwdng nwéc ngoai (52,3% LNTT): Bién Ii nhuan con han ché do vi thé thap trong chudi gia tri

Biéu dd 8: Tang trwdng chi tieu CNTT toan cau dwoc
thuc day b&i mang Trung tam div liéu va Phan mém
Tang trwdng chi tiéu CNTT toan cau

Theo Gartner, chi tiéu CNTT toan ciu ghi nhan tang
trwdng véi CAGR=+7,6%/nam trong giai doan 2020-
2025, trong dé dong lwc chinh dén t» mang Phan

mém va Trung tam di liéu. Cu thé, ting trwdng chi  60%
tiéu CNTT cho mang phan mém trong cung giai doan 4, :
dat +19,2%/n&m, do nhu cau DX clia doanh nghiép /

gia téng sau Covid-19. Déi véi trung tam di lieu, chi  20% ——— 7
tiéu cho mang nay ciing ghi nhan tang trwdng cao (g, e ~ @
+23,2%/nam, nh& sy phat trién nhanh cta cac md 20 /

hinh Al va cac mé hinh ngbén ngit I&n (LLMs) ma
ngudn mé& da kéo theo nhu cau bung nd vé ha tang
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
CMG hién cé vi thé thap hon trong chudi gia tri dich vu CNTT toan cau. Cu thé, bién loi nhuan trwédc thué
mang CNTT nwéc ngoai cia CMG chi dat trung binh ~11,3%, duy tri thp hon dang ké so véi cac doanh nghiép
phan mém tir An D6 (trung binh ~18,2%) trong giai doan FY21-25, bi:

(1) Céac doanh nghiép phdn mém tir An D6 vé&i sy hién dién va quan hé 1au nam tai cac thi trweérng phat trién
thworng ddm nhan cac khau cé ham lwong gié tri cao hon trong chudi dich vu CNTT, hé tro tiép can ty trong
I&n khach hang thudc phan khic cé gia tri hop déng cao, yéu cau k§ thuat phire tap va nhu cau béo tri, hién
dai héa hé théng lién tuc. Diéu nay giup cac cong ty cai thién bién Igi nhuan nho gia tri gia tang cao hé tro
kha nang dinh gia dich vu.

(2) Tai thj trwéng Nhat Ban — thj triedng Ién thir 02 cia CMG — du nhu cdu chuyén dbi sb va hién dai hda hé
théng cling & mlrc cao, phan Ién cac dw an quy mé I&n thuwdng do céc tap doan cong nghé néi dia (Hitachi,
NTT...) trwc tiép lam viéc vé&i khach hang cubi. Trong bdi cadnh d6, CMG chi chl yéu tham gia & cac khau
trién khai ky thuat trong chudi cung cép dich vu, dan dén gia tri gia tang trén méi dw an con han ché.

Biéu do 9: CMG duy tri bién Igi nhuan trwéc thué mang CNTT nwéc ngoai thap hon cac déi thu

Bién lgi nhuan truwéc thué cla cac cong ty CNTT

30%

-
10%

2020 2021 2022 2023 2024 2025
CMG e=——FPT Tech Mahindra Wipro TCS Infosys HCL Tech Accenture
Nguén: FPTS téng hop

20%

0%

Xu hwéng chuyén dich sang cac dich vu cé gia tri gia ting cao hon sé gitp céng ty cai thién vi thé trong
chuéi gia tri nganh, t&» dé gia ting dwoc bién lgi nhuan hoat dong dich vu CNTT.
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CMG dang trong giai doan ddy manh mé& réng thi trwéng CNTT nwéc ngoai, véi CAGR ghi nhan dat
+33,4%/nam trong giai doan FY20-25. Trong d6, CMG d& mé& réng hién dién tai nhiéu thj tredng gém: Nhat Ban
(2017, m& réng nam 2021 va 2024), Chau Au (2018), APAC (2020, mé& rong ndm 2022), va Han Quéc (2024).
Vé co cAu thj trwdng, cong ty cung cap dich vu CNTT tai nhidu khu vie va québc gia, trong d6 APAC, Nhat Ban,
va Chau Au (EU) 1a 03 thj trwdrng trong diém chiém ~48% doanh thu thij trudng nuwéc ngoai FY25. Ngoai ra, CMG
cling cung cép dich vu dén céc thi trwdng khac phan manh hon, nhuw Han Quéc (7%), My (2%) v.v.
Ngoai c4c thi trwdng trong diém, phan tich cla ching téi chi yéu dwa trén bdi cdnh chung cia nganh CNTT toan
cau, do ty lé thj truorng khac cia CMG chiém ty trong I&n ~43,1%, phan bd & hon 25 quéc gia.

Biéu d6 10 & 11: Doanh thu CNTT nwéc ngoai cia CMG bién déng vé&i co’ cau thj trwong da dang

Co céu doanh thu CNTT nuwéc ngoai Co cAu thi trwérng nwdc ngoai FY25
Pon vi: Ty VND
2.000
Nhat Ban
1.500
=EU
43%
1.000 = APAC
Han Quéc
500 = My
/ Khac
0 0,
FY20* FY21* FY22 FY23 FY24 FY25 2%
Nhat Ban mEU mAPAC ' HanQubc = My  Khéc
*CMG khéng céng bé co céu thi trurong Nguén: CMG, FPTS téng hop va wéc tinh

Chung téi phan loai thi treéng cia CMG thanh 02 nhém: (1) Nhém cé déng lwc tang trwdng riéng tlr nhu cau
CNTT noi dia; va (2) Nhém c6 nhu cau chi tiéu CNTT dwa trén tinh hinh bién ddng toan ciu.

a) Dbong lwc ndi dia: Nhat ban va EU

Thij trwdng Nhat Ban: Nhu cau DX bén virng trong bdi canh thiéu hut nhan lwc ban dia

Nhat Ban hién dang la thi triedng dich vu CNTT nwéc ngoai Ién thir 2 ciia CMG, chiém ~14,1% doanh thu CNTT
nwéc ngoai FY2025 (dat 247 ty VND, +26,5% YoY). Trong do6, dong luc tang trwdng chinh cla thj trwdng dén t
mang chuyén déi s, tich hop hé thdng va hién dai hda hé thdng cii. Day Ia thj trwéng ¢é nhu cau thué ngoai dich
vu CNTT cao va duy tri tdng trwdng 6n dinh, xuat phat tv:

» Nhu cdu chuyén dbi s6 & Nhat Ban dy kién sé& duy tri cao trong théi gian dai: Nhiéu doanh nghiép Nhat hién
van van hanh trén cac hé théng CNTT dwoc xay dwng tlr nhiéu thap ky truwéc (con goi la “black box legacy
systems”!) vé&i cAu tric phire tap va 16i thoi, khién viéc hién dai héa hé théng va trién khai chuyén dbi sé 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 ci).

» Nhu ciu thué ngoai gia tang: Téi tlr xu hwdng gia hda dan sb lam téng tinh trang thiéu hut nhan sy IT.

1 “Black box legacy systems” |a thuat ng do Bo Kinh t&, Thwong mai va Céng nghiép Nhat Ban (METI) str dung d& mé ta cac hé

thdng CNTT cii ¢6 cAu tric phirc tap va thiéu tai liéu ky thuat ddy di mo ta , khién viéc bao tri va nang cap phu thudc Ién vao ddi

ngi k§ sw van hanh lau ndm da phan da dén do tudi nghi hwu.

Theo wéc tinh clia METI, nén kinh t& Nhat Ban sé& chiu thiét hai khoang 80 ty USD (~2% GDP) méi nam ké tir 2025 néu cac hé théng

CNTT hién hiru — vén tré nén phirc tap va 16i thoi - khéng dwoc hién dai hda kip thoi.
A ————————————————SSS
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Biéu d6 12: Nhan sy IT & Nhat ngay cang thiéu hut
do gia héa dan so trong khi nhu cau tang cao
CMG c0 lgi thé Ion dé mé rong quy mod dich vu tai thi  Dw béo thiéu hut nhan sy IT tai Nhat Ban
trwong Nhat Ban, nhd ngudn lwe nhan sw IT ddi dao tiy  2on vii Nghin nguoi
Viét Nam, v&i kha ndng dap &ng yéu ciu ngdn nglr va 800

! ‘ ' ‘ Nhu cau IT cao 787
murc d twong dong vé van héa. Trong boi canh nhu cau Nhu ciu IT trung binh
twr phia khach hang Nhat, dac biét nhdm doanh nghiép 600 Nhu cdu IT thip
vira va nhd (SMEs), dang gia ting trong viéc tim kiém 449
dbi tac nwédc ngoai dé bd sung ngudn lyc, ti wu chi phi 400
va day nhanh tién trinh hién dai hda hé thbng CNTT.
200 164
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 ... 2030F

Ngudn: METI, Mizuho, FPTS téng hop va wéc tinh
Thi trwéng EU: Tang trwéng cao nhé hé trer ctia chinh sach
Trong FY2025, doanh thu dich vu CNTT ctia CMG tir thj trwong EU wéc dat 234 ty VND (+15,0% YoY), chiém
~13,4% doanh thu thj trwdng nwée ngoai. Thj trwdng nay ghi nhan CAGR=+18,9%/nam trong giai doan FY22-25,
véi déng lwe chinh dén tir nhu ciu chuyén dbi sb ting manh, dwoc cling cb bdi chwong trinh EU Digital Decade
— muc tiéu 75% doanh nghiép &ng dung céng nghé s vao ndm 2030. Trong bdi canh ty 1& thaAm nhap cda dién
toan dam may va Al tai khu vc nay hién méi chi dat lan lwot 29% va 13%, khoang cach I&n nay sé tao ra dw dia
tang trwdng dai han, trwc tiép thic day nhu cau dbi véi cac dich vu trién khai va van hanh hé théng CNTT quy mo
Ion.
b) Phu thudc bién dong toan cau: APAC, Han Quéc, My va Khac
Giai doan FY22-25, doanh thu dich vu CNTT cla CMG tai nhém thj trwng con lai (gém APAC, Han Quéc, My va
Khéc) tang trwéng véi CAGR=6,5% (chiém ~72,4% doanh thu CNTT nam 2025).
Tai cac thi trwéng nay, CMG hwéng loi tir giai doan gia téng chi tiéu cong nghé toan cau, trong bdi canh dich
Covid-19 da lam bdc 16 ré nhirng han ché ctia cac hé théng CNTT truyén thdng, buéc doanh nghiép phai day
nhanh DX nhdm dam bdo van hanh lién tuc, thich (rng v&i hanh vi khach hang va téi wu chi phi. Dong thei, cac
dw an bi tri hoan trong giai doan dich cling dugc trién khai tré lai, tao ra lan song tang chi tiéu CNTT trén dién
réng.
Tuy nhién, xu hwéng nay dang dan ha nhiét sau giai doan tang trwdng manh hau Covid-19. Cac doanh nghiép c6
xu hwéng tri hoan hodc kéo dai cac dw an chuyén déi sb quy mé Ién, déng thdi wu tién cac du an cé thoi gian
trién khai ngén va hiéu qua dau tw ré rang hon. Xu huéng nay khéng chi dién ra tai M§ ma con lan réng sang cac
thi trwéng phat trién trong khu vire APAC nhw Singapore va Han Quéc, qua d6 anh hwéng dén tbc dé tang trudng
va gia tri hop déng clia cac doanh nghiép cung cap dich vu CNTT nhw CMG.
1.2.Thj trwdng trong nwéc (46,7% LNTT): Bién loi nhuan cai thién nhe dich vu tw van gia tri gia ting cao
Nhin chung, thi trwéng trong nwéc cé mirc dong gop twong ddi dang ké vao co ciu loi nhuan ctia CMG, trung
binh chiém ~40,4% co cAu LNTT mang CNTT trong giai doan FY20-25. Tuy nhién, mang nay co téc do tang
trwdng thdp, véi doanh thu dat CAGR=+7,5%/nam trong cuing giai doan. Déng lwc chinh dén tlr chu ky dau tw
CNTT trong nuwérc, tap trung vao: (1) cac hop dong tich hop hé théng,trién khai ha tAng va chuyén déi sb cho khbi
co quan nha nwéc, ngan hang va doanh nghiép 16n; va (2) cac s&n phdm phan mém “Make in Vietnam, Made by
CMC” thudc hé sinh thai C.OpenAl va CMC Cloud.
Bién LNTT mang CNTT trong nwéc cia CMG dat ~2,9% trong FY2025 va da cé xu hwéng cai thién tich cwe +0,3
dpt/nam tr FY2020, phan anh sw chuyén dich co' ciu doanh thu theo hwéng gia téng ty trong cac dich vu phan
mém va chuyén ddi s, phan khuc cé bién lgi nhuan cao hon so véi cac hop ddng tich hop hé thdng/trién khai ha
tang phan cirng truyén thdng.
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Vé&i vi thé thap hon trong chubi gia tri, bien LNTT cla CMG chi duy tri & mirc thap hon so véi FPT — doanh
nghiép dan dau vé dich vu CNTT trong nwéc. Trong cung giai doan, FPT cé bién LNTT trung binh dat ~5,5%, cao
hon +3,7 dpt so v&i CMG.

Biéu do 13: Bién logi nhuan trwéc thué Dich vu CNTT trong nwéc cia CMG thap hon FPT

Bién LNTT mang CNTT trong nwéc
8%

6%

4%

| B8k — i —18%]

0%

CMG

— FPT

2020 2021 2022 2023 2024 2025 1H2026
Ghi chi: CMG khéng céng bé sé ligu kinh doanh dinh ky trong ndm cda cac méng Nguén: FPTS téng hop

Biéu do6 14: BFSI va SMEs la tép khach hang chinh
Co cau khach hang trong nuéc

Tai Viét Nam, CMG cung cép dich vu cho cac tép hang

chinh gébm: BFSI — Ngan hang, tai chinh va bao hiém 15% BES|

(chiém 14,7%); SMEs - doanh nghiép tw nhan vira va 389%

nhé (35,1%); nhém doanh nghiép 16n (12,4%); va " SMEs

nhém khac gébm chinh phu, FDIs... (37,8%). Doanh nghiép I&n

Khac (Chinh phd, FDI...)
12%

Nguédn: CMG, FPTS téng hop
Trong dai han, Nghi quyét 57-NQ/TW (ban hanh ngay 22/12/2024) va Qb 1266/QD-TTg (14/7/2026) vé Chién
lwoc quéc gia chuyén dbi sb 2026-2030 sé& tao nén tang chinh sach hé tro nhu cdu dau tw CNTT trong nuéc.

CMG c6 lgi thé vé hé sinh thai cong nghé vé&i chudi dich vu hoan thién gdm: (1) Ha tang sb - lwu trir va x@
ly di liéu; (2) Dich vu CNTT - tich hop hé théng, tw van chuyén dbi s6/Al-X va an ninh mang. Trong béi cadnh cac
dw an chuyén déi sb tai Viéet Nam ngay cang doi hdi tinh lién két gitra ha tang va &ng dung - tir lwu triv div liéu,
trién khai phan mém dén ddm bao an toan théng tin - cac don vi c6 chudi gia tri dich vu cdng nghé hoan thién co6
loi thé I&n trong viéc dap (ng tron géi nhu cau cla khach hang, thay vi chi tham gia & tirng khau don 18.

Hién ca FPT va CMG déu s& hiru hé sinh thai san phdm phan mém ty phat trién, 1an lwot 1a Made-by-FPT va
Made-by-CMC. Cac san phdm nay cé bién lgi nhuan cao hon so véi dich vu CNTT truyén théng tai thi trwéng
trong nwéc, nhd tinh trng dung cao va kha nang thwong mai héa quy mé 16n cho nhiéu khach hang.

Cac san pham thudc hé sinh thai Made-by-CMC cha yéu tap trung & phan khic khu vire cong (chinh pha, co quan
nha nwéc) va cac linh viee maéi nhw Al thi gidc may tinh, y té (nhw CLS, CIVAMS.Face hay C-Health/C-Aid).
CMG hién khéng cong b ty trong doanh thu clia cac s&n pham nay trong téng doanh thu CNTT trong nwéc, tuy
nhién ching t6i cho ring cac san pham chi dang & giai doan dau thwong mai hda khi phan I&n san pham déu mai
duwoc ra mat trong giai doan 2024-2025, theo dinh hwéng cla chinh sach quéc gia — nhw Cdng théng tin Nghi
quyét 57-NQ/TW (CLS, C-Notary, C-Contract). Trong khi d6, hé sinh thai Made-by-FPT da dworc trién khai 6n dinh
tlr trwdc voi doanh thu +29,8%/nam trong giai doan 2020-2025, hién dong gop 29,4% doanh thu CNTT trong
nwéc cua FPT.

Bang 2: Cac nhém dich vu phan mém do CMG va FPT cung cép
Tai chinh — Ngan hang
Core banking Volar FINEX (2024)
Tw dong hoéa (RPA) akaBot (2018)
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Hop ddng & chi¥ ky sb C-Contract (2025) Kyta Platform (2020)
Chinh pha & Hanh chinh cong

Phap luat & hanh chinh CLS (2025) dCitizen (2024)
Codng chirng C-Notary (2025)

Al & Thij giac may tinh

Né&n tang Al da nang FPT.AI (2017)

Nhan dién khuén mat CIVAMS.Face (2023)

Edge Al CMC AIBOX & AIVISION (2024)

X ly tai liéu (OCR) C-OCR - SmartDocs (2022) iISOMA (2024)

AlY té C-Health / C-Aid (2025)

An ninh mang & dich vu dam may

Bao mat CMC Cyber Security FPT.EagleEye (2020)
Dich vu dam may CMC Cloud FPT Cloud (2020)

Ngudn: CMG, FPT, FPTS téng hop
2. Dau vao: Loi thé tir chi phi nhan sw IT thap khdng con la dong lwc cét 16
Biéu d6 15: Nhan vién va dich vu thué ngoai chiém ti
trong I&n nhat trong co’ cau chi phi cia CMG
Co cAu chi phi mang Dich vu CNTT
4%

Dich vu CNTT c6 dac thu tham dung lao dong, phan
anh qua chi phi nhan vién chiém ti trong I&n ~49%
trong co cAu chi phi FY25 ctia CMG, chi yéu 1a gém
doi ngli ki s phan mém, chuyén gia tw van, quan |i
dw an... Ngoai ra, chi phi dich vu thué ngoai ciing
chiém fi trong dang ké (~34% co céu chi phi), bao
gdm chi phi thué ha tang, ban quyén phdn mém/ma
ngudn, cdng cu phat trién. ..

10% Nguyén vat liéu
Nhé&n cong
Khau hao & hao mon

= Dich vu mua ngoai
49%

= Khac
3%

Nguébn: CMG, FPTS udc tinh

2.1. Chi phi nhan sw IT Viét Nam canh tranh, trong bdi canh Al hé tro’ cai thién dang ké ning suat
Dich vu CNTT clia CMG canh tranh chii yéu dwa trén loi thé chi phi nhan sw thap so v&i cac thi trwéng phat trién.
Cu thé, chi phi lwong trung binh cho nhan sy IT tai Viét Nam hién & mirc ~803 USD/thang, duy tri loi thé dang ké
S0 v&i cac thi trwérng phat trién nhw My, Nhat Ban, EU, tuy nhién van & mirc nhinh hon so véi cac quéc gia canh
tranh khac nhw An D, Philipines (trung binh ~748 USD/thang).

Biéu do 16: Viéet 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

10.000 ®Junior ®Senior ATrung binh

8.000
6.000
4.000 B = l y

1
0 _‘ ‘ ‘
. 00 2 A
3 S

Nguédn: TopDev, Codesubmit, FPTS téng hop

USD/thang

Nhin chung, cac doanh nghiép gia c6ng phan mém can mé réng quy mé nhan sw dé dap (rng ting trweéng
doanh thu, phan anh dac thu tham dung lao déng cao ctia méd hinh dich vu CNTT.
Xem thém phu luc: Quy mé nhan sw cé twong quan cao véi tbc do ting trudng doanh thu mdng CNTT
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Xét vé& hiéu qua, doanh thu binh quan médi nhan sy IT (RPE) cia CMG trong ndm 2025 dat ~1.869 USD/thang —
thdp hon dang ké so v&i mirc trung binh clia cac cong ty CNTT An D6 (~4.340 USD/thang), trong bdi canh cac
doanh nghiép nay da bwéc vao giai doan tang trwdng 6n dinh v&i quy mé hop dbéng va doéi ngii nhan sy vuot troi
so voi CMG.
Cung véi d6, mirc RPE ciia CMG nhin chung khéng cai thién nhiéu qua cac nam (CAGR dat +3,5%/n&m) trong
giai doan 2021-2025, so v&i téc dd cai thién nhanh véi RPE +7,0%/nam ctia FPT — doanh nghiép cé mé hinh dich
vu CNTT twong tw & Viét Nam. CMG dang c6 mirc RPE chi dat ~49% so v&i RPE clia FPT, xuét phat tir vi thé
thap hon trong chudi gia tri dich vu CNTT toan cau, méac du 02 doanh nghiép cé cung phan khuc thi trudng.
DPoéng thdi, CMG ciing c6 quy mé nhan sw phuc vu thj trwébng CNTT toan cau nhd hon, chi ~3.100 nhan sw CNTT
(so v&i FPT véi 31.200 nhan vién), qua d6 han ché kha nang dap (rng yéu cau clia cac hop ddng quy mé 1én.
Biéu do 17 & 18: CMG c6 mirc RPE thap phan anh vi thé thap hon trong chudi gia tri CNTT

So sanh RPE céac doanh nghiép phdn mém Quy mé nhan s CNTT nam 2025
Don vj: USD/thang Don vi: Nghin nguoi
7.000 337,0
—_— 3761 149,6
—
3.000 /—/
1.869 51 o2
1.000 E
2020 2021 2022 2023 2024 2025 o o N o 4
O® QQ \Q& &Qo @é S\O%*
CMG —FPT ——Tech Mahindra & & N
Wipro —TCS Infosys &

——HCL Tech <
Nguén: FPTS téng hop

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

Trong dich vu CNTT, viéc (rng dung cac mé hinh Al nhw mét tro' ly nham ho tro Iap trinh va cac tac vu mang tinh
l&p lai da gitp rat ngan dang ké thoi gian hoan thanh dw an ma khong lam anh huédng dén chét lwong san pham.
Cung v&i dd, ching t6i nhan thay xu hwéng cac md hinh Agentic Al2 b4t dau dwoc trién khai réng hon ké tir cudi
nam 2025, kéo theo sy gia tdng dang ké trong nang suét 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 ndng didu phdi toan bd quy trinh véi muc tiéu
dinh trwéc, diéu nay giup gidm dang ké khéi lwong cong viéc mang tinh 13p lai - vén thwérng do doi ngi k§ sw cap
thap d&m nhiém - t&r d6 gilp nhan sw cé thé tap trung nhiéu hon vao cac hoat déng c6 gia tri gia tdng cao, gitp
rat ngan chu ky phat trién va nang cao chét lwong ctia s&n phadm dau ra.

Bang 3: So sanh hoat ddong 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 thyc hién toan Al hé tro tao code, tai liéu Al Agents tw 1ap ké hoach va
y bé quy trinh phat trién theo tirng yéu cau (prompt) thwe hién chubi tac vu

X ly ttrng nhiém vy riéng 16 Phan tach va x& Iy nhiéu

Pham vi nhiém vu  X& ly tuan tw tteng nhiém vu 26 PR nhiém vu trong mét quy trinh

Tw doéng hoéa Thép Trung binh Cao

Thuc hién va kiém soat toan  Dinh hwéng va kiém tra két

b& quy trinh GUE dAu ra Giam sat muc tiéu va két qua

Vai tro con ngwoi

Nguédn: FPTS téng hop

2 Agentic Al — Tri tué nhan tao tac nhan: 1a hé théng Al c6 kha néng tw chii trong viéc 1ap ké& hoach va thuwc hién chudi tac vu dé dat
dwoc mét muc tiéu cu thé véi mire gidm sat tdi thiéu tir con ngudi. Cac hé thdng nay thweng bao gdm nhiéu Al agents phdi hop véi
nhau dé phan tach va giai quyét cac nhiém vu phtrc tap.
P e e e
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2.2. Thj trwong nhan sy IT & Viét Nam

Biéu d6 19: Ngudn cung lao dong nganh CNTT & Viét Nam
c6 tham nién thap vé&i nhém Fresher/Junior chiém ~46%
Co ciu nhan sy IT theo cap bac ndm 2025

Thi trwdng lao dong CNTT tai Viét Nam hién xuat
hién tinh trang dw cung & phan khac
Fresher/Junior trong khi thiéu hut nhan sw chuyén

sau Middle/Senior — dac biét trong cac linh viec  100% 6% 9%
AI/ML, di ligu va dién toan dam may. 80% 26%
So sanh véi thi trudng An D6, ty trong nhém 5091 48% 52%
Middle/Senior/Leader trong lyc lwgng lao dong °
CNTT Viét Nam van & muc thdp hon, phan anh  40% hih
dac thu ctia mét thi trwdng con non tré voi luc o
AT T 20% 46% 40%
lvgng lao dong‘tre te}p trung‘o cac phan khuc dich m
vu gia cbng 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 du kién kéo dai trong trung va dai han, xuét phat tiv: (1) Ngudn cung lao
dong day dan kinh nghiém con thap, véi qua trinh tich |Gy yéu ciu tir 5-8 ndm va khong thé rat ngén dang ké; va
(2) Thiéu hut nhan sw chuyén sau & cac phan khic Al/ML trong bdi canh nhu cau trén thj trwéng tang cao - tuy
nhién yéu t6 nay c6 thé duwoc giam thiéu trong 1-2 nadm téi théng qua dao tao chuyén dbi k§ ndng tir 1ap trinh vién
truyén thong.

Trong bdi canh d6, CMG dang xay dwng loi thé canh tranh vé& ngudn cung nhan lwc diu vao théng qua mé réng
hé sinh thai gido duc cong nghé. Cu thé, Trwerng Pai hoc CMC (ra mat 2022) dao tao theo mé hinh gén véi nhu
cau Tap doan, cé hoc ky thwe tap dai han tai CMC Global va cam két viéc lam sau tét nghiép. Mang Giéo duc dw
kién s& 14 nén tang hé tro' dap w ngudn cung nhan lwc CNTT d4u vao cho hoat ddng kinh doanh clia CMG, tuy
nhién quy mé tuyén sinh hién con han ché do dang & giai doan dau phat trién.

Trién vong mang dich vu CNTT (Quay lai trang d4u)

Biéu dd 20: Dw phéng két qua kinh doanh mang CNTT cua CMG (FY2026-2030)

8.000 15,0%
Ay A A
6.000 A A
0,
% n AN 10,0%
> 4.000
ey
- _ — 5,0%
N
FY24 FY25 FY26 FY27 FY28 FY29 FY30
mmmm CNTT nwéc ngoai CNTT trong nwéc —A—Bién LNTT - nwdc ngoai (RHS) —4—Bién LNTT - trong nwéc (RHS)

Nguén: FPTS dw phéng

Chung t6i dw phéng doanh thu va LNTT mang dich vu CNTT clia CMG trong FY2026 dat lan lwot 6.742 ty VND
(+11,6% YoY) va 335 ty VND (+25,1% YoY), nhé (1) chi tiéu toan cau phuc hdi thic ddy mang CNTT nwéc ngoai,
va (2) dinh huwéng clia chinh phad thac day nhu ciu DX/AI-X cho mang CNTT trong nuéc

Dén nam 2030F, doanh thu va LNTT mang dich vu CNTT ki vong tang trwdng véi CAGR lan lwot dat +9,4%/nam
va +17,2%/nam, nh& (1) nhu cau DX duy tri cao tai cac thj trwdng trong diém (nhw Viét Nam, Nhat Ban, va EU);
va (2) Cai thién bién loi nhuan nhé chuyén dich chudi gia tri va tap trung vao cac hop ddng cé quy md va gia tri
gia tang cao hon.

Sw phd bién cta Al dang lam thay d6i cach thirc van hanh caa nganh dich vu CNTT, trong d6 cac hoat dong
mang tinh 13p lai, gia tri gia tdng thap (nhw hé tro k§ thuat, nhap liéu, kiém thir thd cdng hay 1ap trinh co ban) dbi
mat v&i rdi ro bi thay thé. Tuy nhién, xu hwéng nay dong théi mé ra du dia ting trwdng cho cac doanh nghiép cé
nang lwc chuyén nganh va kha nang tich hop Al vao quy trinh cung cap dich vy, qua d6 nang cao nang suat va
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m& rong pham vi dich vu sang cac khau cé gia tri cao hon nhw tw van chuyén déi Al (Al-X), thiét k& hé théng
CNTT tich hop Al, @m bao an ninh mang va di liéu... Pi véi CMG, doanh nghiép ciing cong b chién lvoc
chuyén d@di mé hinh cung cép dich vu CNTT theo hwéng tich hop Al xuyén subt chubi gia tri, v&i nén tang C-
OpenAl dwoc thanh 1ap tir Q3/2025, hwéng dén muc tiéu hd tro khach hang trién khai cac giai phap Al-X va nang
cao nang suét ndi bo.
Trén thi tredng, xu hwéng tng dung Al vao quy trinh cung cip dich vu CNTT dang dién ra trén dién rong (FleziPT;
tcsAl; Infosys Topaz; Wipro Intelligence...), cac nén tang nay déu huwéng dén muc tiéu nang cao nang suat noi bd
va mé& rong danh muc dich vu Al cho khach hang clia cac nha céng ty dich vu phén mém.
Thi trwng nwéc ngoai: Giai doan FY26-30, doanh thu va LNTT dy bao dat CAGR lan lwot +8,7%/nam va
15,2%/n&m. Dong lwc tang trwdng t chi tiéu CNTT toan ciu phuc hdi. Béng thoi, chi tiéu Al toan cau dy bao
tang trwdng cao trong giai doan 2025-2027, trong d6 CMG dwoc hwéng lgi tir phan khuc dich vu Al (+32%/nam)
va phan mém Al (+50%/nam).

Biéu dé 21: Chi tiéu phan mém va dich vu CNTT Biéu dé 22: Nhu cau dich vu Al dw kién tang trwdng

phuc héi, trong khi trung tam div liéu cham lai cao trong giai doan 2026-2027
Dw bao chi tiéu CNTT toan cau Dv bao chi tiéu Al toan cau theo linh vuc
5.000 2.000 +39%/nam
4.000
1.500
® 3.000 a
o 9]
> S 1.000 | +329%/nam +50%/nam
2 2.000 >
|_
| I W B 500 ll
0 0
2024 2025 2026F Dich vu Al Phdn mém Al  Hatang Al
Trung tam di¥ liéu ®Phan mé&m = Dich vu CNTT 2025 ®m2026 m2027

Nguén: Gartner, FPTS téng hop

Thi trwong trong nwéc: Giai doan FY26-30, doanh thu va LNTT dw bao dat CAGR lan lwot +9,7%/nam va
+19,5%/n&m. Doéng lwc chinh dén t&r nhu cau chuyén dbi sé trong nuéc tiép tuc mé rong nhé khung chinh sach
gdm Nghi quyét 57-NQ/TW va Quyét dinh 1266/QD-TTg vé Chién luvoc qudc gia chuyén ddi sb 2026-2030, véi
muc tiéu 100% doanh nghiép (rng dung céng nghé sb dén nam 2030. Ddng thdi, viec CMG ddy manh dau tw ha
téng Al - dién toan dam may - an ninh mang cling l1a dong lwc hd tro dich vu CNTT trong nwée ciia CMG, nhor o
thé canh tranh vé& hé sinh thai cong nghé toan dién.

Biéu do6 23: Nén kinh té sé ting trwéng cao hé tro

nhu cau dich vu CNTT tai Viét Nam

‘ o , ~ Téng gia tri nén kinh t& sé Viét N
Quy mé nén kinh & s6 tai Viét Nam du kién du Kidn g5 o o 1€ SO VISTRAM

dat ~85 ty USD trong nam 2030F (bao cao E-conomy
SEA 2025), twong (rng mic ting trwdng CAGR 80
=16,9% trong giai doan 2025-2030F, kéo theo nhu
cau dau tw twong (rng vao ha tang céng nghé, nén
tang di¥ liéu va cac gidi phap sé tir phia doanh nghiép. 240

. J I
0
2023 2024 2025 2030F
Nguén: Bao céo E-Conomy SEA 2025, FPTS téng hop

60

[m)
n
)
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Il. Mang Ha tang s6 (31,7% LNST thuéc CDCT me) (Quay /ai)

Téng quan vé Trung tam dir liéu

Trung tam dir liéu (TTDL) la ha tAng nén tang va la kho dir liéu quan trong ctia chudi cung rng Internet -
moi twong tac qua Internet (giao dich ngan hang, dich vu dam may...) déu duwoc x& ly va lwu trir bdi cac may chd
hoat dong lién tuc bén trong cac co s& nay (Xem thém phu luc: Céc ting dung dién hinh cta Trung tam diF lidu).
Vé mat ha tang vat ly, moi di¥ liéu trén Internet dwoc truyén tai qua hé thdng cap quang® — tir cap quang bién két
ndi gitra cac quéc gia, qua mang cap quang mét dat dung lvong cao két néi gitra cac thanh phd va khu vie trong
nuwdc, dén cac trung tam di liéu noi dir liéu dwoc xt ly va lwu trir, réi tr d6 phan phéi t¢i nguwdi dung cudi qua
mang vién théng cb dinh va di déng.

Giai doan 2005-2025, quy mé TTDL trén toan cu tinh theo cdng suét ghi nhan tang trudng +8,7%/nam. Trong
dé, chang t6i nhan thay 03 giai doan ting trwdng nhanh dan véi cac dong lwc khac nhau gébm: xu hwéng sb hoéa
doanh nghiép (2005 - 2015), dién toan dam may va loT (2015 - 2022), lan séng dau tw ha tang Al cla céac tap
doan cdng nghé I&n (2022 - hién tai).

Dén 2030F, cong suat TTDL toan ciu duoc dy béo tiép tuc tang trudng +14,6%/nam (theo EIA) khi nhu ciu ha
tAng tinh toan mé& rong ti huén luyén méd hinh Al sang trién khai (r‘ng dung dién réng va chuyén déi Al.

Biéu dd 24: Cong suat Trung tam dir liéu toan cau tang trwéng nhanh vé&i dong lwe chinh tir Al

Don vi: Gigawatt (GW)

250
CAGR +14,6%/nam ____
200 CAGR +15,5%/nam
150 CAGR +12,3%/nim Chij?.n d?l sO ha:; Covid
A C s R va lan séng ha tang Al
CAGR +4,4%/nam bién toan dam may
100 Ky nguyén Internet va va loT
50 s6 héa doanh nghiép
0
2005 2015 2022 2025 2030F

Nguén: EIA, FPTS téng hop
Vé phan loai, TTDL cht yéu dwoc dau tw theo 03 mé hinh phd bién gdm:
(1) Enterprise — doanh nghiép tw dau tw va van hanh TTDL phuc vy nhu cau ndi bd;
(2) Colocation — nha cung cép dau tw ha tAng vat ly (mat bang, dién, lam mat, két néi mang), sau d6 cho nhiéu
khach hang thué khéng gian tr trung dén dai han, tao dong doanh thu dinh ky on dinh;
(3) Hyperscale — TTDL quy md siéu I&n, thwdng do cac tap doan cong nghé toan cu (AWS, Google, Microsoft)
tw xay dwng dé phuc vu dich vu dam may va Al.

Biéu do6 25: Cong suat hyperscaler va Colocation dw
bao ting cao nh& nhu cau Al va chuyén déi s6
Céng suat TTDL toan ciu

bon vi: GW
100 20 Chung toi phan loai cac TTDL Enterprise va
o, DY z
15,4% 16'“’h Colocation thuéc nhom truyén thong. Ngoai ra, hién
80 A A 12,6% 15% dau tw TTDL Hyperscale dang 1a xu hwéng méi clia
60 A cac nha cung cép dich vu tai Viét Nam - day la cac
0, > ~ TN ~ N ra ~
40 10% o s& div liéu quy mé siéu I&n, duwge xay dwng phuc
50, VU nhu cau dién toan dam may va Al.
20 I °
0 0%
Hyperscale Colocation Enterprise

2020 =2023 w2024 @2030F A CAGR 24-30F
Nguén: EIA, FPTS téng hop

3 Cap quang (Fiber optic cable) truyén di liéu dwéi dang tin hiéu anh séng qua cac soi thdy tinh, cho phép truyén tai véi téc do cao,
dung lwong 16n va do tré thap.
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Do vai trd nén tang trong chudi cung rng Internet, trung tam di¥ liéu van hanh dwéi cac yéu cau ky thuat
dac biét nghiém ngat. Cac may chii bén trong co s& hoat dong lién tuc 24/7, ddi héi ngudn dién én dinh khéng
gian doan, hé théng lam mat duy tri nhiét d6 va dé am trong nguéng cho phép, cung cac giao thirc bdo mat vat
ly va mang nhiéu I&p. B4t ky sw cb nao - mat dién, qua nhiét, hodc xam nhap trai phép - déu cé thé gay gian doan
dich vu cho hang nghin doanh nghiép va hang triéu ngudi dung cudi déng thdi. Do do, nganh TTDL toan cau st
dung phé bién hé théng phan cép cta Uptime Institute* d& do lwdng mirc d6 tin cay trong van hanh (qua chi s6
uptime®). Hé thdng nay phan loai TTDL thanh 04 c4p (Tier I-IV) dwa trén mic dd dw phong cua hai hé théng van
hanh nén tang |a dién va lam mat.

Bang 4: Phan loai cac tiéu chuan Trung tam div liéu cta Uptime Institute

Tiéu chuan Uptime Chi tiét

299,671% Hé thdng dién va lam mat don tuyén, khéng du phong.

Tier| (~28,8 gi® ngirng hoat ddng/ndm) Moi sw c¢b hodc béo tri déu gay gian doan dich vu.

Bb sung thiét bi dw phong (UPS, may phat dién), giam rai

> ° - - » .

Tier Il o ?9’741 i N . ro |6i don 1é. Bao tri dwdng dan chinh van yéu cau tam
(~22,7 gid nglrng hoat déng/nam) .
nglrng.
Nhiéu dwérng dan phan phéi, cho phép bao tri mét tuyén
. 299,982% Ca - : O SO

Tier 1l (~1,6 gi®* ngirng hoat déng/nam) ma khéng gian doan dich vu (N+1). Day la murc toi thieu
-0 910" hgtrng hoat dong phan I&n doanh nghiép va té chirc tai chinh yéu cau.
> 99.995% Toan bod hé théng dw phong ddng thei (2N/2N+1). TTDL
Tier IV o ° duy tri hoat déng lién tuc ngay ca khi mét thanh phan hoac

(~0,4 gi®& ngrng hoat dong/nam) duong dan gap su cb.

Nguén: FPTS téng hop
M6 hinh kinh doanh mang Ha tang sé cia CMG
Dau vao la nat that chinh cta chudi gia tri mang Ha tang s6 - mang kinh doanh tham dung vén, chi phi cb
dinh cao v6&i phan cirng cbt I8i phu thudc ngudn cung quéc t&. Mang van hanh theo mé hinh cho thué ha tang
trung tam di liéu va cung cap dich vu két ndi vién thong. Theo dé, hiéu qua kinh doanh phu thudc chd yéu vao ty
|& 1ap day cong suét cho thué va kha naéng kiém soat chi phi dau vao. Chubi gia tri ciia mang cu thé nhw sau:
(1) Dau vao: Cac TTDL dwoc ciu thanh bdi thanh phan cét 16i 1a thiét bi phan cirng (gébm CPUS/GPU’, HBMS,
Switch/Router®, Cap quang v.v.). Cac thanh phan nay chd yéu phu thudc vao nha cung cap quéc t& (NVIDIA,
Samsung, SK hynix, Cisco v.v.), do dé chiu &nh huéng tir bién dong gia va ngudn cung toan ciu, dac biét trong
bdi canh nhu cau dau tw TTDL trén thé gi¢i ting cao phuc vu tac vu Al
Vé ha tang: Hién CMG s& hivu 03 TTDL véi tdng cong suét dat 11,7 MW (2.800 ti mang), cé ké hoach mé rong
thém 03 TTDL c6ng suét I&n (~57,2MW). Trong d6, cac yéu td trong yéu trong van hanh TTDL bao gém: nang
lwong, hé thdng lam mat, va cac ha tAng phu tro khac... Hiéu qua van hanh cta TTDL dwoc do lwdng qua chi sb
PUE (cang thdp cang hiéu qua). Tai Viét Nam, cac TTDL thwérng c6 mirc PUE dao dong tor 1,5 - 1,7x, nhin chung
kém hiéu qua so véi trung binh thé gi¢i do khi hau nhiét d&i yéu cau cong suat lam mat cao.

4 Uptime Institute: t& chirc tw van va chirng nhan doc lap cé tru s& tai My, chuyén danh gia thiét k&, xay dwng va van hanh ha ting
TTDL. Hé théng phan cAp cla tb chirc ndy dwoc cong nhan rong réi la tiéu chuan toan ciu cho mirc do tin cay van hanh TTDL.

5 Uptime (thdi gian hoat déng lién tuc): la ty 1& phan trdm thoi gian mot TTDL duy tri hoat déng binh thwéng trong mét ndm, khéng
tinh cac khoang ngtrng dich vu do s ¢ hodc bao tri.

6 CPU (Central Processing Unit): b6 vi xt ly trung tdm, quan ly van hanh hé thdng va xt ly cac tac vu tudn tw thong thuwdng clia may
cha TTDL.

7 GPU (Graphics Processing Unit): bd xt ly dd hoa, chi yéu tir NVIDIA, d@m nhiém tinh toan song song cho Al (huén luyén, suy luan
md hinh) trong TTDL hién dai.

8 HBM (High Bandwidth Memory): b nhé bang théng cao dung cho cac cum may chi Al, hién dang khan hiém ngudn cung do nut

that tir cong suat déng géi CoWoS (Chip-on-Wafer-on-Substrate) ctia TSMC.

9 Switch/Router: thiét bi mang chuyén dung cho TTDL, dam nhiém két ndi va dinh tuyén di liéu tbc do cao gitra cac may cha.
P e e
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Déi véi ha tang mang vién théng, cong ty ciing s& hiru tuyén cap truc xuyén Viét CVCS (Cross Vietnam Cable
System) dai hon 2.500 km, dwoc két ndi véi 05 tuyén cap quang bién quéc té (AAE-1, APG, A-Grid, Unity, Faster)
va 20 POPs'? quédc té tai khu vc chau A.

(2) Pau ra: CMG hién chiém ~9,6% thi phan trung tam di liéu (tinh theo céng suét) tai Viét Nam, tap trung khai
thac 02 tép khach hang chinh gém:

e Khach hang doanh nghiép (70%) v&i cac dich vu chinh nhw cho thué may chi hodc ché dat may ch
(colocation), quan tri hé théng va cac dich vu két ndi khac.

e Khach hang Hyperscaler (30%) la cac nha cung cép dich vu dam may quy mé lIén (AWS, Azure, Google
Cloud...), v&i nhu ciu thué ha tang dai han nham rut ngan do tré khi phuc vu ngwdi dung cudi tai khu vuec,
ddng thoi dap (ring quy dinh phap ly vé noi dia héa di liéu.

Veé dich vu Internet, CMG cung c4p céc dich vu Internet cap quang FTTx (FTTH/FTTO) va kénh thué riéng, phuc
vu tép khach hang chinh la doanh nghiép SME va doanh nghiép I&n, cong ty khéng tap trung vao thj treeo'ng ban
|& do canh tranh cao tir cac nha mang néi dia. Ngoai ra, NetNam — cong ty lién két cia CMG (CMG nam ~41% cb
phan) — ciing kinh doanh dich vu Internet gdm kénh thué riéng va dich vu quan tri mang, tuy nhién hwéng dén
nhém khach hang cao cap nhw khach san 5 sao, khu can hd cao cap, ngan hang, va tap doan da quéc gia.

Hinh 4: Chuéi gia tri mang Ha tang s6 cia CMG

Ha tang tinh toén Khach hang doanh nghiép (70% doanh thu)
CPU/GPU < NVIDIA. [ntel Asics Nang lrgng _
@ 03 Tffmg tal.'n dir lidu BIDV = - mobifone
Chip nhé (HBM) o =~ & sficron * TAICNTT 11,7 MW
= - EVN « Td mang (racks): 2.800 A .
(*) ASIC Ia vi mach dugc thiét ké cho mét téc vu duy nhat, . h - Khach hang Hyperscaler (30% doanh thu)
cho phép dat hiéu ndng vurot tréi so véi CPU/GPU da nang. Lam mat Keé hoach FY27-30F
. . am di lia aws h
Thiét bj két néi: Switch/Router, Cap quang, NIC...  Ha ting phu 03 Trung tam dir licu D Google Cloud
il 3 « T&iCNTT: 67,2 MW
tote pemuwen@  Anviia trokhac
Thiét bj e triv Hr:éu qua van hanh cua TTDL duoc do luong théng qua chi
. s0 PUE (Power Usage Effectiveness), phan anh muc dé hao
D<LLTechnologies Muvawer NetApp- phi dién ndng cho ha tdng phu tror (Iam mét, phan phdi dién,
chiéu sang, v.v.) so v&i dién nang thuc té phuc vu tai CNTT.
Tai Viét Nam, khéu x&y dung cac DC phy thudc vao ngudn T _ . 2
linh kién ban din/ohén cing cong nghé tr céc déi téc ion  SLMMRULE = gl Tai ha tang phu trer
nuwée ngoai, do dé chju anh hudng chung tir xu huéng gia PUE Thiét bi CNTT Lam maét, v.v.
toan céu. (1,5-1,7x) (1,0x) (0,5-0,7x)

Nguédn: CMG, FPTS téng hop
Giai doan FY20-25, doanh thu mang Ha tang sé cua CMG ting trwéng trung binh +14,3%/ndm, hd tro béi:
(1) Nhu cau st dung dich vu ting cao nhé xu hwéng Al va Chuyén dbi s dién ra manh mé; va (2) Trung tam di
liéu Tan Thuan hoat dong tlr FY22. Bién Igi nhuan mang nay trung binh dat 11,5%, trong dé sw suy gidm nhe
trong FY22 dén tir viec TTDL méi dwoc dwa vao van hanh cé ty 1& 1ap day con han ché.
Biéu do6 26: Doanh thu Ha tang s6 duy tri tang trwéng 6n dinh tir FY2020
Doanh thu va bién LNTT mang Ha tang sé

5.000 3 15,0%
CAGR=+14,3%/03M
4.000 A A
10,0%
D ’
2 3.000
>
>
> 2,000 5,0%
1.000
0 0,0%
FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25
mmmm Doanh thu A Bién LNTT (RHS)

Nguén: CMG, FPTS téng hop

10 PoP (Point of Presence): Diém két ndi vat ly noi nha cung cap dich vu dat thiét bi mang dé két ndi véi ha tng vién thong/internet
ndi dia, gitip gidm dd tré va téi wu téc do truyén div liéu.

" FTTH/FTTO (Fiber to the Home/Office): 1a dich vu Internet cap quang, cung cép t&i ho gia dinh (FTTH) hodc vdn phong/doanh
nghiép (FTTO).
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Dau vao: Phan cirng Al 16i thei nhanh, dién ning la chi phi van hanh chinh

Dau vao hién la nat that trong trung han ctia nganh ha ting sé toan cau. Cu thé, lan séng dau tw xay dung
TTDL phuc vu Al trén toan cau dang tao ap Iwc I&n 1én nguén cung cac linh kién hiéu nang cao - dac biét la chip
xt ly Al (GPU), chip nhé bang théng cao (HBM) va DRAM may chi. Nhu cAu tang dot bién trong khi néng lwc san
xuét bj gi&i han b&i quy trinh déng goi tién tién (nhw CoWoS clia TSMC) va sé lwong nha cung cép tap trung cao
(NVIDIA, Samsung, SK Hynix...) d& lam gia céac linh kién ting cao ky luc. Theo dé, tinh trang khan hiém du kién
sé kéo dai it nhat dén 2027-2028 do cac don hang chip Al I&n da dwoc chét trudc nhiéu ndm, véi ap lwe cung dw
b&o sé& gidm dan khi cac nha may mé réng nang lwc san xuét va dong goi.

Phan cirng Al cé vong d&i cong nghé ngan, véi méi thé hé GPU méi mang lai hiéu ndng trén méi don vj chi
phi cao hon gép nhiéu Ian, khién thé hé trwdc nhanh choéng 16i thoi chi sau vai ndm. Do d6, cac TTDL Al (nha
may Al) duwoc dau tw trong giai doan gid linh kién neo cao phai déi mat véi rii ro kép dén ti: (1) chi phi dau tw
cao; va (2) tai san 16i thoi nhanh do cai tién cong nghé (Xem thém: Téc dé tinh toan ciia GPU qua céc thé hé ting
trudng nhanh). Chung t6i lwu y mé hinh cho thué chd dat may chd (colocation) thuwérng khéng chiu ap lwc ti radi
ro 16i thdi phan clrng CNTT, khi cac trang thiét bi CNTT (nhw may cha, thiét bj lwu triy, mang) thudc s& hiru cla
khach hang thué, va nha cung cap TTDL chi dau tw ha tAng co dién. (Phu luc: Phén loai s& hitu cac thanh phéan
TTDL theo mé hinh truyén théng va phuc vu Al)

Ngoai ra, dién va lam mat & hai nat that van hanh cbt 16i ctia nganh TTDL. Trong d6, dién néng 1a khoan chi phi
van hanh I&n nhét - vira cip ngudn cho may chd, vira van hanh hé thdng lam mat. Khi mat do cong suét trén moi
ti mang (rack) tdng nhanh theo yéu cau cta khéi lwgng cong viéc Al, yéu ciu vé hé thdng lam mat cling tré nén
phirc tap hon véi chi phi dau tw cao.

1.1. Pau tw ban dau: Nguén cung linh kién CNTT khan hiém toan cau vé&i ri ro 16i thei cao

Ha téng sb la mang kinh doanh tham dung tai san, dac biét dbi véi cac TTDL chuyén phuc vu Al yéu cau murc
d4u tw ban diu I6n cho cac trang thiét bi CNTT (may chd, thiét bi mang, hé théng lwu tri) va ha tAng co dién (hé
thdng phan phdi dién, 1am mat, bo lwu dién...). Cac thiét bi nay - dic biét nhém CNTT - ¢é chu ky khAu hao ngén
va nhanh 18i thoi do tbc d6 phat trién ctia cong nghé, doi héi doanh nghiép phai tai dau tw thwérng xuyén dé duy
tri nang lyc canh tranh.

Vé co cAu chi phi dau tw, may chi la khodn muc chiém ty trong I&n nhét (chiém ~66%), gdbm cac thanh phan nhw
CPU, GPU, DRAM va & lwu tri® - nhém tai sén cé vong d&i ngan (trung binh ~5,3 ndm) va nhanh 16i thoi. Tiép
theo 1a ha tAng co’ dién (~18%), bao gdbm hé théng phan phéi dién, lam mat, bod lwu dién (UPS)... Ngoai ra, ha
tAng mang (gdm cac thiét bi chuyén mach, router va cap quang) ciing chiém ty trong dang ké ~15%. Day la thanh
phan quyét dinh chat lwong két néi ctia TTDL - gitp két ndi véi mang cap quang duwéng truc va cap quang bién
quéc té, két néi truc tiép trong cung co s&, va két ndi gitra cac TTDL trong hé théng.

Biéu do6 27 & 28: May chu chiém ty trong cao trong chi phi dau tw TTDL, v&i vong doi tai san ngan

Co cau chi phi diu tw Trung tam di liéu Vong doi tai san trung binh
0.4% Pon vi: Nam

15,3% X 13,8
May chua

= Ha tAng co dién
18,2% Ha tAng mang 5,3

66,0% = Khac

May chti  Hatdng mang Ha tang co
dién
Nguédn: Epoch Al, FPTS téng hop
Giai doan 2022-2025, chi tiéu CNTT toan cau cho trung tdm di liéu tang trwdng véi CAGR = +30,3%/nam, thic
day bdi hai ddng lwc chinh: (1) nhu ciu huén luyén/suy luan tlr cac mé hinh Al va ngdn ngir Ién (LLM) téng cao;
va (2) nhu cau lwu trir di¥ liéu gia téng trong bdi cadnh hoat ddng chuyén dbi sb lién tuc dwoc ddy manh.
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Biéu dd 29: Chi tiéu cho TTDL ting cao tir nam 2022 nham phuc vu nhu cau dau tw Al
T&ng trwdng chi tiéu CNTT toan cau
80%

60% .
OpenAl ra mat

40% GPT-3.5
v
20%

0%

-20%
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F
Trung tam di liegu ====Phan mém Dich vu CNTT
Nguén: Gartner (T07/2026), FPTS téng hop

Chudi cung trng linh kien CNTT cho TTDL ¢4 tinh tap trung cao, khi phan Ién cdng nghé 16i - GPU, chip nhé,
CPU, thiét bi mang - hién chi do mét sé it nha cung cap nwéc ngoai ndm gitr (NVIDIA, Intel/AMD, Samsung, SK
Hynix, TSMC, Cisco...), khién chi phi dau tw va tién do trién khai TTDL phu thudc tryc tiép vao bién déng gia va
ngudn cung toan cau. (Phu luc: Thi truong linh kién TTDL Al tap trung cao & s it cac nha cung cép)

1.2. Ha tdng: M& réng quy mé TTDL nham dap (rng nhu cau tinh toan tir Al va dién toan dam may

CMG hién s& hiru 03 TTDL dang van hanh véi t6ng tdi CNTT dat 11,7 MW, theo do, téng cbéng suét tieu thu thuc
té voi ty 1& 1ap day 100% wdc tinh dat ~17,5-19,9 MW. Cé&c gia dinh wéc tinh gébm: (1) PUE dat 1,5-1,7x; va (2)
cac TTDL nay hoat dong véi tbng thoi gian dat ~8.758 gio/ndm, twong (ng ty 1& uptime dat ~99,982% (theo chuén
Uptime Tier IlI).

Céng ty dang hwéng téi muc tiéu dap rng nhu cau tinh toan khéng 16 tir khéi lwgng cong viéc Al va dién
toan dam may trong nwéc, phu hop véi dinh huwéng thac day khoa hoc cdng nghé va chuyén déi sé quéc gia cla
Chinh phu trong Nghi quyét 57-NQ/TW. Theo d6, CMG dit ké hoach mé rong 03 TTDL méi v&i tong tai CNTT
dat 57,2 MW, gébm 01 TTDL truyén théng (7,2 MW) va 02 TTDL Hyperscale (50 MW). Cac TTDL Hyperscale
(chiém 82,5% coéng suat méi dw kién) yéu cidu mirc dau tw cao hon dang ké so véi mé hinh truyén thdng, xuét
phat tir tiéu chuan k§ thuat phire tap va nghiém ngét hon (mat dd cong suét cao, hé théng lam mat tién tién, dw
phong dién...).

Xem thém phu luc: Chi tiét céc trung tdm di¥ liéu cda CMG
Biéu do6 30: CMG hién sé hiru 03 TTDL truyén théng dang van hanh vé&i tong tai CNTT dat 11,7 MW
Quy mo Trung tadm di liéu CMG

ETai CNTT @ Ta mang (RHS) 30
30 y 1.500
® ® / 20
20 - 1.000
: »m s
= @
10 4o ® 6,5 7.2 / / 500 X
' 1,0 7 % /
o | [] 7 Z 7|,
Duy Tan SHTP 1 Tan Thuan Tay Hb Tay SHTP 2 Gb1 Hoa Lac
(2027E) (2027E) (2030E)
Truyén théng Hyperscale
Xem thém phu luc: Phéan loai cac mé hinh trung tdm di liéu
Trong bdo cdo nay, chung toi sé phan loai TTDL theo 02 mé hinh Ia Truyén théng (mé
hinh Enterprise/Colocation) va Hyperscale (cac TTDL quy mé siéu 16n) Nguén: CMG, FPTS téng hop
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. ) Biéu do 31: Pay manh dau tw nham mé réng quy

Giai doap FY24-25, CMG ghi nhan tdng khoén’ dau tv  mé ha ting sé
tai san cé dinh (TSCD) dat 1.273 ty VND, chi yéu phuc
vu xay dwng cac co s& ha ting maoi tai Ha Noi va TP.
HCM. Cu thé, 02 TTDL mé&i dworec dau tw gom: 800 708
> Tay Hb Tay (7,2 MW) — TTDL Truyén théng,
tdng vén dau tw dw kién dat 2.181 tj VND. CMC
s& hiru 100%. 400

> SHTP 2 (30 MW) — TTDL Hyperscale két hop
nha may Al, tbng vén dau tw dw kién ~7.700 ty 200
VND. Trong d6 CMG s& hiru 20% va dbi tac

) o 0
Samsung SDS nam 80%. FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25
Ca 02 dy an trén deu dw kién hoat déng tr FY27. mDiu tw TSCD Ha tang sb

 TTDL Tén Thuan TTDL Tay Hé Tay
_ &SHTP2

648 625

600

Ngudn: CMG, FPTS téng hop
Hién 03 TTDL thudéc CMG déu dat tiéu chuan twong dwong cap do 3 vé kha nang dw phong va van hanh
lién tuc - trong d6 Duy Tan va SHTP1 dat chirng nhan TIA-942 Rated 3, va Tan Thuan dat chirng nhan Uptime
Tier lll. Dang chu y, TTDL Tan Thuan |a ha tAng d4u tién va duy nhét tai Vit Nam s& hivu ca 3 chirng chi Uptime
Tier 1l (gdm céc thanh phan: thiét k& - TCDD, xay dwng - TCCF, van hanh bén virng - TCOS), phan anh vj thé
dan diu ctia CMG vé dd tin cay ha tAng theo chuan quéc té tai thj trwéng trong nuwérc.
Vé ha tang mang/vién théng, CMG s& hiru tuyén cap truc xuyén Viét CVCS (Cross Vietnam Cable System) dai
hon 2.500 km, két ndi v&i 05 tuyén cap quang bién quéc té (AAE-1, APG, A-Grid, Unity, Faster) va 20 POPs quéc
té tai khu vuwc chau A. Pay |4 cac ha tAng nén tang gitp két néi véi mang lwéi Internet quéc t&, phuc vu nhu cau
truyén dan dir liéu tbc dd cao cho doanh nghiép trong nwéc va cac don vi dat may chi tai hé théng TTDL CMG.
1.3. Van hanh: Chi phi dién chiém ty trong cao dwoc chuyén cho khach hang

V& co cu chi phi van hanh mang Ha tang sb, dich vy Biéu d6 32: Co cau chi phi mang Ha tang so6
mua ngoai chiém ty trong I&n nhat ~47%, chu yéu la chi

phi dién ndng phuc vu ha ting CNTT va ha tang phu 4%

tro, ngoai ra con cac khoan chi phi thué dwéng truyén, = Nguyén vatliéu
bang théng quédc té, va van hanh khai thac. Sau do 1a
chi phi nhan céng chiém ~25%, gdm lwong cho déi ngii ,
ky sw v&i yéu cau ky thuat d&c thu cho ha tang di liéu, Khau hao & hao mon
vién théng (hé théng dién — Iam mat — an ninh).

= Nhan céng

. Dich vu mua ngoai
Ngoai ra, v&i dac tinh tham dung tai san, chi phi khau 15%
hao cling chiém ty trong dang ké ~15%, chii yéu la khau

hao clia cac tai s&n nhw may cha, thiét bi mang, cap

quang... cé gia tri cao véi chu ky khiu hao ngan.

Khac

Nguén: CMG, FPTS wéc tinh

Chi phi dién wéc tinh chiém ~43,7% tdng chi phi dich vu mua ngoai mang Ha tang s ctia CMG trong FY2025,
twong dwong ~17,7% t6ng chi phi van hanh toan mang. Cu thé, dién nang trong van hanh TTDL dwgc sir dung
trwe tiép phuc vu tai CNTT (hé thdng may chd, thiét bi mang...), ngoai ra con ha tAng phu tro - hé théng lam mat,
bo lwu dién, chiéu sang...) - cac thanh phan nay thwong tiéu thu thém 50-70% dién ndng so véi tai CNTT, thé
hién qua chi s6 PUE (1,5 — 1,7x).

Chung toi tiép can chi phi dién & géc do la yéu t6 cau thanh lgi thé canh tranh chung ctia TTDL Viét Nam
thay vi la cu phan chi phi, khi gia dién chung ctia nganh TTDL c6 &nh huéng truc tiép dén kha ndng thu hut
khach hang do dwoc chuyén toan bd sang khach hang thué dat may cha. (Phu luc: Viét Nam cé loi thé vé chi phi
dAu tw va ndng lwong cho TTDL)

Nam FY2025, chi phi dién cia CMG wéc tang +31,5% YoY do quy dinh méi thuéc Thong tw 60/2025/TT-BCT
(hiéu lwc 02/12/2025) ctia B& Céng Thwong phan loai TTDL vao nhém "co s& cung cap dich vu xt ly, lwu trir va
quan ly di¥ liéu tap trung" - thudc dbi twong ap dung gia ban 1& dién cho muc dich kinh doanh, thay vi gia dién san
xuét dwoc ap dung én dinh trwdc do. Theo dd, gia dién ap dung cho TTDL clia CMG trong 2H2025 tang cao
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+50,9% YoY. Bén thang 05/2026, B Cong Thwong da c6 cong van yéu cau EVN &p dung lai gia dién san xuét
cho TTDL, trén co sé Bo KH&CN khang dinh TTDL Ia cong trinh vién thdng cé ban chat hoat dong san xuét.

Biéu do6 33: Chi phi dién chiém ty lé I&n trong co  Biéu doé 34: Chi phi dién FY2025 tang cao do TTDL

cau dich vu mua ngoai dwoc phén loai theo nhém gia dién kinh doanh
Don vj: Ty VND Ap gia dien  Gia dién ap dung cho CMG
1.200 kinh dO?h Pon vi:Triéu VND/MWh
1.000 Khai Eruo’ng A 3,0 2,62
TTDL Tan Thuan
800 v 182 190 199
2,0 152 1,69

600 D —

400 1.0

200 I I

FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25

Dich vu mua ngoai m Chi phi dién
Nguén: FPTS wéc tinh Nguén: EVN, FPTS téng hop va wéc tinh

Céac TTDL ciia CMG hoat dong theo mé hinh nha mang trung |ap (carrier-neutral), theo dé cho phép khach hang
tw do lwa chon va két hop két ndi tir nhiéu nha mang khac nhau trong cting mét co s& TTDL. Mé hinh nay ¢ loi
thé vé& kha nang dy phong dwéng truyén, gidm phu thudc vao mét nha mang véi vi thé dam phan cwée két ndi tbt
hon - phtt hop v&i nhédm khach hang cé yéu cau nghiém ngét vé kha nang van hanh lién tuc va két ndi chuyén
biét nhw ngan hang - t& chic tai chinh (BFSI), cac doanh nghiép FDI, va hyperscalers... Trong khi d6, phan lén
cac nha cung cép dich vu TTDL tai Viét Nam déu thudc s& hiru clia nha mang Vién thong (Viettel IDC, VNPT IDC,
FPT Telecom) - ha tAng két ndi tai cac co s& nay thudong duoc thiét ké wu tién cho mang lwéi cia chinh nha
mang chu quan.

2. PAu ra: Al va chuyén déi sé thuc day nhu cau thué TTDL va ha tang tinh toan

Mang ha tang sé déng vai trdé quan trong gitp hoan thién chudi gia tri CNTT ctiia CMG. Theo d6, cac dich
vu phan mém, tw van cdng nghé DX/AI-X dwoc xay dung trén nén tdng khach hang st dung dich vu ha tang div
liéu va vién thong ctia CMG. Tai thj trwdng dich vy CNTT tai Viét Nam, hién chi c6 02 don vi cung cép dich vu
CNTT v&i chudi gia tri hoan thién la CMG va FPT.

Mang kinh doanh nay dwoc khai thac dwéi dang cac dich vu thu phi dinh ky dwa trén tai san vat Iy — gdm cho thué
ché dat may chu (colocation), két néi vién théng - Internet, dién toan dam may, va dich vu quan tri - an ninh mang.
Trong d6, cho thué chd d&t may chi la dich vu nén tang: khach hang thué khéng gian rack, ngudn dién va hé
théng l1am mat trong TTDL clia CMG, véi phan cirng CNTT do khéch hang tw s& hiru va van hanh. Cung véi do,
dich vu két néi vién théng déng vai trd bd tro: khach hang dat may chi trong TTDL thwéng st dung ludn dwdng
truyén tir cung nha cung cap dé téi wu hiéu suét va don gidn héa van hanh. Cac dich vu khac (nhw ddm may va
quan tri hé théng) dong vai trd gia tdng va thwong di kém véi hop ddng thué TTDL truyén théng.

Biéu d6 35: Cong suat TTDL ciia CMG con han ché
so v&i cac doéi tha & thj trwong noi dia
Thi phan TTDL Viét Nam theo céng suét
Vé coéng suat, CMG hién chiém 9,6% thi phan ha tang
s6, xép ther 04 tai Viet Nam. O thi trwong ndi dia,

Viettel IDC dang |a don vi cé quy md TTDL I&n nhat = Viettel
vGi 49,2% thi phan, sau do la FPT Telecom (14,5%) va = FPT Telecom

VNPT (12,1%). VNPT

CMG

= Khac

Nguén: Baxtel, FPTS téng hop va wéc tinh
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Hién 02 TTDL ctia CMG gébm Duy Tan (hoat dong tir 2011) va SHTP 1 (2012) déu da van hanh véi cong suét ti
da. Trong khi 6, TTDL Tan Thuan (2022) dang cé ty 1é 1ap day wéc dat ~67% voi tbe do tang trwdng tich cuc tir
FY22 (nién dé tai chinh 2021-2022).

Biéu dd 36: Ty lé lap day cac Trung tam dir liéu cia CMG
100% e / O
80%

60% O— — o

O
40% ©
20% O
0% O
FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25

=O==Duy T4n =O==SHTP 1 O==Tan Thuan
Nguén: FPTS wéc tinh

Gia thué trung binh dbi v&i géi dich vu colocation co’ ban clia CMG dat ~1,485 triéu VND/thang/ti mang, mirc
gia twong ddi canh tranh trong nganh khi ré hon 10,5% so v&i mirc trung binh tai Viét Nam.

Bang 5: Bang gia dich vu Colocation giira cac nha cung cap

Tén goi Colo 1 Colo 1 Silver V-Bronze
Gia (Triéu VND/thang) 1,485 1,352 2,000 1,800
Khoéng gian may chu (Rack) 1U 1U 1U 1U

Cong suét dién (W) 400 400 400 300
Bang thong Internet (Mbps) 200 100 300 100

Lwu lwong chuyén tai Khéng gi¢i han Khéng gi¢i han Khéng gi¢i han Khéng gi¢i han

Nguén: FPTS téng hop
CMG hién 1a mét trong nhirng doanh nghiép ha tang sé néi dia dwoc hudng lgi tir lan séng dich chuyén ha tang
TTDL sang khu vrc APAC - xuét phat tir nhirng diém nghén vé gi¢i han cong suét lwéi dién va thoi gian dau ndi
tai My/EU. Trong d6, Viét Nam c6 lgi thé canh tranh vé&i chi phi dién thudc nhém thap nhét khu vuc (~52
USD/kW/thang, thap hon 37,1% so véi trung binh APAC) hé tro' thu hut khach hang thué, dac biét la nhém nha
cung cap dich vu d&m may hyperscaler (nhw AWS, Google Cloud, Azure...).

Biéu do 37: Viét Nam c6 gia dién canh tranh so vé&i cac quéc gia trong khu vuc

Chi phi dién cho TTDL ¢6 tai CNTT ~20 MW (PUE 1,5) tai cac qubc gia APAC
Don vi: USD/kW/thang
150

Trung binh
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Nguén: Cushman & Wakefield, FPTS téng hop

Tai thi trwdng trong nuwdc, CMG cd loi thé tir tép khach hang tich hop hé théng sén co (tap trung & nhém BFSI,
doanh nghiép nha nwéc, va doanh nghiép tw nhan...). Theo dé cdng ty c6 kha ning két hop ban chéo dich vu
TTDL cho chinh nhém khach hang nay, trong béi canh quy dinh v& bao mat, chi quyén di liéu ngay cang siét
chat khién doanh nghiép wu tién ha tAng di liéu trong nuwéc.

Da&c biét, déi v&i cac khach hang BFSI - nhém cé yéu cau khét khe vé kha nang duy tri hoat déng théng qua cac
hé théng dw phong (theo Théng tw 09/2020/TT-NHNN, hé thdng théng tin cAp do 3 trd 1én phai cé kha ndng cét
chuyén sang hé théng dw phong trong téi da 4 gi) - viéc s& hiru ha tAng dat chuan québc té dwoc kiém chivng
doc lap 1a yéu té hé tro quan trong trong qua trinh lwa chon va danh gia nha cung cép dich vu TTDL.
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Ngoai ra, trong xu hwéng (rng dung Al ngay cang phd bién, nhém doanh nghiép tw nhan véi nhu cau cao trong
viéc cai thién hiéu suat nhan sy théng qua trién khai cac cong cu Al tao sinh va tac nhan Al (tro ly o, tw dong
héa quy trinh, phan tich di¥ liéu) cling phat sinh nhu ciu thué ha tang tinh toan (GPUaaS) hoac dich vu dam may
dé van hanh cac mé hinh nay, thay vi tw dau tw ha thng GPU v&i chi phi von ban dau 16n.

Trién vong mang Ha tang sé (Quay lai trang d4u)

Biéu do 38: Dw phong két qua kinh doanh mang Ha tang s6 ciia CMG (FY2026-2030)
A—Bién LNTT (RHS)

mmmm Doanh thu

06.000 N A A A A 12%
< 4.000 77 ? % % 8%
Ezooo % % / / 49%
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Nguén: FPTS dw phéng

Chung t6i dw phéng doanh thu va LNTT mang ha tang s6 ciia CMG trong FY2026 dat 1an lwot 4.152 ty VND
(+5,5% YoY) va 498 ty VND (+8,3% YoY), nhr tang ty 1& 14p dy tai TTDL Tan Thuan (02 co' s& con lai da hoat
dong 100% cdng suat).
Dén nam 2030F, doanh thu va LNTT mang dich vu CNTT ki vong tang trwdng véi CAGR lan lwot dat +11,4%/nam
va +17,8%/n&m, nho: (1) cong suat TTDL mai di vao van hanh khi cac TTDL hién hiru da tiém can t6i da cong
suat; (2) Yéu cau vé chi quyén di liéu, dac biét tai cac doanh nghiép I&n va td chirc nha nwéc trong bbi canh rdi
ro bao mat tAn cong mang va ro ri di¥ liéu gia tang nhanh, 1am tang nhu cau thué TTDL néi dia.

Biéu do6 39: Pong lwc tang trwéng dai han tir cac TTDL

m&i c6 cong suat I&n

Cong suét hoat dong ctia TTDL CMG

Giai doan F26-30F, tong cong suat TTDL
dwoc lap day ciia CMG dw kién ting trwéng

Don vi: MW CAGR = +56,2%/nam, nh& ki vong cong ty dwa
60 cac TTDL méi (57,2 MW) vao hoat déng trong
. giai doan FY27-28.

40 . [ Trong do, TTD!_ Té),/ H6 Tay (7,2 MW) thudc
20 phan khuc truyén thong, trgng khi SHTP 2 (30
MW, CMG s& hiru 20% von va hwéng lgi ich
e BN B B — , — , — , =_| kinh té twong (rng) va Hoa Lac (20 MW) la cac
FY24 FY25 FY26 FY27 FY28 FY29 FY30 TTDL quy md siéu Ién (hyperscale) duwgc khai
= Duy Tan SHTP 1 B Tan Thuan thac két hop mé hinh nha may Al véi dich vu cho

Tay Ho Tay SHTP 2 GB1 ®Hoa Lac thué ha tang tinh toan (GPUaaS).

Nguén: CMG, FPTS wuéc tinh
M6 hinh nha may Al cia CMG tai Viét Nam cé trién vong tich cwc, véi thi tridng trong nwéde hién chi cé sé it
don vi cung cap dich vu GPUaaS quy mé 1&n (nhw Viettel IDC, FPT...), trong khi nhu cau duy tri & mic cao va
dang tang trwdng nhanh. Thyc té, ty 1& 14p day tai nha may Al FPT hién gan dat mirc téi da (tang t& mirc ~10%
tai Q2/2025) ciing cho thdy nhu cu thuc té vwot xa ngudn cung hién cé va déng thdi cac don vi van hanh lién
tuc phai nang cap thé hé chip (t» H100 l1én H200, B300 di véi FPT; H200, DGX B200 déi véi Viettel) dé dap tng.

Trong thoi dai Al phét trién nhanh chéng, nhu cau huén luyén va tinh chinh mé hinh Al riéng ciia doanh nghiép
tang cao, trong khi viéc ty dau tw ha thng GPU doi héi vén ban dau I&n, doi ngi k¥ thuat chuyén sau va chi phi
van hanh/bdo tri lién tuc - khién viéc thué dich vu GPUaaS$ tré thanh lwa chon tdi wu hon vé chi phi va tbc d6
trién khai so v&i tw xay dwng. Ddng thoi, yéu cau vé chd quyén di liéu dbi voi di liéu nhay cdm - déc biét tai
cac doanh nghiép 16n va td chirc nha nwéc - thic ddy nhu cau s dung ha tAng Al dat tai Viét Nam thay vi cac
nén tdng dam may qudc té.
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PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH

Nhin chung, CMG cé co cu tai chinh 6n dinh v&i lwong tién dw trir d6i dao, dwoc hd tro bdi dong tién 6n dinh tor
hoat dong kinh doanh hang nam. Nén tang nay tao dw dia & CMG gia tdng no vay phuc vu mé rong kinh doanh,
dac biét 14 dau tw ha tAng sb (trung tam dir liéu, nha may Al...), ma van duy tri kha nang tai chinh & murc tét.
1. Gia ting no’ vay phuc vu nhu ciu dau tw tai san cé dinh
Giai doan FY20-24, co cAu vén ctia CMG duy tri twong ddi 6n dinh, véi ty 1& ng vay/vén chl sé hiru & mire trung
binh ~0,5x lan. Trong d4, CMG cht yéu str dung no' vay ngén han nhdm phuc vu nhu cau bé sung vén lwu dong,
trong khi khodn vay dai han (chiém ~45,9% tbng no vay) phuc vu bdo tri va dau tw mé réng cac ha ting CNTT
hién co.
Trong FY25, ty 1& no vay/VCSH ctia CMG téng 1én 0,9x do cong ty gia tdng vay dai han théng qua kénh trai phiéu
doanh nghiép (tbng vén huy déng ~1.229 ty VND), nham phuc vu nhu ciu vén dau tw cho cac dy an Ha tang sb
ma&i gdm 02 TTDL (Tay H6 Tay va SHTP 2) dw kién dwa vao hoat déng trong FY27 véi tbng gié tri dau tw dw kién
dat ~3.721 ty VND. Cung véi d6, chi sb vé kha ndng thanh toan |&i vay cia CMG nhin chung van & mdc an toan,
mac du ghi nhan sut giam do ap lwc tr chi phi l3i vay gia tang. Ngoai ra, ching t6i danh gia rdi ro thanh toan cac
nghia vu ngén han ctia CMG & murc thap.
Biéu do 40: Gia tang vay ng dai han nham phuc vu Biéu d6 41: Cac chi sé thanh toan cia CMG duy
dau tw cac dw an ha tang so0 mei tri & mlrc an toan

Co cAu tai chinh CMG 8,0x
Don vi: Ty VND

10.000 1.0 6,0x
8.000 0,8x 4.6%

6.000 | 02 -mm [05% oo X

4.000 0,4x  2,0x
0,8x
2.000 I I I I 0,2x 0.0 |
0 0,0x FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 1Q26

FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 1Q26

Thanh toan hién hanh

mmmm \/5n chd s& hiru m== No' vay ngén han Thanh toan tién mat
No' vay dai han Ty 1& No/VCSH (RHS) Ty I& thanh toan I3i vay (RHS)
Nguén: CMG, FPTS téng hop Nguén: CMG, FPTS téng hop
2. Dong tién duy tri 6n dinh va quan ly vén lwu déng hiéu qua

Nhin chung, CMG quan ly vén lwu déng twong déi hiéu qua, hé tro tich cwe cho dong tién hoat déng kinh doanh.
Cu thé, thoi gian luan chuyén tién mat cia CMG duy tri 6n dinh & mic trung binh -31 ngay trong giai doan FY22-
25. Trong d6, sb ngay phai thu cia CMG duy tri & mirc twong déi thap, dat ~65 ngay trong FY25, thap hon so véi
nhiéu doanh nghiép CNTT nwéc ngoai (trung binh ~75 ngay). Giai doan FY20-25, s6 ngay phai thu ciia CMG
giam tir 87 xubng 65 ngay, xuat phat tir sw gia ting ti trong doanh thu cua: (1) thi trwdng nwéc ngoai véi tién
do thanh toan nghiém ngat hon; va (2) tép san pham phan mém cong nghé “Make in Vietnam, Made by CMC”
c6 chu ky thanh toan ngén hon so vé&i cac dy an tich hop hé thdng truyén thdng & trong nuwérc.
Biéu do6 42: Thei gian luan chuyén tién cia CMG duy Biéu dd 43*: S6 ngay phai thu ciia CMG thap hon

tri 6n dinh cac doanh nghiép cung nganh
150 S6 ngay phai thu ndm 2025 (ngay)
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Nguén: CMG, FPTS téng hop
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Theo d6, CMG ciing ghi nhan co ciu dong tién twong déi &n dinh qua cac ndm, va cong ty cé kha nang tw tai tro
phan I1&n nhu cau dau tw tlr dong tién hoat ddng. Cu thé, lwu chuyén tién tir hoat déng kinh doanh duy tri & mic
trung binh ~169% loi nhuan sau thué tap doan trong giai doan FY20-25, phan anh chét lwong loi nhuan tét va
kha nang chuyén dbi loi nhuan thanh dong tién én dinh.
Ngoai ra, cong ty ciing duy tri mirc dau tw tai san cb dinh déu dan qua cac nam, chi yéu phuc vu xay dwng/bao
tri trung tam di liéu, ha tAng Al, co s& dai hoc... Ngwoc lai, dong tién tir hoat ddng tai chinh bién déng theo chu
ky dau tw, v&i cac nam ghi nhan dong tién am chi yéu do chi trd nghia vu no vay va cb tuc.

Biéu d6 44: Dong tién tir hoat déng tai chinh tang cao phuc vu tai tro dau tw tai san cé dinh

Co cau dong tién CMG giai doan FY20-25

Pon vi: Ty VND
3.000
1.500
IS
0 TS S ¢ ¢
o [ E— ] ]
-1.500
-3.000
FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25

Dong tién hoat dong kinh doanh ® Dong tién hoat ddng dau tw ~ Dong tién hoat dong tai chinh @ Tién cudi ky
Ngubén: CMG, FPTS téng hop
D. TONG HOP DV PHONG
Duwa trén nhing phan tich chi tiét vé tinh hinh hoat ddng kinh doanh va tinh hinh tai chinh, ching t6i dw phong
két qua kinh doanh ctia CMG giai doan FY26-30F nhw sau:
Biéu do 45: Mang ha ting s6 dan dat ting trwdng Biéu do 46: Bién LNTT cai thién nho dich vu DX/AI-X

Dy phéng co ciu doanh thu CMG Dy phéng loi nhuan truwéc thué ciia CMG
Pon vj: Ty VND Pon vj: Ty VND
20.000 2.000 12%
10, 2%
o,
15.000 1.500 - 9%
10.000 mm
1.000 m : 6%
5.000
0 500 J I I 3%
-5.000 0 0%
FY24 FY25 FY26 FY27 FY28 FY29 FY30 FY24 FY25 FY26 FY27 FY28 FY29 FY30
B CNTT nwoc ngoai uCNTT trong nuéc i
Ha tAng sb Giao duc & Khac B L oi nhuén trwdce thue (%) Bién LNTT (RHS)

# Loai trlr hop nhét khac

Nguén: FPTS dw phéng

CAGR —
t&i 2030F Co s& gia dinh
Doanh tht 9 9%  +10,6%/nam
thuan

Nam 2026F, doanh thu mang CNTT dat 6.742 ty VND (+11,9% YoY):

CNTT nwé&e ngoai: tang +13,7% YoY, déng Iwc chinh tw: thi trwdng

Nhat Ban (+22,0% YoY) va EU (+10,0% YoY); nhém thi trwong khac
Mang CNTT  +11,9% +9,4%/n&m  tang trwdng 6n dinh +12,1% YoY nh& ngan sach CNTT cla doanh

nghiép toan cau dan dwoc néi 1dng.

CNTT trong nwéc: ting +11,2% YoY nhé dinh hwéng tlr Nghi quyét

57 thuc ddy nhém BFSI va doanh nghiép tw day nhanh chuyén déi sb
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Giai doan FY26-30F, doanh thu mang tang trwédng Vo
CAGR=+9,4%/n&m, dwoc dan dat béi viec CMG dich chuyén sang
cac phan khuc dich vy méi cé gia tri gia tang cao, giip mé& rdbng pham
vi dich vu sang cac linh vwc nhw chuyén déi Al va an ninh mang.

Mang Ha
tang s6

+5,5%

+11,4%/nam

Trong FY26, doanh thu mang ha tang sé dw bao dat 4.152 ty VND
(+5,5% YoY), nho cai thién ty & I4p day tai 03 TTDL hién co.

Giai doan FY26-30, doanh thu mang tang trwédng VO
CAGR=+11,4%/nam, dong lwc tang trwéng dén tr 03 TTDL m&i dw
kién dwa vao hoat déng trong giai doan 2027-2028F. Theo d6, doanh
nghiép tan dung dwoc nhu cau thué TTDL gia tdng dén tir hoat déng
DX/AI-X dién ra manh mé trong nuwéec.

Mang Giao
duc & Khac

+13,0%

+13,3%/na@m

Nam 2026F, doanh thu mang Gido duc & Khac dy bao dat 108 ty VND
(+13,0% YoY). Trong doé, mang gido duc (chiém 35%) tang trwédng
+44.3% YoY nho sb lwgng ngudi hoc tang +57,4% YoY.

Giai doan 2026-2030F, doanh thu mang nay dw kién tang trwdng véi
CAGR=+13,3%/nam, nh& khai trwong co sé dai hoc CMC tai TP.HCM
hé tro gia tdng sb lwong ngwdi hoc.

Loii nhuan
trwéc thué

+23,0%

+21,6%/nam

Mang CNTT

Bién LNTT

+25,1%

5,0%

+17,2%/nam

6,6%
(FY2030)

CNTT Nwéc ngoai: LNTT FY2026 dat 179 ty VND (+27,7% YoY), sau
do dat CAGR=+15,2%/nam giai doan 2026—2030F. Bién LNTT trung
binh cai thién +0,7 dpt/nadm, nhé chuyén dich sang céac dich vu tw van
cbng nghé co gia tri gia tang cao.

CNTT trong nwére: LNTT FY2026 dat 155 ty VND (+22,3% YoY), sau
do dat CAGR=+19,5%/nam trong giai doan 2026-2030F. Bién LNTT
trung binh cai thién +0,3 dpt/ndm, nh& cac sédn phdm “made-by-CMC”
cO bién LNTT cao hon dich vu truyén théng dwoc thwong mai hoa
réng rai, voi loi thé ha thng TTDL méi dwa vao van hanh gidp cling cb
vi thé ctia CMG tai thj trwérng trong nuéc.

Mang Ha
tang s6

Bién LNTT

+8,3%

12,0%

+17,8%/nam

15,0%
(FY2030)

Loi nhuan FY2026 tang +8,1% chi yéu nhe gia tang 14p day cac TTDL
hién c6. Giai doan FY26-30F, LNTT mang ha tang sé dw bao tang
+17,8%/n&m, nh& dwa vao van hanh 03 TTDL méi véi tée do lap day
nhanh, xuét phat tir hoat ddng DX/AI-X dién ra manh mé trong nwéc.

Mang Giao
duc & Khac

Bién LNTT

n.m

-0,4%

+153%/nam

19,8%
(FY2030)

Méng gido duc nhin chung khéng c6 déng gép loi nhuan dang ké cho
CMG, chui yéu déng vai trd dao tao nhan sy noi bd va xay dung co s&
nhan lyc cho tap doan trong dai han.

Nam FY2026, mang gido duc & khac duw bao 16 -1,6 ty VND (bién LNTT
-0,4%). Pén nam FY2030, lgi nhuan giao duc & khac dy bao tang
trwdng nhanh chéng +153%/nam tir FY2027, sau khi dat diém hoa
von tir FY28 va bat diu canh tranh thu hut ngudi hoc.
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RUI RO PAU TV (Quay lai trang d4u)

1. Nhu cau Al-X mé& réng cham hon dw kién, trong bdi canh nhu cau dich vu DX truyén thdng giam do Al

Trong kich ban co s& ctia ching t6i, xu huwéng Al hién tai s& lam gidm nhu ciu DX truyén thdng, déng thoi tao ra
nhu ciu Al-X 1am déng lwc ting trwdng thay thé. Tuy nhién, can lwu y rdi ro 02 xu huwéng nay khéng dién ra déng
thoi, trong bdi cadnh cac doanh nghiép can 1-2 nam th nghiém tich hop Al trwdc khi nhu cau Al-X mé rong ra
quy mé lon.

Theo d4, ca 02 mang kinh doanh trong linh vuwc cdng nghé ctia CMG déu chiu rdi ro:

> Dich vu CNTT: Doanh thu tang trwdng cham do nhu cau Al-X dién ra cham hon du kién.

> Ha tang sé: Toc do 14p day TTDL méi, dic biét cac nha may Al, dién ra cham hon dy kién khi nhu cau
Al-X tr khach hang khéng tang trwéng twong rng

2. Rui ro kép tir dau tw phan cieng thudc ha tang Trung tam div liéu Al (Quay lai mang Ha tng sb)
CMG déi dién va&i rai ro kép khi dau tw mé rong TTDL Al, dén tu:

(1) Chi phi linh kién tang cao lam ting vén dau tw TTDL va kéo dai thi gian hoan vén. Gia linh kién
tang manh, d&c biét 1a chip nhé, do cac nha san xuét chuyén dich ndng lwc sang HBM phuc vu may chu
Al. Theo d6, Gartner ciing dw bao chi phi bd nhé téng cao va canh bdo tinh trang thiéu hut kéo dai sang
2027. DBiéu nay lam tang vén du tw trén méi MW cong suét va kéo dai thdi gian hoan vén cta dy an.

(2) Téc do 16i thei nhanh, khi vong d&i cong nghé ctia GPU ngan hon nhiéu so véi vong d&i khau hao
tai san. Chu ky ra méat thé hé GPU md&i ctia NVIDIA dao déng tir ~12-18 thang, ngan hon nhiéu so véi
vong doi khau hao tai san 5-7 ndm. Cung v&i do, hiéu nang tinh toan cia GPU NVIDIA ghi nhan tbc do
tang trudng vuwot trdi qua cac thé hé, véi tée do tinh toan (pFLOPS/GPU) dat CAGR +86%/nam giai doan
2020-2026 (tr A100 dén R100), twong trng murc cai thién 41,7x 1an sau 6 ndm. Déng thdi, dién néng tiéu
thu trén méi don vi tinh toan (kW/pFLOPS) ciing gidm -34%/n&m, cho thay méi thé hé GPU méi tao ra
nhiéu phép tinh hon dang ké trén cung mot don vi dién néng tiéu thu.

Bang 6: Phan citrng Al ¢6 rui ro 16i thei cao do tdéc dd cai tién nhanh ctia cong nghé

GPUModel ~ COngsuat  Tocddtinh o\ q;pqgp  HiGuqua Théng sé rack
toi da toan dién nang
Pon vj KW/GPU PFLOPS* Lan KW/pFLOPS
A100 0,4 0,6 Base 0,67 8 GPU/node 2020
H100 0,7 4 6,7x 0,18 8 GPU (HGX) 2022
B200 1 9 15,0x 0,11 72 GPU - NVL72 2024
B300 12 14 23,3x 0,09 72 GPU - NVL72 2025
R100 14 25 41,7x 0,06 144 GPU - NVL144 | D kién
: : : 2H2026
CAGR +23%/ndm  +86%/nam -34%/n3am

* pFLOPS (petaFLOPS): don vj do téc do tinh toan, tuong duwong mot triéu ty phép tinh méi

gidy — chi s6 cang cao, GPU xtr ly diF liéu cang nhanh. Nguon: NVIDIA, FPTS tong hop

https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/ Bloomberg — FPTS <GO> | 27



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

" FPT Securities HSX: CMG

DINH GIA VA KHUYEN NGHI

CMG la tap doan cong nghé hang dau Viét Nam, sé& hiru hé sinh thai tich hop tir ha ting sé dén dich vu
tw van CNTT, hoat ddng trong nganh cé téc dé tang trwéng cao. Ching t6i cho rang CMG cé trién vong tich
cwe nhd nhu cau chuyén ddi sd/Al ting manh, cung chién lwec mé rong ha tang trung tam di liéu nham dén dau
xu hwéng nay, trong khi ¢d phiéu hién dang giao dich & mirc dinh gia hap dan.

Chung téi khuyén nghi MUA ¢ phiéu CMG véi gia muc tiéu 28.000 VND/c6 phiéu, cao hon 33,2% so véi gia
doéng clra ngay 05/10/2026. Chang téi xac dinh gia muc tiéu bang cach sir dung phwong phap chiét khau dong
tién tw do vén cha s& hiru (FCFE) va phwong phap chiét khdu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF).

CMG hién giao dich & mirc P/E ~12,4x va gia muc tiéu twong (rng mirc P/E dy phong FY26 dat ~13,2x 1an, thap
hon -16,7% so v&i gia muc tiéu ctia FPT (B4o céo dinh gia l1an dau FPT T06/2026) & P/E dy phong 2026 ~15,8x
lan. Chang t6i cho rang mirc chiét khau nay phu hop véi quy méd va vi thé canh tranh nhé hon ciia CMG
so véi FPT.

Két qua dinh gia:

Téng hop Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién ia tri Trong s6
Dong tién tw do chi s& hivu (FCFE) 26.800 50%
Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 29.100 50%

Gia muc tiéu 28.000

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 7.019

(+) Tién mét (ty VND) 3.367

(-) No ngén han va dai han (ty VND) (3.614)

Gia tri vdn chl s& hiru (ty VND) 6.772

S6 c6 phiéu lwu hanh (triéu cb phiéu) 233

Gia muc tiéu (VND/cp) 29.077

Gia tri hién tai ctia dong tién vén chi sé hiru (ty VND) 2.882

Gia muc tiéu (VND/cp) 26.832

Cac gia dinh theo phwong phap chiét khau dong tién

Gia dinh mo hinh T10/2026 Gia dinh mo hinh Gia tri
WACC 2026 12,7%  Phan bu rdi ro thj treong 10,35%
Chi phi str dung no 8,0% Hé sb Beta 0,75
Chi phi str dung VCSH 17,1% Tang trwdng dai han 1,.5%
Lai suét phi rai ro 4,43% Thoi gian dy phong 10 nam
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TOM TAT BAO CAO TAI CHiINH DU PHONG

2027F

Bang can doi ké toan

HSX: CMG

2025A

KQHDKD 2024A 2025A  2026F
Doanh thu thuan 8.203 9.561 10.507
Gia vén hang ban (6.706) (7.822) (8.423)
Loi nhuan gép 1.497 1.739  2.084
Chi phi ban hang (536)  (567)  (624)
Chi phi quan Ii DN (510)  (629)  (692)
Loi nhuén thuin HDKD 451 542 769
(L3)/1ai HDTC 96 109 249
Loi nhuan khac 34 47 0
\I;g;, nhuan trwvéce thué, lai 581 698 1.019
Chi phi I3i vay (79) (99)  (282)
Loi nhuan trwéc thué 502 599 736
Thué TNDN (74) 92)  (113)
Loi nhuan sau thué 427 507 623
Loi ich cd dong thiéu sb 78 104 128
LNST c6 dong CT Me 349 403 495
EPS (d) 1428  1.866  1.933
Kha nang sinh 1&i 2024A 2025A  2026F
Ty suét loi nhuan gop 18,2% 18,2%  19,8%
Ty sut LNST 43%  42%  47%
ROE DuPont 12,5% 13,0% 14,2%
ROA DuPont 4,8% 4,4% 4,6%
Ty suét EBIT/doanh thu 7,1% 7,3% 9,7%
LNTT / EBIT 86,3% 85,8% 72,3%
LNST/LNTT 69,5% 67,3% 67,3%
Vong quay TTS 1,1 1,1 1,0
bon béy tai chinh 2,6 2,9 3.1

2025A  2026F

Hiéu qua hoat dong

12.110
(9.635)
2.475
(719)
(797)
959
224

0

1.184

(234)
950
(146)
804
165
639
2.266

2027F
20,4%
5,3%
15,9%
5,5%
9,8%
80,2%
67,3%
1,0
2,9
2027F
(34,7)
70,0
10,2
114,8
38,5
2027F

TAI SAN

Tai san ngan han

Tién, TDT va BTTC

Céc khoan phai thu ngén han
Hang ton kho

Tai san ngén han khac

Tai san dai han

Tai san cb dinh

Nguyén gia

Khéu hao Ity ké

Dau tw tai chinh dai han
Tai san dai han khac

Xay dwng co ban d& dang
Tdng tai san dai han
Tdng Tai san

NGUON VON

Vay va ng ngan han
Céc khoan phai tra
QuY khen thwéng

N¢ ngan han

Vay va ng dai han

Phai tra dai han khac
No dai han

Téng n¢

Vén gép chii s& hiru
Thang dw

LN chua phan phéi
Cac khoan khac

Loi ich ¢b dong thidu sb
Vén chi s& hiru
Tdéng cdng ngudn vén

Lwu chuyén tién té

3.791
2.053
1.326

280

133
3.886
2.224

4.543

(2.319)
94

447
1.121
3.886
7.677

898
2.119
40
3.056
874
69
943
4.000
2.113
27
413
369
755
3.678
7.677

5.840
3.367
2.057

232

183
4.612
2.573

5.292

(2.719)
321
461

1.258
4.612
10.452

1.295
2.626
55
3.976
2.319
69
2.389
6.365
2.330
27
543
357
831
4.087
10.452
2025A

6.051
3.446
2.157

250

197
5.066
2.861

6.149

(3.288)
321
506

1.377
5.067
11.116

1.050
2.828
60
3.938
2.433
75
2.508
6.446
2.563
27
765
357
959
4.670
11.116

6.739
3.741
2.486

286

226
5.473
2.864

6.790

(3.925)
321
584

1.704
5.489
12.212

1.155
3.235
69
4.459
2.244
86
2.329
6.788
2.819
27
1.098
357
1.124
5.424
12.212

Thoi gian luan chuyén tién (37,5) (34,2) (34,5
S6 ngay phai thu 59,0 646 732
Sé ngay tén kho 11,2 12,0 10,5
S6 ngay phai tra 107,8  110,7 1182
COGS / Hang ton kho 50,3 27,9 36,3
Chi s6 TK/don bay TC 2025A  2026F
CS thanh toan hién hanh 1,2x 1,5x 1,5x
CS thanh toan nhanh 1,1x 1,4x 1,5x
CS thanh toan ti&n mat 0,7x 0,8x 0,9x
No/Tai san 0,5x 0,6x 0,6x
No/Vén CSH 1,1x 1,6x 1,4x
No ngén han/VCSH 0,8x 1,0x 0,8x
No dai han/VCSH 0,3x 0,6x 0,5x

1,5x
1,4x
0,8x
0,6x

1,3x

0,8x
0,4x

Tién dau nam

L¢i nhuan sau thué

Khéu hao

D phong

Thay déi vén lwu dong va diéu
chinh khac

Tién tir hoat dong KD
Thanh ly tai san cé dinh
Chi mua sdm TSCD

Cac HD dau tw khac

Tién tir hoat dong dau tw
Thay déi ng

T&ng (gidm) von

Cb tirc da tra

Cac hoat dong TC khac
Tién tir hoat dong TC
Tong Iwu chuyén tién té
Chénh lach ty gia

Tién cudi nam

1.623
431
379

125

941

(776)
(46)
(822)
205

(65)

(1)
144
264

2.053

2.053
513
418

15

(321)

625
(1.028)
(1.617)
(2.645)

1.816
5
(26)
(0)
1.795
(225)
17
3.367

3.367
623
568

(®)
1.186

(976)

(976)
(131)

(131)
79

3.446

3.446
804
638

(93)

1.348

(968)

(968)
(85)

(85)
295

3.741
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PHU LUC
1. Phu luc: Anthropic céng bé mé hinh Al hé tro dich va xtr ly logic ctia cac hé théng cii str dung

COBOL (Quay lai)

Thang 02/2026, Anthropic ra mat cong cu Claude Code co6 kha nang doc hiéu, phan tich phu thudc va lap tai liéu
cho ma nguén COBOL - ngén ngi¥ 1ap trinh phd bién trong cac hé thdng tai chinh, ngan hang va hanh chinh céng
tai My, EU va Nhat Ban tir thap nién 1960-1980. Theo do, sw phat trién nhanh chong cua Al cho théy nganh dich
vu CNTT néi chung dang phai di dién v&i rdi ro gidam nhu cau thué ngoai dich vu CNTT. Dén hién tai, toc do cai
tién ctia cac mé hinh Al tién tién tiép tuc ting nhanh: Anthropic ra mét thé hé Claude Mythos/Fable 5 (06/2026)
va Claude Opus 5.5 (22/09/2026); OpenAl phat hanh GPT-5.5 (04/2026), GPT-6 Astra (09/2026) cung GPT-6 Sol
va Luna (22/09/2026). Cac mé hinh méi cé nang Iwc lap trinh, str dung may tinh va thwc thi tac vu dai (agentic)
manh hon rd rét, khién chi phi cho khau doc hiéu va dich ma tiép tuc gidm. Vi vay, ching téi duy tri quan diém vé
rdi ro suy gidm nhu ciu déi dich vu CNTT truyén théng.

Tuy nhién, anh hwéng cta rai ro nay con han ché déi véi dich vu hién dai héa COBOL, xuét phat tir 02 rao
can chinh:

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

(2) Rai ro van hanh cao: Du dwoc hd tro bdi Al, quy trinh chuyén ddi toan bd hé théng van doi hdi kiém thir ky
lwdng, trién khai song song va giam sat lién tuc trong nhidu ndm b&i con ngudi. Trong bbi cdnh cac ngan hang va
t6 chirc tai chinh Ién & Nhat Ban, My hay EU x(& ly hang tram ty USD giao dich méi ngay trén cac hé théng COBOL.

2. Phu luc: Cac (rng dung dién hinh ctia Trung tam dir liéu (Quay lai)
Hinh 5: Moi twong tac hang ngay trén Internet déu dwoc xtr ly qua cac trung tam dir liéu
Céc (rng dung dién hinh duwoc s dung nhiéu hang ngay

S . ==N Airbnb
p S~ G >
>/ ) po j_y & Ebay
Mang xa hoi Nén tang phat Kinh t& chia sé
true tuyén
4 A 4
1 1
! D ligu | Divligu !
"""""""" 1 : |
[
oy
Salesf T 9%
alesforce Dy |igy D liéu  j==e.
Office @-------3 4 ------- > Tesla
Pién toan R Phuwong tién
dam may: Trung tam dir ligu théng minh
SaasS
T
1 1
Dir liéu ! ' ! D@ ligu
Tt T T T T T T : ___________
1 1
1 1
v ¥

1

:

1

v

£ —
Chat GPT @@j Oculus ioT Apple
&5<f8 BARD = Watch

Al AR & VR IoT

Nguén: Bao céo CBRE
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Phu luc: Phan loai sé& hiru cac thanh phan trong mé hinh TTDL truyén théng va phuc vu Al (Quay lai)
D6i v&i TTDL truyén théng hoat dong theo mé hinh cho thué ché dat may cha (Colocation):

Céac TTDL truyén thdng khéng chiu anh hudng dang ké tir rii ro 16i thei phan ciing CNTT do déc thu md hinh cho
thué ché dat may chi khéng yéu ciu sy s& hiru ha ting CNTT nhw may chd, thiét bj lwu trir, mang... Thay vao dé,

khach hang thué 1a bén tryc tiép chiu rii ro nay.

Hinh 6: Thanh phan TTDL theo mé hinh colocation truyén théng

Déi v&i TTDL phuc vu Al (Nha may Al):

CMG sé& hiru:
- Co sé vat chét
- Haténg dién & lam mat
- Ha téng két néi

Khach hang s& hiru:
- Maycha
- Thiét bj lwu triv
- Thiét bj mang

Nguén: Equinix, FPTS téng hop

TTDL phuc vu Al chiu &nh hwéng trwe tiép tir rdi ro 16i thdi phan cirng CNTT do mé hinh van hanh yéu ciu nha dau

tw/van hanh TTDL phai s& hiru (hodc déng s& hiru) cum ha tang tinh toan GPU

— thanh phan chiém ty trong vén

d4u tw I1&6n nhat va cé vong ddi cong nghé ngan hon nhiéu so véi ha tAng co dién, lam mat.

4. Phu luc: Thi trwedng linh kién TTDL Al tap trung cao & s it cac nha cung cap (Quay lai)

Chudi cung &ng linh kién phuc vu TTDL Al tap trung cao & hau hét cac nhém linh kién cét 16i, ttr chip x& ly, chip
nhé dén thiét bi mang két ndi. Trong d6, NVIDIA hién ndm ~81% thi phan chip Al toan cau, trong khi nang lwc gia
cong CoWoS ctia TSMC la nut that cho cac dong GPU tién tién. &' nhém chip nhé, lan séng dau tw ha tAng Al da
day nhu cdu HBM vuot xa cdng suét tr ba nha cung cép Ién (SK Hynix, Samsung, Micron), gay thiéu hut nguén
cung va kéo gia DRAM tdng manh, vé&i ty trong nhu cdu DRAM cho may chi dwoc dw béo chiém chid dao.

Bang 7: Thi trwdng linh kién phuc vu TTDL tap trung cao chi véi mét sé it cac nha cung cap

Ghi chu

Nhém linh kién MiB e e len el
tap trung
GPU / Al Accelerators NVIDIA, AMD R4t cao
CPU (server CPU) Intel, AMD R4t cao
Chip nh& SK Hynix, £
(DRAMHBM/NAND)  Samsung, Micron 2t C8°

Cisco, Arista,

Thietbi mang & ketnoi \\\/\n) 1 " Broadcom

https:/lezadvisorselect.fpts.com.vn/

Phu thudc vao nang lwc sén xuat (CoWoS) cla
TSMC. NVIDIA chiém ~81% thi phan chip Al

Intel/AMD chiém ~99% thi phdn CPU cho may
chd TTDL truyén théng.

Déi v&i Al Factory, CPU chii yéu déng vai tro diéu
phdi, GPU dam nhan phan Ién cac tac vu huan
luyén/suy luan.

Nt that cia Al — HBM3E thiéu hut nghiém trong
do nhu cau GPU vuot xa ndng luc déng goi.
Céac cum may chi Al quy mé Ion doi hdi két ndi
GPU-to-GPU bang thdéng cwc cao (400G/800G),
khién TTDL phu thudc vao hé sinh thai déc quyén
InfiniBand cta NVIDIA.
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TSMC déc quyén & phan khuc cao cép - gia cong
toan bo chip Al tién tién cho NVIDIA va AMD.
RUi ro gian doan ngudn cung tir cing thdng dia
chinh ftri.

Gia cong & dong goi TSMC Rat cao

Nguén: FPTS téng hop
Bidu db 47: NVIDIA chiém ~81% thj phan Chip Al toan ciu
Thi phan Chip Al toan cau 2026

99%

= NVIDIA
= AMD
Khac

Nguén: IDC wéc tinh (2026)
Biéu do 48: Gia DDR5 toan cau ting cao do cac Biéu d6 49: Nhu cau DRAM may chi ting manh
nha cung cap tap trung nguén lwc san xuat HBM  theo lan séng dau tw TTDL Al

Bién déng gia DRAM DDR5 16GB Nhu ciu DRAM theo bit (%)
Pon vi: USD 100%
600 Max-Min Trung binh
80%
400 60%

67% (4%

9 o,
40% 200, 31% 31% 35% 39% 207
200 0%
N— e

0%

0 T T T T T . . 2021 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
01/23 07/23 01/24 07/24 01/25 07/25 01/26 07/26 NBPCs May chu mDRAM Dién thoai  ®Khac
Nguén: Pangoly, FPTS téng hop Nguén: Gartner, FPTS téng hop va wéc tinh
5. Phu luc: Chi tiét cac trung tam dir liéu ciia CMG (Quay lai)

Bang 8: CMG hién s& hiru 03 TTDL truyén théng dang van hanh véi téng tai CNTT dat 11,7 MW
Co6ng suat CNTT bé sung tlr 2027F chi yéu dén tir TTDL hyperscale
TaiCNTT Tamang Dién tich (%) s&
hiru

Phan loai* Tiéu chuan

DC Duy Tan 4,2 1.100 5500  CMEPISel p) 04> Rated3  100% 2011
Colocation

DC SHTP 1 1,0 500 2100  CMPNSSl ) o4p Rated3  100% 2012
Colocation

DC Tan Thuan 6,5 1.200 10,000  CMrPrisel e Tier I 100% 2022
Colocation

DC Tay Hb Tay 7.2 n.a 11000  Cntererisel oy ime Tier I 100%  2027E
Colocation

DC SHTP 2 30,0 n.a 48.000 Hyperscale Uptime Tier I+ 20% 2027E

DC Hoa Lac 20,0 n.a 39.000 Hyperscale Uptime Tier lll n.a 2030E

Nguén: CMG, FPTS téng hop
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Phu luc: Phan loai cac mé hinh Trung tam dir liéu phé bién (Quay lai)

Theo CBRE, cac TTDL dwoc phan loai theo 03 mé hinh phd bién theo quy mé gébm nhd, Ién, va siéu Ién
(hyperscale). Twong (rng v&i cdng suét tai CNTT dat 1an lwot dwdi 250kW, 250kW — 5MW, va trén 5SMW. Trudc
day, cac TTDL thwdng dwoc diu tw theo md hinh cho thué chd dat may chi (Colocation) va dich vu riéng cho
doanh nghiép (Enterprise). Cac TTDL nay c6 dac diém cho thué theo don vi t0 mang (rack) hodc phong di liéu,
thoi han hop dbng tir 3—10 nam, véi co cu khach thué da dang — trong d6 phan khic quy mé nhd cé ty 1é thay
déi khach thué cao hon, con quy mé I&n thuwdng 6n dinh hon.

Vé&i xu hwéng tang trwdng nhanh ctia nén kinh té sé va tri tué nhan tao, phan I&n cong suat TTDL méi dwoc dau
tw theo md hinh hyperscale, phuc vu dién toan dam may, xt& ly di¥ liéu I&n va cac rng dung Al. TTDL hyperscale
phuc vu sb lvong khach thué rat han ché — théng thwdng chi mét hodc vai nha cung cép dich vu dam may lén —
v&i hop ddng dai han trén 15 nam va don vi cho thué tinh theo phong di liéu hodc toan bd tda nha.

Bang 9: Cac mé hinh Trung tam di¥ liéu phd bién dwoc dau tw trén thj trwong

Phanloai  Colocation/Enterprise Colocation/Enterprise Quy mé siéu Ié&n

Tiéu chi quy mo6 nhé quy mé Ién (Hyperscale)

Nha cung cép dich vu dam
may (nhu cau dién nang
cuwc ky cao)

Doanh nghiép str dung
Ngu®i ding ngan han v&i mic tiéu thu
dién nang twong dbi thap

Doanh nghiép vira va Ién
¢6 nhu cau dién nang cao

Khu vue dang léng;

Pon vj cho thué Rack Phong di¥ liéu; Toa nha

Phong di liéu
Th&i han thué 3 —5nam 5—-10 nam Trén 15 nam
Tai CNTT Duwadi 250kW 250kW - 5MW Trén 5 MW

- S t0 rack s dung
Doanh thu chinh | - Mc tiéu thuy dién nang
- Dich vu gia tang

Chi phi ha tang duorc tich hop vao gia thué khéng gian
hoac tda nha

- T§ 16 thay ddi khach thué
Pac diém cao
- B6i twong thué da dang

Khéach thué lau dai, n dinh  Déi twong khach thué han
hon ché va gan nhu khéng déi

Nguén: CBRE, FPTS téng hop

. ) ) Biéu dd 50: TTDL hyperscale dang la xu hwéng
Vé xu hEJ’é’ng dau tw TTDL trén thé gidi, ty ’Erong tdi  giu tw toan cdu, nham dap ng nhu ciu tir Al
CNTT dén tir cac TTDL do doanh Qghiép tw dau tw va Phan loai tai CNTT ctia TTDL toan ciu
van hanh ndi bd (!Enterprise) dang dan thu hep: trong xu 100% '
hwdng dich chuyén sang mé hinh cho thué cho dat may
chu (Colocation) va TTDL quy mo siéu Ién (Hyperscale),  80%
phan anh sy thay dbi vé ban chét k,h(‘)i lrong cong viec
tinh toan trong giai doan Al phat trién nhanh.
Cu thé, khéi lwgng cong viéc Al (gdm huén luyén md  40%
hinh va suy luan) doi hdi mat dé va cong suét tinh toan 20%
cao cla ha tdng CNTT, vuwot qua nang lwc ctia mé hinh
TTDL truyén thdng, khién nhu ciu tap trung tai cacnha 0%

Z . 2 X X . . A . 2018 2025 2030F
cung cap co kha nang dau tw ha tang dién va phan cirng Enterprise u Colocation
tinh toan cé hiéu suat cao trén quy mé lon. Hyperscale: thué m Hyperscale: s& hiru
Nguén: Synergy Research Group, FPTS téng hop
7. Phu luc: Viét Nam thu hat dau tw DC nh& loi thé vé chi phi (Quay lai)

Viét Nam dang ndi I1&n nhw mot diém dén méi ctia dong vdn dau tw trung tam di liéu trong khu vire, nhé lgi thé chi
phi xay dwng thap (khodng 6-8 triéu USD/MW, thudc nhém thap nhéat chau A) va mirc sinh 161 hap dan so véi cac
thi trwong truyén thdng. Quy mé thi trwong trung tam dir liéu trong nwédc hién van & giai doan dau, voi tbng ké
hoach dy kién vwot 500 MW, phan anh du dia tdng trwdng Ién trong nhirng nadm téi. Dang chu y, 1an séng dau tw
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gan day da thu hut s tham gia ctia cac nha dau tw quéc té va cac tap doan cdng nghé Ién, véi cac dw &n hyperscale
quy mo hang ty USD phuc vu Al va cloud. Theo dé, cac doanh nghiép trong nwéc nhw CMG, Viettel IDC, FOX...
c6 co hodi huwéng loi tir nhu cau gia tang.

Biéu do 51 & 52: Viét Nam la quéc gia cé chi phi xay dwng DC va chi phi dién canh tranh trong khu vuwc

Chi phi xay dwng TTDL Tier 3 & APAC Chi phi dién cho TTDL 20 MW
20 150
215 =
S <100
“10 E
3 5 a 50
= 3
0 0
C @ & @ N & S & & & D L L PP O 0.
,\6@ &Qo K dgb g?»l"b %\\60 o@Q (.OQ,O @Oo« O\‘z‘{b(\Q\‘f& &Q efz}'bi;,\@?\\' {.bQQ\ e,o(\e\ \) \/ o Q {b *e\ ‘;\Q
¥ & ¥ SHEFPEE < Qi\o@ QG
3 N ¥
Nguén: Cushman & Wakefield, FPTS téng hop
8. Phu luc: Quy mé nhan sw CNTT c6 twong quan cao véi téc dd tang trwéng doanh thu (Quay lai)

Giai doan 2021-2022, chi tiéu CNTT toan ciu tang cao +13,7% YoY (trong dé mang phan mém +39,1% YoY) nhe
nhu ciu DX tai cac doanh nghiép tdng manh sau dich Covid-19. Theo d6, doanh thu céc cdng ty An D6 tang trung
binh +18,7% YoY, kéo theo quy mé nhan s IT mé& rong twong rng (+22,7% YoY). Sau dé, ca doanh thu va quy
mo nhan sy cla cac doanh nghiép nay ting trudng cham lai khi chi tiéu CNTT toan ciu ha nhiét, trong bdi canh
cac thj trudng I&n (MJ va EU) that chat ngan sach CNTT trwdec nhivng bat dinh cia nén kinh té.
Ngwoc lai, nhém ITO Viét Nam (nhw FPT, CMG) duy tri tdng trwdng 6n dinh hon vé mét doanh thu va sé lwong
nhan sy nho co cu thi trwéng da dang - dong lwc tang trwdng dén tlr nhu cau DX luan phién & cac khu vwc nhw
My (2021-2022), APAC (2022-2024), Han Quéc, Nhat Ban va EU (2023-2025), gitp gidm thiéu tac dong khi mot
thi trwdng ha nhiét.

Biéu dd 53: Tang trwéng doanh thu CNTT ctia CMG trong FY25 duy tri ting twéng, trong khi chi tiéu CNTT

toan cau chju anh hwéng béi cac ciang thang thwong mai, dia chinh tri

Tang trwdng doanh thu cac cong ty cong nghé (%YoY)
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Biéu do 54: Tang trwéng nhan sw IT cia CMG va FPT trong nam 2025 duy tri ting trwéng

Tang trwdng nhan sy IT tai cac cong ty cong nghé (%YoY)
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Tuyén bé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay duoc cung cAp 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 cdo 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 phdi 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 thwe hién bao cao phan tich, FPTS ndm gir 0 ¢ phiéu CMG, ngudi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

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

Ban quyén © 2010 Cong ty chirng khoan FPT
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	1.  Đầu ra: Mở rộng nhóm dịch vụ AI nhằm bù đắp nhu cầu CNTT truyền thống suy giảm
	1.1.  Thị trường nước ngoài (52,3% LNTT): Biên lợi nhuận còn hạn chế do vị thế thấp trong chuỗi giá trị
	1.2. Thị trường trong nước (46,7% LNTT): Biên lợi nhuận cải thiện nhờ dịch vụ tư vấn giá trị gia tăng cao
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