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Nhirng xu hwéng c~hién Ilwoe dinh hinh twong lai
nganh Céng nghé/Vién théng Viét Nam

V6 Thi Ngoc Han, CFA = Mot ky nguyén tang tredng méi dang mo ra cho nganh Céng nghé va Vién thong cla Viét
Giam Bo6c Cap Cao, Nganh Cong Nghiép Nam, dwoc thic ddy manh mé t&» nhirng sang kién nham hé tro nén kinh té sb ctia Chinh
han.vtn@hsc.com.vn pha.

+84 26 3623 3299 Ext. 314 « Gartner, cong ty nghién ctru va tw van v& CNTT hang dau thé gisi, dw bao trong 3 nam toi,

chi tiéu cho CNTT trén toan cau sé dat mtrc cao ky luc 5,62 (lgh‘ln ty l’JSD vao ‘ném 2025,
PR O A \ A tang 9,8% so v&i cung ky. Day la két qua cia mot nam 2024 day khéi sac, tao diéu kién cho
%Z;V,ﬁg:g;s”chggrgfya" cap, Nganh C¢ da téing trudng tich cuc trong ndm 2026-2027, véi wéc tinh khoang 500 ty USD duoc bom
+84 98 3823 3299 vao thij trwdng mdi nam, nang tdng gia tri cta thj trwedng CNTT toan ciu vuwot qua con sé 7
nghin ty USD vao nam 2028.

* Chdng t6i dac biét chi y dén ¢ phiéu CTR (Mua vao, tiém nang tang gia 32%), vi day la
cong ty niém yét co kha nang tré thanh don vi hwédng lgi chinh tr viec trién khai mang 5G
tai Viét Nam. Trong khi d6, FPT (Tang ty trong, tiém nang tang gia 20%) dwoc xem la co
phiéu nam gilr cot I6i trong dai han mac du van con nhiéu khoé khan trong ngan han.

Mai Poan Ngoc Han

Chi tiéu CNTT toan cau nam 2025 dw kién tang trwéng 9,8%

Theo Gartner, chi tiéu CNTT ndm 2025 duy kién tang manh & mirc 9,8% lén 5,62 nghin ty USD,
cao hon so v6i 5,11 nghin ty USD trong nam 2024 (téng 7,7% so v&i cung ky). Trong do, Dich
vy CNTT tré thanh hang muc chi tiéu I&én nhat trong nam 2024, dat 1,59 nghin ty USD (tang
5,6% so v&i cung ky). Gartner dy bdo, trong ndm 2025, mirc téng trwdng (so véi cung ky) cua
mang dich vu nay sé dat 9% Ién 1,73 nghin ty USD.

Cho nam 2026-2027, Gartner ky vong khoédng 500 ty USD chi tiéu cho CNTT duoc bom vao thi
trwdng mbi nam, cho thay tbc do tang trwdng kép hang nam & mirc cao mot chiv sd, véi tdng
chi tiéu cho CNTT c6 thé dat khoang 6,2-6,7 nghin ty USD vao ndm 2027 (dang trén da dat trén
7 nghin ty USD vao nam 2028).

Nhirng sang kién cda Chinh phu dwa Viét Nam vao ky nguyén ting trwéng
mei

Nganh Cong ngheNlén thong cla Viét Nam dang budc vao giai doan tang trweéng manh, chi
yéu dén tir sy thic day co tinh chién lwoc va toan dién cda Chinh phu ddi v&i nén kinh té sb.
Cac chién lwoc nay bao gdm chwong trinh chuyén dbi sé quéc gla nh&m ting cudng nhan thire
vé ky thuat sb, cai thién cac dich vu chinh phu dién tr va thic day viéc rng dung ky thuat sb
trong tat ca cac linh vuce.

Mot sang kién quan trong cGa Chinh pht dang thUc‘déy thwong mai héa va phi song rong réi
mang 5G la dwa ra chinh sach wu déi va tro' cap nham khuyen khich cac nha cung cap dich vu
vién thong trieén khaj it phét'20.000 tram BTS 5G vao cudi nam 2025. Bén canh viéc trién khai
5G va cdng nghé ket noi the hé mai, Chinh phl dang tich cwe tang cwdng quan hé véi cac tap
doan cong nghé hang dau the gi¢i, m&i goi dau tw vao co s& ha tang quan trong va thiét lap
cac "co' ché dac biét" dé xoa bo cac rao can thé ché, thu hat nhan tai va thic day hoat dong
R&D nham dinh vi Viét Nam tré thanh trung tdm d6i méi sang tao cua khu vyc.

Dong Iwc chinh Ia Nghi quyét sb 68/NQ-TW, trong d6 dac biét néu ré va dwa ra cac wu dai hap
dan hon cho hoat ddng R&D. Trong tam c@a chinh sach nay la nham khgi pha tiém nang tang
trwéng cao hon trong nganh Céng nghé/Vién théng, théng qua viéc khuyén khich @i méi sang
tao va phat trién cac cdng nghé cé gia tri cao.

Sw hé tro tich cye tiv Chinh phd, cung véi dan sb tré, mirc d6 am hiéu cdng nghé ctia nguoi
dén Viét Nam va nen kinh ’té sc“3 dang tang trwdng manh, tao ra moéi trwdng thuan lgi cho nhirng
tién bo va co hdi dau tw hap dan trong linh vieec Céng nghé/Vién thong.

CTR la Iwa chon hang dau

Trong béi canh nay, CTR (Mua vao, tiém nang tang gia 32%) dang co vi thé tét dé tr& thanh
dg’n vi hwédng lgi chinh tr viéc trién khai mang 5G day tham vong cha Viét Nam. Mac dl‘{nhu
cau dich vy CNTT nuoc ngoai dang giam, FPT (Tang ty trong, tiém nang tang gia 20%) van la
Iwa chon dau tw dai han virng chac.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém nang P/E (lan) EV/EBITDA (lan)  L.suét c tirc (%)

Méi Mé&i Th.ddi (%) ting/giam (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

CTR 93,400 Mua vao - 123,000 - 31.7 24.2 20.8 9.24 7.21 1.28 1.61
FPT 117,100 Tang ty trong - 140,600 - 20.1 20.8 18.1 12.0 104 2.13 2.13

Gia cé"phié'u tai ngay 29/5/2025.
Nguén: Céng ty, FactSet, HSC
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Ky nguyén ting trwéng meoi, véi sw hé trog ngay cang
tich cwc cua Chinh phu

Sw hé tro tich cwe clia Chinh phi dang mé dwdng cho mot giai doan tang trwéng
m&i va nang déng clia nganh Coéng nghé va Vién thong tai Viét Nam. Trong béi canh
cac xu hwéng cong nghé dang phat trién trén toan cau, Viét Nam dang tré thanh
diém dén hang dau cho cac thwong vu hop tac va dau tw qudc t&. Dang lwu y, cac
wu dai méi danh cho hoat dong R&D & khdi doanh nghiép tw nhan dw kién sé mang
lai lgi ich dang ké cho cac cong ty Céng nghé/Vién théng. Trong danh sach khuyén
nghi, HSC khuyén nghi Mua vao déi voi CTR, v&i dy bao day sé la don vi hwéng lgi
chinh tir viéc trién khai mang 5G, va FPT (T&ng ty trong) cé vi thé dan dau trong linh
vire dich vu CNTT trong khu virc ASEAN.

Chi tiéu CNTT toan cau dw kién ting manh
Chi tiéu CNTT nam 2025 dwoc ky vong tang 9,8% so vé&i cung ky

Theo Gartner, chi tiéu CNTT nam 2025 du kién tang manh & mirc 9,8% Ién 5,62 nghin
ty USD, cao hon so v&i mire 5,11 nghin ty USD trong nam 2024 (tang 7,7% so vé&i
cung ky). Trong d6, Dich vu CNTT da tré& thanh hang muc chi tiéu I&n nhat, dat 1,59
nghin ty USD trong nam 2024, (tang 5,6% so v&i cung ky). Cho nam 2025, Gartner
dw bao chi tiéu cho mang dich vu nay dat mirc tang trwdng 9% Ién 1,73 nghin ty USD.
Ké dén 1a Dich vu Truyén théng, hang muc I&n thi hai, véi mirc téng trwdng chi tiéu
du kién 1a 3,8% trong nam nay dat 1,42 nghin ty USD.

Phan mém doanh nghiép ((rng dung, phan mém ha tang, SaaS) la hang muc c6 strc
chi tiéu lon ther 3 véi 1,25 nghin ty USD vao nam 2025 va day cling la mét trong nhirng
phan khuc c6 mirc tang trwdng nhanh nhat (tang 14% so v&i cung ky). Thiét bi (may
tinh ca nhan, dién thoai di ddng, thiét bi ngoai vi) van Ia thi trwng quan trong (810 ty
USD trong ndm 2025) va dang phuc hdi véi mirc tang trwdng 10% nhd cac chu ky
thay ma&i. Hé théng trung tam di liéu (may chd, lwu trir, phan cirng mang) — méc du
la phan khuc nhé nhéat (405 ty d USD) — nhwng dang tang trwdng nhanh nhét (tang
23%) do nhu cau phét trién ha tang tri tué nhan tao.

Cho nam 2026-2027, Gartner dw bao téng gia tri chi tiéu cho CNTT toan cau sé co
thém khoang 500 ty USD méi nam, cho thay téc d6 tang trwdng kép hang ndm & mirc
cao mét chir s6, vai tong chi tiéu cho CNTT c6 thé dat khoang 6,2-6,7 nghin ty USD
vao nam 2027 (dang trén da dat trén 7 nghin ty USD vao nam 2028).

Bang 1: Chi tiéu CNTT toan cau
Dw bdo tang trwéng virng chic trong giai doan 2025-2027

Triéu USD

Hé théng trung tam d liéu 216,095 13.7% 236,106 3.7% 329,132 39.4% 405,505 23.2%
Thiét bi 717,048 -10.7% 692,606 -4.6% 734,162 6.0% 810,234 10.4%
Phan mém 793,839 8.8% 974,615 12.3% 1,091,569 12.0% 1,246,842 14.2%
Dich vu CNTT 1,250,224 3.5% 1,503,902 9.1% 1,588,121 56% 1,731,467 9.0%
Dich vu vién théng 1,424,603 -1.8% 1,340,945 39% 1,371,787 2.3% 1,423,746 3.8%
Téng chi tiéu cho CNTT 4,401,809 0.5% 4,748,175 55% 5,114,771 7.7% 5,617,794 9.8%

Nguén: Gartner, HSC

www.hsc.com.vn Trang 3

Xin vui long xem noi dung chi tiét vé xung dot loi ich va khuyén céo cudi bao céo nay



:hsc

B4ao cao nhanh vé nganh - Céng nghé, Truyén théng & Internet Ngay 12/6/2025

Biéu dd 2: Dw bao vé Chi tiéu CNTT toan cau cta Gartner
Sw mé rong ctia dich vu CNTT toan ciu qua cac chu ky cho thdy nhu ciu én dinh dbi véi dich vu CNTT

nghin ty USD mThiétbi mHEé thong trung tam di liéu Phan mém mDich vu CNTT Dich vu vién thong
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Nguén: Gartner, HSC

Dich vu CNTT: Nhu cau van ting trong nam 2025 méc du con nhiéu thach
thurc

Dich vu CNTT tiép tuc 1a hang muc chiém wu thé trong tdng chi tiéu CNTT, xu hwéng
duwoc theo déi tlr ndm 2023 va dwoc dy bao sé tiép tuc tang trwdng manh mé. Nhu
cau vé Dich vu CNTT du kién sé tang manh, chi yéu dwoc thic day bdi hang loat
sang kién chuyén déi sé & nhiéu nganh nghé, sy cap thiét ctia viéc ap dung Al ciing
nhw nhu cau cAp thiét vé chuyén mén hoa trong cac cong nghé tién tién. Cac nha
cung cép dich vu dang tich cuc (rng dung Al vao hoat ddng ctia minh, tan dung céng
nghé nay dé tw dong hoéa céac tac vu 1ap di lap lai nhdm cai thién dang ké hiéu qua
cling nhw nang cao dich vu cho khach hang.

Chung t6i dw bao hoat ddng M&A sé dién ra tich cwc hon trong nganh Dich vu CNTT
do cac cong ty tim cach cai thién nang lwc kinh doanh, mua lai cac cong nghé “ngach”
(dac biét trong Ilinh vc Al va cac linh viec chuyén sau) va tan dung cac co hdi méi
ndi cla thi trwong.

Trwée nhirtng nhu cau co ban nay, nhét 1a trong béi cnh bat 6n cla kinh té toan cau,
murc chi tiéu cho CNTT dwoc dy bao sé tang. Tuy nhién, mrc tang trwdng sé than
trong va dwoc giam sat ky lwdng hon. Cac cong ty dang tich cwc danh gia lai cac
khoan dau tw vao linh viec CNTT cla minh, wu tién cac sang kién mang lai ty suét
hoan vén rd rang, ciing nhw téi wu hda chi phi va tang cwong kha ndng canh tranh
trong moi trwong day thach thire.

Su bét 6n vé kinh té vi md toan cau tao ra sw hoai nghi trong ngan han vé tbng vén
dau tw vao Iinh CNTT tir cac doanh nghiép toan ciu. Két qua khao sat ctia ching toi
tai cac cdng ty Dich vu CNTT hang dau thé giéi cho thdy da tang trwéng nhu ciu dang
cham lai & tat ca cac khu vuwc, bao gdm Chau My, Chau Au va Chau A - Thai Binh
Dwong. Nhat Ban dwéong nhu la thi trwdng viing chéc nhét & giai doan nay, trong khi
khu vuc Chau A - Thai Binh Duong (vén 1é thudc vao hoat dong xuat khdu) bi anh
hwéng ndng né tlr nhing bién déng xuét phat tir chinh sach thué quan.

Nhw duoc trinh bay trong Biéu db 3, ting trwdng doanh thu Dich vu CNTT Toan cau
ctia FPT cham lai, xudng con 17% so véi cuing ky trong Q1/2025, thap hon so véi quy
dao tang trwdng trén 20% trwédc d6. Tbc do ting trwéng chivng lai da phan bét ngudn
tr sw yéu kém & khu vrc Chau A - Thai Binh Dwong, cling véi tinh trang suy yéu
trong thoi gian dai & thi tredng My. Hién tai, thj tredng Nhat Ban va EU la nhirng dong
Iyc téng trwdng chinh cho FPT.

Ngwoc lai, cac cong ty cung nganh nhw Infosys va Tata Consultancy ghi nhan mic
tang trudng doanh thu yéu hon trong quy, tham chi mét sé cong ty con ghi nhan tang
trwdng am & thi trwdng Bac MY, thi trwdng dong gop hon 50% tdng doanh thu cla
cac cong ty nay.

Tém lai, méc du da tang trwdng toan ciu dang cham lai, HSC tin rdng FPT tiép tuc
gianh thém thi phan trén toan cau, nher Céng ty ¢ strc canh tranh cao, tan dung lwc
lwong lao ddng véi chi phi hiéu qua (Bidu dd 4), chat lwong dich vu tt, c6 cong nghé
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“ngéch” va méi quan hé tot véi khach hang ciing véi sw twong dong vé van hoa & cac
nwéc khong ndi tieng Anh nhw Nhat Ban.

Biéu d6 3: Tang trwdng doanh thu cta dich vu CNTT, cac cong ty toan cau

Mac du ting trwdng c6 du hiéu cham lai, FPT van duy tri da tang trudng vwot troi so véi cac dbi tha
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Nguén: Di¥ lidu cac céng ty, HSC

Biéu dd 4: So sanh doanh thu tao ra trén méi nhan vién va ty 1é doanh thu/lwong ctia méi nhan vién gitra FPT va cac dbi
thu CNTT toan cau

Theo wéc tinh clia HSC, FPT ¢6 hiéu suét lao dong cao hon so véi cac déi tht nher phan I6n doi ngii k§ sw (khoang 80%) lam viéc
tai thi trwdng trong nwéc
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Nguén: Di¥ liéu cac céng ty, Indeed, Payscale, HSC

Viét Nam c6 ké hoach gi dé hwéng loi tir cac xu hwéng céng
nghé toan cau?

Nganh Céng nghé/Vién thdéng cla Viét Nam dang budc vao giai doan tang trudng
manh, d3c biét nh& sw dén doc co tinh chién lwgc va toan dién cta Chinh phu dbi véi
nén kinh t& s8. Cam két nay khéng chi gi¢i han trong cac sang kién chuyén déi sé quy
mo lon.

Nghi quyét s6 68/NQ-TW tré thanh déng lwc chinh cho muc tiéu chuyén déi sé, trong
do d&c biét néu rd va dwa ra cac wu dai lon danh cho cac hoat ddng R&D. Nham thuc
day hé sinh thai dbi sang tao ciing nhw gitp cac linh vuc cong nghé cao tang truédng
nhanh hon, Chinh pht Viét Nam da dwa ra cac wu ddi hap dan hoat déng R&D va dau
tw:

e Tang muirc Khég trr thué cho hoat dong R&D: Doanh nghiép dugc trir 200% chi phi
R&D thyc té dé xac dinh Thué Thu nhap Doanh nghiép (CIT).

e Tai tro cho hoat déng R&D tir LNTT: Cac cong ty dwoc phép sr dung toi Qa 20%
LNTT dé tai tro cho hoat ddng R&D, va khoan tién nay khong phai chiu thué & giai
doan hién tai.

e Mién gidm thué thu nhap doanh nghiép: Cac doanh nghiép, quy va co quan hd tro
tham gia vao cac dy an va cong trinh sang tao dwoc hudng loi tie chinh sach thue
thu nhap doanh nghiép trong 2 nam, sau d6 dwoc giam 50% thué trong 4 nam tiép
theo.
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e Mién thué thu nhap ca nhan (PIT) cho nhan s chu chét: Cac chuyén gia va nha
khoa hoc lam viéc cho céac to chirc d0i m&i sang tao ndi trén dwgc mién thué thu
nhap ca nhan.

* Mién thué chuyén nhwong vén: Ngoai ra, thué TNDN va TNCN ciing dwoc mién déi
v@i thu nhap tir hoat ddng chuyén nhwong von cé duwoc tlr cac khoan dau tw vao
cac doanh nghiép va cong ty khéi nghiép déi méi sang tao.

Trong tdm cua chinh sach nay 1a nham khai phéa tiém nang tang trwdng I&n hon trong
nganh Cong nghé/Vién théng, théng qua viéc khuyen khich déi mé&i sang tao va phat
trién cac cong nghé cé gia tri cao. Bang cach hd tro truc tiép hoat ddng R&D, Chinh
phu khéng chi tao ra mét hé sinh thai doéi méi sang tao s6i dong ma con dat nén tang
cho s phat trién bén virng, dai han cta cac linh vire quan trong nay. Chinh sach nay
dang giup Viét Nam bat kip cac xu hwéng cong nghé I6n trén toan cau, v&i muc tiéu
tré thanh trung tam hop tac va dau tw ngay cang hap dan.

Cac xu hwéng cong nghé toan cau quan trong trong nam 2025

Duwai day la nhiing xu hwdng cong nghé toan cég quan trong trong nam 2025 va tac
dong dv kién doi v&i cac cong ty cong nghé va vién thong clia Viét Nam:

‘Al-Powered Everything’ (Al tac nhan & Al quan tri)

Xu hwéng: Al tiép tuc phat trién nhanh chéng, huéng téi "Al tac nhan" (Al tw chd, cé
thé I4p ké hoach va hanh déong dé dat dwoc muc tiéu). Al hién dwgc tich hgp vao moi
tht, tlr cung cp dich vu va tw ddng héa dén an ninh mang, phan tich dy doan va
tham chi chong lai théng tin sai léch. Béng thoi, cac nén tdng Al quan trj dang tré nén
quan trong dé quan ly cac khia canh dao dtrc va phap ly ctia hé thdng Al.

Tac dong dén Viét Nam: Cac cong ty cong nghé Viét Nam ngay cang déy manh viéc
tich hop Al vao cac phan mém va dich vu cua minh, dan dén nhu cau phat trién, dao
tao va tich hop Al ting cao. Céc cong ty vién théng dang tan dung Al dé téi wu hoa
mang lw&i, dich vy khach hang (chatbot) va dy doan bao tri. Sy quan tam cta Chinh
ph vao hoat ddng R&D, nhuw da dwgc nhan manh trong Nghi quyét s6 68/NQ-TW, sé
khuyén khich cac cong ty trong nwéc ddy manh sang tao trong [inh vyc Al va dwa ra
cac giai phap tng dung Al méi, phuc vu cac linh vire nhw san xuat théng minh, néng
nghiép va y té. Tuy nhién, viéc phat trién khung phap ly vivng chac cho Al quan tri la
rat quan trong dé khuyén khich (ng dung Al theo cach c6 trach nhiém.

M¢& rong dién toan dam may & mé hinh hybrid

Xu hwéng: Bam may céng cong tiép tuc theo quy dao tang trwdng tich cwe. Gartner
du béo mirc chi tiéu toan cau cia ngudi dung cudi cho dich vu dam may coéng cong
sé dat khodng 723,4 ty USD vao nam 2025. C6 sw dich chuyén manh mé sang cac
chién lwoc dam may lai va da ddm may, tich hop cac co ché tinh toan, lwu triv va
mang khac nhau.

Tac dong dén Viét Nam: Tinh d&n nadm 2024, gia tri thj trwdng cda dich vu ddm may
tai Viét Nam dat 160 triéu USD. Cac cong ty nuwdc ngoai (AWS, Microsoft Azure,
Google Cloud, v.v.) chiém khodng 80% thi phan dich vu dam may cla Viét Nam, va
phan con lai thudc vé cac trung tam di liéu trong nwéc (Bidu dd 5-6). Tuy nhién, cac
doanh nghiép Viét Nam dang day manh qua trinh chuyén dbi sang dién toan dam may
d& mé rong quy mo kinh doanh, tiét kiém chi phi va tan dung cac dich vu tién tién. Diéu
nay thic day nhu cau tim kiém cac nha cung cép dich vu ha tAng dam may (laaS),
nén tang dich vu (PaaS) va phan mém dich vu (SaaS).
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Biéu dé 5: Ty trong doanh thu cuia cac trung tam div liéu tai  Biéu dé 6: Thi phan doanh thu dich vu dién toan dam may

Viét Nam ) cuta cac nha cung cap ndi dia tai Viét Nam )
Cac cdng ty trong nwdc chiém linh thi trwdng trung tdm div liéu 20% dich vu dién toan dam may tai Viét Nam dwoc cung cap bdi
tai Viét Nam cac cong ty van hanh trung tam di¥ liéu I&n

m Viettel m Viettel
= VNPT = VNPT
FPT FPT
mCMC mCMC

Doanh nghiép khac Doanh nghiép khac

Nguon: Higp hoi Internet Viét Nam, HSC Nguén: Hiép héi Internet Viét Nam, HSC

Céc cong ty vién théng trong nwéc (nhw Viettel, VNPT va FPT) dang mé réng dich vu
TTDL dam may dé nam bat thj trwéng dang phat trién nay, véi muc tiéu tré thanh
nhirng nha cung cap co s& ha tAng quan trong cho cac doanh nghiép trong nwéc va
NDT nuwéc ngoai. Béi vai Viettel, nha mang di déng nay van hanh TTDL IDC Hoa Lac
(dat chuén Uptime Tier 3, c6 thé dung cho mang 5G) va da khéi cong xay dwng TTDL
the 16 va 1a TTDL I&n nhét clia Tap doan (v&i tdng cong suét thiét ké 1&n téi 140 MW
cho khéi lwgng cdng viéc Al/quy mé siéu Ién, véi khoang 10.000 rack tai TP.HCM vao
ngay 25/4/2025.

Dién toan bién & sw két hop mang 5G

Xu hwéng: Dién toan bién, xt ly di¥ liéu gan nguén hon, ngay cang tré nén phé bién.
Cong nghé nay dac biét co lgi cho cac (ng dung nhay cam ve do tré nhw loT va mét
sO trwdng hop (ng dung mang 5G nhat dinh. Xu huéng nay gan lién véi sw phd bién
clia mang 5G trén toan cau, cho phép két ndi mang nhanh hon va dang tin cay hon.

Tac dong dén Viét Nam: Ké hoach trién khai mang 5G manh mé cta Viét Nam (Vi
muc tiéu dat 20.000 tram BTS vao cudi nam 2025, trong dé CTR la don vi hwéng lgi
chinh), trwc tiép hd tro phd bién cong nghé dién toan bién. Diéu nay tao co hoi cho
cac cong ty Viét Nam phat trién va trién khai cac giai phap ng dung dién toan bién
cho thanh phé théng minh, tw déng hoa trong cong nghiép va phan tich di¥ liéu voi
thoi gian thwe, cling nhw tan dung d tré thap ctia mang 5G.

Tang cwéng an ninh mang

Xu hwéng: An ninh mang van 1a mbi quan tdm hang dau ctia cong déng doanh nghiép
va cac chinh pht trén toan thé gidi. Al ngay cang tr& thanh “con dao 2 lw&i”, vira gitp
tang cudng kha nang phong tha chéng lai cac méi de doa tinh vi, vira cling c6 rii ro
bi khai thac cho cac muc dich tan cbng. Kién trtc Zero Trust (ZTA) va mat ma hau

lwong t& (PQC) dang ndi Ién nhw nhirng linh vuc quan trong.

Tac dong dén Viét Nam: Khi Viét Nam day nhanh qué trinh chuyén déi sb, nhu cau
vé cac gidi phap an ninh mang ngay cang tré nén cap thiét. Cac cong ty cong nghé
Viét Nam dang dau tw vao cac giai phap an ninh tich hop Al, giai phap vé tinh bao
thong tin va bao mat dién toan dam may. Nhu cau vé dich vu an ninh mang, dao tao
cting nhw cac khung phap ly vé bao vé dir liéu (nhw Luat Dy liéu m&i co hiéu lwc vao
thang 7/2025) ngay phd bién tao co hdi cho cac nha cung cép dich vu chuyén sau
trong nuwéec.

Sw phd bién cua ‘Internet of Things’ (loT)

Xu hwéng: Hé sinh thai 10T tiép tuc m& rong rong rai, voi s6 lvgng thiét bi két nbi
ngay cang tang trong cac ng dung tiéu dung, céng nghiép (loT) va thanh pho thong
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minh. Sy phat trién cla loT nhan dwoc sy hd tro tir nhirng tién bd ctia cong nghé Al,
dién toan dam may va mang 5G.

Tac dong dén Viét Nam: Viét Nam dang tich cyc ng dung loT trong linh vwc san
xuét, ndéng nghiép va xay dwng thanh phd théng minh (vi du, & Ha N6i va TP.HCM).
Xu hwéng nay dang thuc ddy nhu ciu vé phan cing loT, phdn mém va dich vu tich
hop. Céac cong ty Viét Nam cé thé hwéng loi tir xu hwéng phat trién cac gidi phap loT
theo hwéng ban dia héa nhdm dap (rng cac nhu cau cu thé cla tirng nganh, nhé ha
tang 5G dang duwoc cai thién.

Tang téc phat trién phan mém Low-code/No-code

Xu hwéng: Cac nén tang nay cho phép tat cd moi ngwdi (khéng phai la 1ap trinh
vién chuyén nghiép) phat trién phdn mém, nhanh chéng tao ra cac ng dung va tw
dong hoa quy trinh lam viéc. Diéu nay giai quyét tinh trang thiéu hut nguén nhan lwc
va day nhanh céc sang kién chuyén dbi sé.

Tac dong dén Viét Nam: Khi nhu ciu chuyén gia CNTT ting cao va viéc day nhanh
qué trinh chuyén dbi sé ctia cac doanh nghiép vira va nhd, nén tang low-code/no-
code mang lai lgi thé dang ké cho cac doanh nghiép Viét Nam. Cac cong ty phan mém
trong nuwéc cé thé tan dung hodc tham chi phat trién cac nén tdng nhuw vay dé day
nhanh qué trinh phét trién (rng dung va nang cao nang lwc cho ngwdi dung lam viéc
cho cac khach hang té chirc.

Mbi trwdng nang dong nay, cung véi cac chinh sach hd tro va wu dai hd tro cta Chinh
phu, tao dieu kién cho nganh Cong nghé/Vien thong Viét Nam tang trudng manh va
bién noi day tré thanh dia diém hap dan cho hoat dong dau tw va hgp tac chién lwgc.

Vién théng: Viét Nam day nhanh trién khai 5G
Khung phap ly virng chéc

Bén canh Nghij quyét s6 68/NQ-TW, Chinh pht cting da cong bé cac sang kién méi,
nham tich cwc ho trg cac cong ty trong nganh vién théng trong 6 thang qua, bao gom:

¢ Nghi quyét s 57, ban hanh vao thang 12/2024, dé ra muc tiéu day tham vong véi
kinh té s6 déng gop it nhat 30% GDP vao nam 2030, sau d6 tang 1én 50% vao ndm
2045 va viéc pht séng mang 5G trén toan qudc vao nam 2030 déng vai trd then
chét cho muc tiéu nay.

e Nghi quyét s6 193/2025/QH15, ban hanh vao thang 2/2025, véi diém nhén quan
trong |a dwa ra 12 co ché va chinh sach thi diém nham tao diéu kién thuan lgi cho
viéc trién khai va phan bd vén ngan sach nha nwéc nham hd tro tryc tiép cac nha
mang nhanh chéng mé réng ving phl séng mang 5G trén toan quéc.

¢ Nghi dinh s6 88/2025/ND-CP, ban hanh vao thang 4/2025, quy dinh chi tiét cac
diéu kién cu thé ma cac nha mang can phai dap &ng dé da diéu kién nhan hd tro
tai chinh theo Nghi quyét s6 193/2025/QH15, bao gém sb lwgng tram BTS, tiéu
chuén thiét bi va nghta vu bao cao nham dam bao cac khoan tro cap dwoc str dung
cho muc tiéu mé réng mang 5G va dap (rng di chat lwong trén ca nuwdc.

DPang chu y, cac nha mang trién khai it nhat 20.000 tram BTS 5G tir ngay 19/2/2025
dén ngay 31/12/2025 sé nhan dugc khoan tro cip twong dwong 15% chi phi thiét bi
trong nam 2025, véi tdng han ngach phan bd tinh trén téng bang tan tring thau tai
cac cudc dau gia quyén st dung tan sé trong nam 2024. HSC cho rang chinh sach
nay sé khuyén khich cac nha mang di ddng nhw Viettel ddy nhanh tién do lap d&t tram
phat sbng mang 5G.

Lwu y, Viét Nam hién c6 khoang 100.000 tram BTS (sb lwong dia diém; thiét bi cta
cac thé hé mang khac nhau cé thé duoc I&p d&t trén cung mot tram BTS), bao gdm
11.200 tram BTS 5G tinh dén thang 4/2025. Viettel s& hiu khodng 50.000 tram BTS
trong khi 50.000 tram con lai thuéc quyén sé hiru clia cac nha mang khac. Chinh ph
chi dao cac nha mang phai cé it nhat 200.000 tram BTS dé dap &ng ké hoach phat
trién mang 5G trén toan quéc vao nam 2030.
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Cap nhat tinh hinh &rng dung mang 5G tai Viét Nam

Nham hwéng (ng cac sang kién ctia Chinh phu, cac cong ty vién théng 16n cia Viét
Nam nhu Viettel, VNPT (hoat ddng dw¢i tén Vinaphone) va MobiFone, dang tich cuc
tham gia vao cac dy an mé rong mang 5G day tham vong nay:

o Viettel: Chinh thirc ra méat mang 5G thwong mai vao thang 10/2024, Viettel da dat
5,5 triéu thué bao vao cudi thang 1/2025, ting 36% so v&i 4 triéu ngudi dung 5G
vao cudi ndm 2024. HSC cho réng do Viettel tung ra cac géi data véi chi phi thap,
tao diéu kién thuan lgi cho dai da s6 nguwdi dung dé dang tiép can dich vu 5G hon
nén nguwoi dung Viettel tich cwe rng dung mang 5G kha sém. Chung t6i lwu y rang
nhirtng ngudi ding mang 5G phai cé dién thoai di dong hd trg 5G dé truy cap vao
mang.

Viettel dat muc tiéu dat 10 triéu thué bao 5G vao cudi nam 2025 va sé tiép tuc mé
réng vung phi séng 5G béng cach tan dung 50.000 dia diém s8n c6. Nha mang
nay co6 6.500 tram BTS 5G vao cubi nam 2024 (bang cach lap dat thiét bi 5G lén
cac tram BTS 4G sén cd) va du kién 14p d&t 20.000 tram BTS 5G trong nam 2025
theo cach twong tw. Viettel cling s& nham dén nhém khach hang B2B trong cac
khu cdng nghiép, san bay va cang bién, v.v. theo xu hwéng trién khai trén toan cau.

e VNPTra mat dich vu 5G vao thang 12/2024 va da c6 khoang 3 triéu thué bao vao
cuoi thang 2/2025. Nha mang nay clng dat muc tiéu lap dat 20.000 tram BTS 5G
mai trong nam 2025, phu hop véi yéu cau dé nhan dwoc tre cap tir Chinh pha.

¢ MobiFone, nha mang di dong I&n thty ba, chinh thtre tham gia thi tredng mang 5G
cham nhat. Nha mang nay ra mat dich vu 5G thuong mai vao thang 4/2025 va co
ké hoach trién khai 10.000 tram BTS 5G trong nam 2025.

DPA4u gia thanh céng bang tan 4G/5G cudi cliing vao thang 5/2025

Ngay 20/5/2025, Viettel théng bao da dau gia thanh cong quyén st dung bang tan
B2-B2' (713-723 MHz va 768-778 MHz) véi gia 1.956 ty dong. Theo yéu cau cla Bo
Théng tin va Truyén théng, Viettel sé phai lap dat téi thiéu 5.500 tram BTS (4G/5G)
trong vong hai nam.

B2-B2' Ia bang tAn dwoc quy hoach dé mé rong mang di dong, cung cap vung phu
song rong hon nhuwng tbc do truyén dir liéu thap hon so véi cac bang tan cé phd tan
cao da dwoc dau gia trudc do. Trwde do, vao nam 2024, Bo Khoa hoc va Cong nghé
da t6 chirc d4u gia thanh cong 3 ba khéi bang tan: B1 (2500-2600 MHz), C2 (3700-
3800 MHz) va C3 (3800-3900 MHz). Biéu nay sé& tao diéu kién cho viéc phd séng
mang 5G réng hon va ciing chirng t6 quyét tdm cta B Thong tin va Truyén théng
trong viéc thwong mai héa mang 5G.

Viettel c6 ké hoach trién khai dich vu internet béng théng réng 4G/5G tich hop bang
tan m&i nay. Céac dich vu nay sé hd tro cac ing dung loT nhuw thanh phé théng minh,
néng nghiép théng minh va quan ly giao thdng thong minh. Nha mang nay dat muc
tiéu phat trién mang 5G tbt nhat véi hon 20.000 tram BTS vao ngay 31/12/2025.

Bang 7: Tom tat vé 4 cudc dau gia bang théng thanh céng tai Viét Nam
Ca ba nha mang di dong I&n tai Viét Nam déu khang dinh cam két véi viéc phat trién mang 5G

Béng thong (¢]F] trung
trén mai khéi thau (ty

Mang twong DN trang S6 nam stp

Bang thong

thich thau dung
T3/2024 B1 2.5-2.6 GHz 4G/5G 100 3,983 7,533 Viettel 15
T3/2024 Cc2 3.7-3.8GHz 5G 100 1,957 2,582 VNPT 15
T7/2024 C3 3.8-3.9GHz 5G 100 2,582 2,582 MobiFone 15
T5/2025 B2 0.7-0.8 GHz 4G/5G 100 1,956 1,956 Viettel 15

Nguén: MolC, HSC

Lwu y, ké tlr ndm 2009, khdng c6 thém phd tAn méi nao dwoc cp. Do do, tat ca cac
nha mang déu khong c6 phd tan chinh thirc cho mang 4G nén phai dung phd tan sén
c6 clia mang 2G/3G (cht yéu la 1.800 MHz). Phé tan cé sén cho mang 4G do d6
khéng theo kip nhu cau thwc té, dan dén téc nghén, cudi cung anh hwéng dén toéc a6
va chat lwong mang, déc biét [a & cac thanh phé 1én. Do d6, viéc mua thém phd tan
la r4t cAn thiét khong chi cho mang 5G ma con dé cai thién chéat lwong dich vu 4G.
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Theo cac nha mang, bang tan bd sung 30 MHz la du dé cai thién chét lwong dich vy
cho mang 4G.

Khuyén nghi CTR la Iwa chon hang dau

Trong sb céc cong ty trong danh sach khuyén nghi, CTR rd rang dang hwéng loi tir
ké& hoach trién khai mang 5G cuia Viét Nam. Trong khi d6, FPT, mét cb phiéu ndm git
cbt I6i dai han, phai di mat véi mot sé thach thire trong ngan han méc du trién vong
dai han van twoi sang véi loi nhuan thuan tang trwéng voi téc d0 CAGR 3 ndm dat
15%. HSC khuyén nghi Mua vao déi voi CTR (gia muc tiéu 123.000d) va khuyén nghi
Tang ty trong dbi véi FPT (gia muc tiéu 140.6004).

Sau khi gia c6 phiéu giam 23% trong 3 thang qua sau dot ban thao do nhirng lo ngai
vé thué quan, CTR dang giao dich v&i EV/EBITDA diéu chinh dw phong ndm 2025 va
2026 1an lwot 14 10,8 1an va 8,2 1an, twong dwong véi EV/EBITDA trwot dw phong 1
nam la 9,8 1an, thip hon 1 do 1éch chuén so v&i binh quan tlr ndm 2021 & mic 11,2
lan. Trong khi d6, EV/EBITDA diéu chinh dw phéng tinh dén cudi nam 2025 va 2026
clia CTR thap hon 18-35% so v&i binh quan cac cong ty cung nganh trén toan cau.
Chung tdi tin rdng mirc chiét khdu nay sé thu hep nhe EBITDA clia CTR tang truwéng
tich cyc vi la don vi huwdng lgi chinh tir viéc thwong mai héa mang 5G & Viét Nam,
vbn chi méi & giai doan dau.

FPT dang giao dich v&i P/E trwot dw phéng mét ndm la 20 1an (P/E dy phéng nam
2025 va 2026 1an lwot 1a 21 1an 18,3 1an), cao hon mét chat so véi binh quan 3 nadm
& mirc 19,2 1an. Mac du cé murc dinh gia cao hon so véi binh quan quéa khi, nhung
FPT xtrng dang c6 mirc dinh gia cao, dwya trén trién vong tich cyc véi lgi nhuan thuan
tang trwdng voi tbc dd CAGR 3 nam dat 15,4% va vi thé ngay cang virng chac trén
toan cau. So vé&i cac cong ty ciing nganh, FPT hién dang giao dich véi mirc chiét khau
20%/23% so v&i binh quan clia cac cong ty cung nganh v&i P/E dy phdng nam
2025/2026 Ian lwot & mic 26,6 1an va 23,8 I1an.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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