u h s c Cb phiéu | Viét Nam
N Coéng nghé, Truyén thong & Internet
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S6 hoa ha tang va Al thiét 1ap quy dao tang trwéng

= Nganh Céng nghé va Vién thong dw bao sé dwoc thic day béi (1) toe do trién khai Al nhanh

V& Thi Ngoc Han, CFA 2qnhtréhn thiA tr:Lfc‘yrr:g rtLUJc'yct ngoai r\1/521 trong rIliPé’C va (2) dong vén ngan sach Nha nwéc 1&n

Giam D6c Cap Cao, Nganh Cong Nghiép anh cno so hoa ha tang trong nht!ng nam to1.

han.vtn@hsc.com.vn = Theo Gartner, chi tiéu CNTT toan cau dw bao tang trwéng 10% trong ndm 2026 dat 6,1

+84 28 3823 3299 Ext. 314 nghin ty USD, dwoc dan dat béi tdc do (rng dung Al tdng nhanh trong cac doanh nghiép.
Tai Viét Nam, Chinh pht déng thei ddy manh phan bd ngan sach Nha nuwéc cho chuyén dbi

Trén Thj Thu Nga, CFA s6. HSC cho réng cac doanh nghiép bat kip xu hwéng nay sé& dan dat ting trwéng.

;;L;c;zgu%%%cyrga;: Cong Nghiép & C¢ * Chung t6i nhdn manh FPT (Mua vao, tiém n&ng tang gia 23%) la lwa chon hang d4u trong

+84 24 3933 4693 Ext. 4807 danh sach khuyén nghi, dan dau V@i quy dao tang trwdng viing chéc trong ndm 2026 nhe
lan séng Al va 16 trinh chuyén dbi sb quéc gia.

Sy o e tap, Nganh Gong Nhig;  Chi tiéu CNTT toan cAu dw béo téing truéng 10% trong ndm 2026

han.mdn@hsc.com.vn Theo cong ty tw vdn CNTT cla My Gartner, chi tiéu CNTT trong ndm 2026 dw bao ting

+84 28 3823 3299 trwéng 6n dinh 9,8% dat 6,1 nghin ty USD, tir mt&c 5,5 nghin ty USD (ting trwéng 8,3%)
trong nam 2025. Trong d6, dich vu CNTT tiép tuc 1 phan khic I6n nhét, dat 1,7 nghin ty
USD (tang trwdng 8,3%) trong nam 2025. Cho nam 2026, Gartner wéc tinh phan khuc dich
vy CNTT sé téng trwdng 8,7% dat 1,9 nghin ty USD.

Nhu cau Al toan cau duy tri manh mé; chi tiéu cta Chinh pha thic day
s0 hoéa ha tang

Nganh dich vu CNTT toan cau dang buéc vao chu ky ting trudng mai dan dét bdi Al, voi
kha nang thwong mai héa manh mé hon dy kién tlr nam 2026—2027 khi cac doanh nghiép
chuyén tir giai doan thir nghiém sang trién khai trén quy mé I&n. DU van con nhirng luc
can trong ndm 2025, nhu cau Al dang dinh hinh lai toan nganh véi nhu cau ngay cang tang
ddi véi trién khai Al trong doanh nghiép.

Tai Viét Nam, dong luc chuyén déi sé dang dwoc thic ddy manh mé nhd Nghi quyét 57
Vv&i viéc ting dang k& mlc phan bd ngan sach Nha nuwéc cho chuyén ddi sé; ching toi
nhan thay tin hiéu tich cwe khi cd khu vuwc cong va tw déu tdng manh dau tw cho chuyén
ddi sb. Ngoai ra, v&i xu hwéng phat trién manh ctia ha tang s6, Al chli quyén va cong nghé
tai chinh (fintech) dang tr& thanh hai dong Iwc tang trwdng quan trong cho cac trung tam
di¥ liéu. Quy mo thj trwdng cta hai phan khuc nay cong lai dwgc dy bao tang trwdng voi
tbc d6 CAGR 5 nam dat 28-30% tr 3,25 ty USD trong ndm 2024 (theo Trung tam Dbi maoi
sang tao Quéc gia, mdt td chirc nghién clru uy tin trc thudc Nha nuwdc).

Viét Nam dang trong giai doan sé héa ha tAng di&n ra nhanh chéng, dat muc tiéu dat 5.000
km dwéng cao téc vao nam 2030, tang tr mire 3.000 km vao cudi ndm 2025, véi tuyén
Cao tbc Bac—Nam 14 trong tam. Song song d6, quan ly giao théng théng minh dang dwoc
chu trong, thuc day sw gia tang cac goi thau ITS (hé thdng giao thong théng minh) trén cac
doan cao téc mai va tai cac dé thi lon.

Trong khi d6, viéc trién khai 5G hién dwoc danh gia Ia cham hon ky vong do céc linh vire
B2B (céng nghiép, y t&, gido duc, v.v.) van chwa dat mirc do trudng thanh sb can thiét dé
trién khai cac trng dung 5G mang lai gia tri thwc chat. DU vay, HSC van ky vong 16 trinh
tién t&i thwong mai hoa 5G cung mé hinh chia sé ha ting la xu huéng tat yéu.

Cé phiéu FPT Ia Iwa chon hang dau

FPT (Mua vao, gida muc tiéu 123.1004) & Iwa chon hang ddu cta HSC, ndi bat vai vi thé
canh tranh manh mé trong mang dich vu Al tai Viét Nam va trén thj trwdng nwéc ngoai.
ELC (Mua vao, gia muc tiéu 26.800d) duwoc hwéng loi tr cau chuyén sb héa ha tng téng
trwdng manh tai Viét Nam. Chang t6i ky vong CMG (Tang ty trong, gia muc tiéu 44.7004)
ciing s& hwéng lgi nhd vi thé thi truéng vikng chac trong mang dich vu trung tam di liéu
tai Viét Nam. Trong khi d6, CTR (Tang ty trong, gia muc tiéu 106.000d) dang mé rdng tir
vién thdng sang linh virc ha tdng thdng minh réng hon, véi ndng lweng sach tré thanh
trong tam phat trién tiép theo.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém ning P/E (Ian) EV/EBITDA (Ian)  L.suét cb tirc (%)

Méi M&i Th.doi (%) tang/giam (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F
CMG 38,150 Tang ty trong - 44,700 - 17.2 19.6 16.0 10.3 8.75 1.57 1.83
CTR 88,600 Tang ty trong - 106,000 - 19.6 22.4 20.1 8.14 7.14 2.82 2.82
ELC 20,400 Mua vao - 26,800 - 314 18.2 15.3 171 15.0 0 245
FPT 100,200 Mua vao - 123,100 - 229 20.0 17.6 12.4 11.0 2.00 2.00

Gié co phiéu tai ngay 24/11/2025.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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Ky vong tang trir&ng manh mé trong nam 2026

Tang trwdng cta hai nganh Céng nghé va Vién théng tai Viét Nam dwoc ky vong sé
duy tri da tich cwe sang nam 2026. Tang trwdng ctia mang Céng nghé dwoc hd tro
nhé béi canh thi trwéng toan cAu cai thién va cac sang kién manh mé tir Chinh phu
trong nwéc, bat chdp nhirng lwe can trong ndm 2025 nhw bat n vi md, sa thai nhan
sw lién quan dén Al trén pham vi toan cau va cac bién phap thué quan kho luong tir
My. Mang V|en thong, du tién do trlen khai 5G cham hon ky vong, van ghi nhan tang
trwdng nho sb héa ha tang, bao gom ITS trén cac tuyen cao té¢ va mang lwéi camera
giam sat trén toan d6 thi nhw mot phan trong cac gidi phap quan ly théng minh. Trong
danh sach khuyén nghi ctia HSC, ching t6i khuyén nghi Mua vao déi véi FPT &
ELC — nhitng doanh nghiép hwéng lgi chinh ti tang trwéng dan dat béi Al va tai san
ha tAng dan dau; déng thdi khuyén nghi Tang ty trong déi véii CTR & CMG, duoc
hd trg b&i cac co hdi ting trwdng rong mé trong toan nganh.

Chi tiéu CNTT sé tang toc trong nam 2026

Chi tiéu CNTT toan cau dwoc dw bao ting trwéng 9,8% trong nam 2026

Theo cong ty tw van CNTT Gartner clia My, chi ti&éu CNTT trong nam 2026 dy bao
tang trwdng 6n dinh 9,8% dat 6,1 nghin ty USD, t&r mrc 5,5 nghin ty USD (téng trwdng
8,3%) trong nam 2025 (Bang 1).

Trong d6, dich vu CNTT tiép tuc la phan khuc Ién nhét, dat 1,7 nghin ty USD (tang
trwdng 8,3%) trong nam 2025. Cho nam 2026, Gartner wéc tinh phan khac dich vu
CNTT sé tang trudng 8,7% dat 1,9 nghin ty USD. Phan mém doanh nghiép (&ng
dung, phdn mém ha tang, SaaS) dv kién tré thanh phan khuc Ién the hai, dat 1,4
nghin ty USD trong ndm 2026 (tang trwdng 15,2%). Dich vu vién théng, phan khuc
I&n thir ba, dy bao tang trwdng 4,5% trong nam 2026 dat 1,4 nghin ty USD.

Cac thiét bi (thiét bi may tinh ca nhan, dién thoai di dong, thiét bi ngoai vi) dw bao duy
tri mirc tAng trwdng 6n dinh trong nam 2026, dat 836 ty USD (tang trudng 6,8%). Hé
théng trung tam di liéu (may cha, lwu triv, thiét bi mang) dw bao tang manh nhét, tang
trwong 19,0% dat 582 ty USD trong nam 2026, sau mic tang trwdng manh 48,7%
trong nam 2025 nhé cudc dua xay dwng ha tang Al tiép tuc ddy manh nhu cau.

Bang 1: Dw bao chi tiéu cho CNTT toan cau

Chi tiéu CNTT toan cau dwoc wéc tinh dat 5,5 nghin ty USD (tang trwéng 8,3%) trong nam 2025 va duw bao sé tang trwéng 9,8% lén
6,1 nghin ty USD trong ndm 2026

Téng chi tiéu CNTT toan cau 4,898 8.0% 5,115 4.4% 5,540 8.3% 6,084 9.8%
Thiét bj 693 -9.8% 734 6.0% 783 6.7% 836 6.8%
Hé théng trung tam di liéu 236 11.3% 329 39.4% 489 48.7% 582 19.0%
Phan mém 974 20.7% 1,092 12.1% 1,244 14.0% 1,433 15.2%
Dich vu CNTT 1,504 17.2% 1,588 5.6% 1,719 8.3% 1,869 8.7%
Dich vu vién théng 1,492 1.9% 1,372 -8.0% 1,305 -4.9% 1,363 4.5%

Nguén: Gartner, HSC

Dich vu CNTT: Tang trwwdng nam 2026 dwoc thuc day béi téc
do wng dung Al ngay cang nhanh

CNTT toan céu: Chu ky thwong mai héa Al ting téc sé cai thién trién vong
cho cac nha cung cap dich vu CNTT

Nhirng thach thirc trong ndm 2025 cé thé tiép tuc la rao can chinh déi v&i cac
doanh nghiép trong nganh ...

Viéc rng dung réng rai clia Al tao sinh dang tai dinh hinh nganh dich vu CNTT. Cac
cbng viéc gia tri thap nhw |ap trinh co ban va kiém thr phdn mém dang chiu ap lwc
gidm gia khi khach hang ky vong ky sw c6 thé hoan thanh khéi lwong cong viéc twong
duong trong thdi gian ngan hon nhé tu ddng hoa bang Al. Hé qua 1a nganh da chirng
kién 1an séng cat gidam nhan sy trén dién rdng trong ndm 2024 va ntra dau nam 2025,
xuét phat tir bat dn vi moé va viéc tw dong hda cac vi tri kj sw cap thap.
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O phia nhu cau, phan Ién cac doanh nghiép trén toan cau gédp kho khan trong viéc
mé& rong trién khai Al, khi nhiéu dw an bi dirng lai & giai doan th&r nghiém. Du mirc do
quan tam dén Al rat cao, cac td chirc van chua thé dwa cac trwdng hop st dung vao
van hanh do chi phi th&r nghiém Ién, hé théng c6ng nghé phan manh va thiéu cac
khung k¥ thuat Al tiéu chuén héa. C4c lo ngai lién quan dén quan tri di¥ liéu, phap ly
va dao dirc Al ciing khién tbc do ng dung cham lai.

Theo céc khao sat ctia Accenture — mot nha cung cép dich vu CNTT tai chau Au, hon

80% doanh nghiép gap kho khan trong viéc dua cac giai phap Al vao van hanh thyc
té, cho thay nhu cau cap thiét vé cac khuén khé cong nghiép héa manh mé hon. Béng
thoi, cac doanh nghiép ngay cang yéu cau ROI do lwéng dwoc, nhw cét gidm chi phi,
nang cao nang suét va rat ngén chu ky déi méi, qua d6 tao ap lyc Ién hon 1&n cac
nha cung cép dich vu CNTT trong viéc trién khai cac hé théng Al c6 kha ndng mé
réng, an toan va mang lai gia tri rd rang.

Tuy vay, téng khéi lwgng don hang cho dich vu CNTT dwoc ky vong sé ting 1én dé
bu dap cho chu ky dy an rat ngan. Bong thdi, lan séng tng dung Al manh mé dang
tao ra nhirng dich vu méi vdn trwéc day chwa kha thi, mé ra cac dong doanh thu méi
cho nhi*ng nha cung cp nao co6 kha nang thich (r‘ng nhanh v&i xu hwéng nay. Trong
chu ky sap t&i, di¥ liéu tir Gartner ciing cho thay dich vu Al sé& buwéc vao giai doan “lam
phat” trong cac nam 2026-2027, vdi tbc do tang trwdng hang ndm khoang 9-10%. Xu
hwéng nay dwoc hd tre béi viéc cac nha cung cdp CNTT ngay cang nang cao chét
lwong dich vu Al va sy phuc hdi chi tieu cho CNTT sau mot giai doan dai tang trwdng
cham do bat &n kinh té cung nhu cadu bi dén nén. Bloomberg ciing dy bao
chatbot/agent Al tao sinh, tro' ly 1ap trinh, ha tAng x( ly tac vu va nghién ctru thubc sé
la nhirng nhém san pham tang trwdng manh nhét trong hé sinh thai phdn mém Al tao
sinh.

Biéu d6 2: Nhirng khé khin doanh nghiép gap phai khi trién khai Al
Cac thach thirc chinh bao gdm hé sinh thai Al phirc tap, thiéu kha nang trién khai & quy mé I&n, lo ngai vé trach nhiém va ap luc t
phia khach hang

Hé sinh thai Al Qua nhiéu nha cung c&p va mé hinh khién céc doanh nghiép gap khé khan
phtrc tap trong viéc kiém soat quan tri, bao mat va chi phi thir nghiém bi doi lén

* 90% cac dw an Al tai doanh nghiép chwa cé quy trinh chuan va nén tang ky
Thiéu kha nan thuat da manh dé chuyen tlr giai doan thtr nghiém sang van hanh thuc té
-z . 9 * Phan I6n cac sang kién Al (80-85%) that bai trong viéc chuyén dbi thanh
trien khai quy } cong ttr giai doan thtr nghiém (POC) sang trién khai trén quy mé Ion.

e 1571 * Trung binh, cac doanh nghiép dirng mét nira sb dw an POC thay vi tiép tuc
mé& rong trién khai.
* Mirc d6 tu tin clia t chirc vé kha nang béo vé dir ligu trong Al con thap, va

Nhirng lo ngai phan Ién chwa san sang tuan tha cac quy dinh Al sap toi.

vé trach nhiém * Tan suat cac sw co lién quan dén Al va vi pham di liéu dang gia tdng nhanh
chong.

* Khach hang yéu cau chirng minh rd rang gia tri mang lai (ROI, giam chi phi,

Ap luc tir phi tang nang suat) khi trién khai Al.
@ khp’ l"’hchl:" phia } * Theo khao sat clia Accenture, phan I&n doanh nghiép ky vong giam khoang
W ach hang 11% chi phi va tang 13% nang suét trong 18 thang sau khi trién khai Al & quy
mo Ién

Nguén: Accenture, CIO, Stanford, FPT, HSC

..nhwng nhirng doanh nghiép chuyén ddi mé hinh kinh doanh thanh cong theo
hwéng cung cap cac dich vu va san pham tng dung Al sé xac lap vi thé dan dau
trong giai doan tiang trwéng tiép theo do Al thuic day.
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Nhiéu nha cung cép dich vu CNTT, bao gébm FPT (Mua vao, gia muc tiéu 123.100d)
— lwa chon hang dau ctia HSC trong nganh, da va dang tdng cudng nang luc Al nhdm
duy tri strc canh tranh trén thi trwéng quéc t&. FPT dang hop tac véi nha cung cép
chip Al Ién nhéat Nvidia, phdng nghién ctvu Al Mila va Landing Al, ddng thoi tham gia
Global Al Alliance cuing AWS, Microsoft va cac nha cung cap dich vu dam may khac
dé tiép can ha tang tién tién, cac mé hinh da dwoc huan luyén sén va xay dung 16
trinh chuyén ddi Al da giai doan, cé cAu tric. Cac hoat ddng nay bao gdm giai doan
kh&i tao bang nhirng cdng cu nhuw GitHub Copilot, thir nghiém & cp d6i nhém va cac
chuwong trinh (rng dung dién réng nhadm thuc day tw duy wu tién Al. Trong giai doan
2025-2030, trong tam ctia FPT dang chuyén dich sang cac quy trinh phat trién méc
dinh (rng dung Al (Al-by-default), thw vién prompt tiéu chuan héa, kiém th hd tro bdi
Al, hién dai hoa chuyén dich hé théng va tw dong hoéa dwa trén tri thirc doanh nghiép.
Khi k§ ndng va khuén khé Al dan hoan thién, FPT dang dinh vi ban than tré thanh dbi
tac chién lwoc cho cac doanh nghiép toan ciu dang tim cach cong nghiép héa Al tao
sinh va thic day tang ndng suét trén toan té chirc.

Ngoai ra, si 6n dinh tré lai va cac hop ddng chién lwgc méi tring thau dwoc ky vong
sé thuc day da phuc hdi cho FPT trong nam 2026. Thi trieong dang ghi nhan nhiing
tin hiéu tich cwc khi van dé thué déi rng ha nhiét, giup qua trinh dam phan hop déng
m&i tai cac thi trwdng chau A-Thai Binh Dwong (vi du: Singapore) duwoc ndi lai sau
khi bi tri hodn trong nlra dau nadm 2025. FPT dang tan dung da thuan lgi nay théng
qua viéc mé rong chi dong, thé hién qua thwong vu quy mé ky luc tai Malaysia (thang
9) va tbc do tang trwdng manh mé tai Indonesia va Thai Lan, b sung cho murc ting
trwéng duy tri cao tai EU va Anh quéc.

So véi Accenture — nha cung cap dich vu CNTT hang dau thé gidi, xét theo cac chi sé
vé Al, HSC cho réng tién d6 song song giira hai bén cho thdy FPT dang tich cwc tham
gia vao lan séng dich chuyén nhanh cua thi trwdng sang cac dw an lay Al 1am trong
tam. Ty |é nhan sy chuyén trach Al ctia FPT chiém 9,7% tong luc lwong lao dong ky
thuat, so v&i mic 9,9% cla Accenture. Doanh thu tir Al cia FPT déng gép 8% vao
doanh thu mang CNTT nwéc ngoai trong Q3/2025, so véi mirc 12% clia Q3/2024 va
8,5% trong doanh thu Q3/2025 ctia Accenture, cho thdy FPT da chuyén dich thanh
cong dé tré thanh doanh nghiép dan dau thj trwong dich vu Al. Dén nam 2030, FPT
dat muc tiéu d6i ngd ki sw Al sé& chiém 50% t6ng Iwe lwong nhan sy CNTT clia cong
ty, twong dwong 37.500 nguwoi.

Biéu d6 3: Dw bao chi tiéu phan mém Al tao sinh cia Bloomberg (ty USD)
Céc tac nhan Al tao sinh dwoc dw bao sé& [a danh muc I&n nhét va dan dét tang trwdng chi tiéu phadn mém Al tao sinh trong dai han

m Chatbot / Tac nhan Al tao sinh Copilot 1ap trinh / DevOps m Phan mém ha tang xt ly khéi lwong cong viéc
= Phan mém phat hién thubc An ninh mang m Gido duc
300 | 274 CAGR 2024-32F
250 -
200 -
55%
150 -
100 - 53%
50 X
4 1 3 0.9 0590.14 115%
0 —_—

2024 2028F 2032F

Nguén: Bloomberg, HSC

Bang 4: S6 lwgng kj sw chuyén vé Al va déng gép doanh thu tir Al, FPT va Accenture
S tién trién song song nay khang dinh réng FPT dang tich cwc tham gia vao sw dich chuyén nhanh chéng cua thi trudng huéng téi
cac dy an tap trung vao Al

S6 lwong ngudi Chuyén gia v Al Nhan lwc chuyén vé Al /,téng Anhén |l_.l’£: Doanh thu Al/ D9anh th‘l.! CNTT

: hé nwéc ngoai Q3/25
FPT 2,900 9.7% 8.0%
Accenture 77,000 9.9% 8.5%

Ngudn: FPT, Accenture, HSC
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Biéu dé 5: Phan loai ky sw cong nghé, FPT
FPT dat muc tiéu 50% sb kj sw clia cong ty sé chuyén vé cac nhiém vu Al vao nam 2030

m Ky sw Al m Ky sw cong nghé khac Sinh vién chuyén nganh Al

40,000
35,000
30,000 -
25,000
20,000 -
15,000 -
10,000 -
5,000 -

2025 2030F

o Nguén: FPT, HSC
CNTT trong nwéc: Lo trinh chuyén dbi sé quéc gia thuc day ting trwéng

Nghi quyét 57 clia Québc hoi dat nén tang phap ly va chinh tri quan trong dé Viét Nam
day manh phat trién cong nghé va chuyén ddi sé qudc gia trong giai doan téi.

Cam két chinh tri nay hién dang dwoc cling cb nhér ngudn ngan sach hé tro dang ké.
Theo d6, mét trong cac muc tiéu cu thé doi voi ngan sach Khoa hoc va Cong nghé
(KH&CN) dén nam 2030 la chi t6i da 3% tdng chi ngan sach Nha nwéc hang nam, va
c6 thé tiép tuc ting theo nhu cau nham thuc day phat trién khoa hoc, céng nghé, ddi
m&i sang tao va chuyén dbi sé quéc gia. Co quan dwoc giao cha tri giam sat va danh
gia muc tiéu nay la BO Tai chinh. Muc tiéu nay dwgc xem la bwdc tang manh so voi
murc binh quan 0,65% trong giai doan 2021-2024 trwéc dé. Trong giai doan 2021-
2024, ngan sach hang ndm danh cho KH&CN dat khodng 11,2—14 nghin ty ddng, tdng
trwéng voi téc dd CAGR 3 nam dat 7,6%.

HSC ky vong cac dinh huwdng nay sé tao tac dong tich cuc ddi v&i hai doanh nghiép
cung cap dich vu CNTT la FPT va CMG (Tang ty trong, gia muc tiéu 44.7004):

¢ Khu vrc nha nwéc: Viéc phan bd ngan sach chwa tirng ¢ nay la tién dé tai chinh
can thiét dé Viét Nam hién thwc héa muc tiéu tré thanh mot “Quéc gia sb”. FPT,
véi vi thé 1a doanh nghiép cong nghé hang dau va dbi tac chi lwc ctia Nha nwéc
trong xay dwng ha tang sb, duwgc ky vong sé la dbi twong hwéng loi chinh tir dong
vbn rat 16n danh cho chuyén ddi s khu virc cdng va phat trién ha tAng sé quéc gia.
CMG, nha cung cap dich vu CNTT I&n the hai, cling s& dwoc huwdng lgi tir chwong
trinh nay.

¢ Khu vie tw nhan: Bén canh doéng luc thic day ha tng sé tr khu ve Nha nuérc,
cac doanh nghiép tw nhan — dan dau b&i nhém ngan hang va tai chinh cé tinh canh
tranh cao — ciing dwoc ky vong sé day manh chi tiéu dau tw cho cac sang kién
chuyén déi sbé trong giai doan mai nay. Véi hé sinh thai dich vu CNTT — trung tam
di liéu phuc vu ty trong I&n khach hang thudc Iinh virc ngan hang va dich vu tai
chinh, HSC ky vong CMG ciing sé dwoc huéng loi tir nhu cau chuyén déi sb gia
tang manh trong nhém nganh nay.

Tém lai, sy két hop gitra khuon kho phap ly hé trg' (Nghi quyét 57), mlrc chi dau tw
c6ng tdng manh va nhu ciu chuyén ddi s6 tlep tuc gia tang tr khu virc tw nhan dang
tao ra lwc day ting trwdng manh mé va da chiéu cho FPT va CMG trong trung va dai
han. Bén canh dé, theo tim hiéu cla ching t6i, FPT gan day da thanh 1ap mot tb cong
tac dac biét gdbm cac chuyén gia chuyén dbéi sé nham tiép can va tw van cho cac bo,
nganh va dia phwong vé& ha tang sé va chuyén déi sé tai Viét Nam. Sang kién nay
duoc ky vong sé tao nén tang cho ting trwdng nhanh hon ctia mang Dich vu CNTT
trong nwéc clia FPT va mang céng nghé & gidi phap cia CMG trong thdi gian téi.
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Biéu db 6: Chi tieu cho Khoa hoc va Céng nghé (ty déng), Viét Nam
Chi tiéu cho Khoa hoc & Cong nghé dat téc dd téng trwdng kép 3 nam la 7,6% trong giai doan 2021-2024
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Ngudn: Bé Tai chinh, HSC

Dich vu trung tam dir liéu: Hai déng Iwc tang trwdng dén tir Al chia quyén
va ha tang fintech

HSC ky vong trong giai doan dau clia lan séng (rng dung Al, Chinh phu sé la khach
hang/dbi tac cha chét déi véi ha tang Al, trong bbi canh xu huwéng nhiéu quéc gia trong
khu vuc dang ddy manh phat trién Al chi quyén. Theo Trung tam Ddi méi sang tao
Qubc gia (NIC), quy mé thi trwerng Al chia Viét Nam dat 750 triéu USD trong nam 2024
va duoc dy bao tang trwdng véi tbc do CAGR 28% trong 5 nam tdi.

Trong mét budi toa dam gan day giira Phé Thi twéng Nguyén Chi Diing va Nvidia, do
B Tai chinh cha tri, Chinh phi cho biét dang tap trung vao cac wu tién chinh gém: (i)
xay dwng trung tam di¥ liéu qudc gia va cac cum dién toan hiéu ndng cao (HPC), (ii)
phat trién bod dir liéu tiéng Viét, (iii) dao tao vao phat trién nhan lwc Al, (iv) xay dwng
hé sinh thai startup Al, va (v) hoan thién chinh sach hd tro nham thuc day phat trién
Al chl quyén tai Viét Nam.

Céc bd xtr ly d5 hoa hiéu nang cao (GPU) va trung tam dir liéu quy mé siéu I&n sé la
trong tam then chét dbi véi ha tang téi wu cho Al trong trung han. Vi duy, tap doan vién
théng Singtel ctia Singapore dang trién khai mé hinh “cho thué dich vu GPU” st dung
cac dong chip GB200 va GB300 mai nhat ciia Nvidia dé phuc vu cac quy dau tw québc
gia va co quan Chinh phu Slngapore Nhung GPU nay yéu cau cong suat khoang 200
kWh cho méi rack (khung tiéu chuan dé Iap dat thiét b trong trung tam di liéu), so voi
chi 8-10 kWh méi rack d6i v&i may chi théng thwdng. Nhitng GPU nhw vay can hé
thdng lam mat bang chét Idng va hé diéu hanh/hé thdng van hanh cuc ky manh mé.
Trong tinh huéng khan cép (vi du: hé théng lam mat gap s cb), véi mét rack tiéu thu
10 kWh théng thwdng, nha van hanh trung tam di liéu co khoang 22 phut dé xc ly
trwde khi thiét bi bi chay héng; trong khi d6, véi may cha Al 200 kWh, théi gian phan
trng chi con khoang hai phut.

V& trién vong ha tang fintech, theo Statista, trong ndm 2024, quy mé thi trwérng tai san
sb tai Viéet Nam dat 2,5 ty USD. Gan day, Chinh pha d& ban hanh Nghi quyét
5/2025/NQ-CP vao thang 9/2025, cho phép trién khai thi diém hoat déng giao dich tai
san sb c6 quan ly trong thdi han 5 ndm. Theo chuong trinh thi diém nay, moi giao
dich, phat hanh va thanh toan bang tai san sé phai thuc hién bang VND, va chi cac té
chirc tai chinh Viét Nam mai dworc cAp phép va van hanh san giao dich tai san sb. Dw
kién sé& co thém co ché thir nghiém c6 giam soat va luat chuyén nganh vé fintech, qua
dé khuyén khich cac t6 chirc tai chinh tai Viet Nam ap dung cong nghé méi phuc vu
giao dich tai san s, tir d6 thuc ddy nhu cau déi véi ha tAng sb.

HSC cho réng phat trién Al chi quyén va ha tang fintech sé 1a hai xu hwéng dan dat
tang trwdng trung tdm di liéu tai Viét Nam. Trung tam di¥ liéu va cac dich vu nén tang
dam may chiém ty trong I&n trong chi tiéu CNTT clia doanh nghiép, dac biét dong vai
trd then chét dbi véi cac hoat ddng phat trién Al va fintech vén doi hai chi phi cao.
HSC ky vong ca FPT va CMG déu sé ndm bat dwoc xu huwéng nay. Béi véi FPT, Cong
ty hién dang van hanh 2 nha may Al tai Viét Nam va Nhat Ban, st¢ dung chip Nvidia
H100. B6i véi CMG, Céng ty hién tap trung vao nhém khach hang dich vu tai chinh —
nhirng don vi di dau trong viéc (rng dung dién toan dam may va cong nghé sb tai Viét
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Nam. CMG hién dap tng khoang 65% nhu cau trung tam dir liéu cia nganh ngan
hang trong nwéc, trong dé khoi ngan hang déng gop khodng 20% doanh thu mang
nay.

Bang 7: Cac quy dinh quan trong lién quan dén xay dwng ha tang sb tai Viét Nam

Viéc phat trién ha tAng cho nganh céng nghé sé ddng vai trd then chét trong nhirng nam t&i

Quy dinh

bon glan hdéa quy dinh, khuyen khich th&r nghiém, thu hut nhan tai chat lweng cao, xay dung ha

Bb Chi . 24-12-24 tang sb, dam bao chl quyén di¥ liéu, an ninh mang va téng cwéng hop tac gitka Nha nuéc, co sé
6 Chinh tri

nghién ctru va khu vire tw nhan.

Nghi quyét 68-NQ/TW cuia 4-5.25 Kéu goi cai cach cac thé ché thi treong, chinh sach tai chinh, dat dai va nguén nhan lyc nham

B6 Chinh tri thic day doi méi sang tao, nang suat va hdi nhap chuai gia tri toan cau ctia doanh nghiép tw nhan.

Quyét dinh 1131/QD-TTg 12-6-25 Danh muc “céng nghé chién lwgc” cha Chinh pha: Al, digital twin, LLMs Viét Nam, tAr}u;ﬁ(et(é) re:glaﬁrﬁ

Co ché hop tac cong-tw trong khoa hoc, cong nghg, ddi méi sang tao va chuyén dbi s6. Cung cép

Nghi dinh 180/2025/ND-CP 1-10-25 wu dai thué, dat dai va chia sé rdi ro doanh thu de thu hat du tw tw nhan, déng thdi yéu cau hop

dong rd rang vé s& hivu tri tué, div liéu va phan chia loi nhuan.

Luat v& nganh cong nghé s6: Thiét lap khung phap Iy cho nganh cong nghé so (Al, ban dan, tai

Nghi quyét 57-NQ/TW cuia

Luat sé 71/2025/QH15 1-1-26 san s6), khuyén khich phat trién nganh, yéu cau co s& dir liéu & bao céo tlr cac td chirc trong
nganh.

. Luat bao vé di¥ liéu ca nhan: Quy dinh toan dién ve bao vé dir liéu ca nhan, nghia vu thong bao/

Luat s6 91/2025/QH15 1-1-26 bao cao vi pham trong 72 gid, tiéu chuén va yéu cau ky thuat bao vé di lidu, quyen clia cha thé

dir liéu va trach nhiém cla t6 chirc kiém soat/xa ly.
Cac co quan dang t6ng hop cac luat v& an ninh mang hién hanh thanh Luat An ninh mang cap
nhat, mé rong quan tri va tang cwdng giam sat ctia B6 Cong an.

Nguén: Bloomberg, HSC

Luat An ninh mang méi 1-1-26

Vién théng: Tién do trién khai 5G cham hon ky vong

Lwu y, qua trinh thwong mai hdéa mang 5G tai Viét Nam, vén dwoc ky vong tir lau, da
chinh thirc bat dau vao thang 10/2024 khi Viettel (nha mang I&n nhat Viét Nam, nha
nwéc 100% s& hiru cb phan) trién khai dich vu. Ngay sau d6, VNPT (nha mang Ién
th hai, nha nwéc s& hiru 100% cd phan) ra mét dich vu 5G vao thang 12/2024, va
Mobifone (nha mang I&n thr ba, nha nwéc 100% sé& hivu) chinh thire trién khai vao
thang 3/2025.

Dé khuyén khich cac nha mang day nhanh tién d6 trién khai ha tang 5G, vao ngay
13/4/2025, Chinh pha da ban hanh Nghi dinh s 88/2025/ND-CP quy dinh chi tiét vé
co ché hé tro tai chinh cho hoat ddng du tw ha tAng 5G clia cac nha mang. Theo do,
Nha nuéc sé hd tro 15% tdng gia tri dAu tw thiét bi néu nha mang trién khai téi thiéu
20.000 tram BTS trong nam 2025, véi mirc hé tro tbi da khdng vwot qua tong gia tri
trang thau khéi béng tan tai cac phién dau gia khdi bang tan té chirc trong nam 2024.

Sau khi Nghij dinh dwgc ban hanh, Viettel va VNPT déu cong bd ké& hoach trién khai
20.000 tram BTS 5G trong nam nay. Tuy nhién, theo théng tin ching t6i thu thap dworc,
chi Viettel tiép tuc bam sat k& hoach, trong khi VNPT da thu hep quy mé trién khai.
Viettel d&t muc tiéu trién khai 22.400 tram BTS 5G trong ndm 2025, qua dé nang téng
sb tram BTS 5G I&n 29.000 tram vao cudi nam 2025. Tinh dén cudi thang 10/2025,
Viét Nam c6 16.737 tram BTS 5G (phan I&n thudc s& hiru cta Viettel), tvong duwong
14% sb lwong tram BTS 4G va pha séng 39,5% dan s6. Chung t6i lvu y rang Bo
TT&TT dat muc tiéu vang phu song 5G dat 90% dan s6 vao cudi nam nay va 99% vao
cudi ndm 2030 — muc tiéu dau tién nhiéu kha nang sé dat dwoc néu Viettel bam sat
ké hoach trién khai.

HSC cho réng viéc VNPT rat lui chd yéu xuét phat t téc d6 (rng dung 5G cham hon
ky vong. Ddi v&i khach hang ca nhan (B2C), 5G vé co ban chi la 4G véi tbc do cao
hon, va phan 1&n nhu ciu hién tai da dwoc dap ng bdi 4G. Viéc thic day nhu cau
5G |& ra phai dén tlr nhém khach hang doanh nghiép (B2B) v&i cac (rng dung trong
cong nghiép, y té, gido duc..., tuy nhién cac linh virc nay van chwa phat trién di manh
dé tao ra nhu cau dang k& cho cac trng dung 5G. Vi vay, dé& 5G duoc trng dung rong
rai, khong chi cac nha mang ma toan bd x& hgi va nén kinh té can cung phat trién
dong bo.

Trong khi do, viéc chia sé ha tang van chwa c6 s cai thién dang ké — ty & diing chung
tram cta doanh nghiép towerco hang dau CTR duy tri quanh mirc 1,03 trong thdi gian
dai, do chwa cé cac quy dinh bat buéc tlr phia Chinh phd. Hién tai, Chinh phu chwa
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ban hanh quy dinh mang tinh bt buéc ma chi dirng lai @ mc khuyén khich cac nha
mang dung chung ha tang. Tuy nhién, chinh sach mang tinh khuyén khich nay hau
nhw chwa tao ra tac dong rd rét bdi cac nha mang déu muén tw xay dwng ha tang
riéng dé duy tri loi thé canh tranh cét 16i. Tuy vay, 18 trinh thwong mai héa 5G — cung
v&i xu hwéng chia sé ha tng trong qua trinh nay — 1a xu thé tat yéu. Theo quan diém
clia chang t6i, vi thé dan dau ctia CTR trong giai doan phat trién nay van virng chéc,
va trién vong clia doanh nghiép tiép tuc dwoc duy tri.

Trong nganh nay, HSC hién khuyén nghi Téng ty trong dbi véi CTR véi gia muc tiéu
106.000d. Trwdc bdi cdnh mang vién théng tang trwéng cham lai, CTR dang mé rong
sang linh vuc ha tAng théng minh réng hon, véi nang lwong sach tré thanh trong tam
phat trién tiép theo. Mac du sy dich chuyén trong déng luc tang trwdng cé thé anh
hwéng dén tam ly ctia nhém nha dau tw ky vong manh vao cau chuyén 5G, ching toi
cho rang tang trwdng loi nhuan én dinh va trién vong tich cwe ctia doanh nghiép, két
hop véi mirc dinh gia hap dan sau mot nam gia cb phiéu diéu chinh, sé ho tro' dién
bién gia cd phiéu trong 12 thang téi.

Biéu dd 8: Muc tiéu pha séng 5G, Viét Nam
Mang 5G duoc ky vong sé phi séng téi 99% dan sb vao ndm 2030
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Nguén: Bé Khoa hoc va Céng nghé
ITS: Péng lwc manh mé tr nam 2025

La mét trong nhirng yéu té then chét déi véi phat trién kinh té-xa hdi, mang lwéi dwdng
bd cua Viét Nam dang chiju ap lwc I&n phai mé rong theo dinh hwéng cia Chinh phu.
T mre 1.163 km khiém tén vao ndm 2020, Viét Nam dat muc tiéu cé 3.000 km dwong
cao tbc vao cudi ndm nay va 5.000 km vao nam 2030. D& hoan thanh muc tiéu trong
ndm nay, viéc hoan thién tuyén cao tbc Bac-Nam phia Béng (v&i téng chiéu dai 2.000
km) la mét trong nhirng nhiém vu then chét.

Khi Viét Nam hudng toi quan ly giao théng théng minh, ITS (he théng giao thong thong
minh) dwoc yéu cau trién khai trén toan bd cac doan tuyen clia cao toc cting nhu tai
cac db thi I&n. Do dé, nhiéu goi thau ITS cho cac doan tuyen thudc cao toéc Bac-Nam
da dwoc mé dé lwa chon nha thau va trién khai trong ndm nay.

La doanh nghiép dan dau ITS tai Viét Nam véi nhiéu kinh nghiém trién khai nhat, HSC
ky vong ELC sé& la bén hwéng loi chinh tir xu hwéng nay. Ching t6i khuyén nghi Mua
vao dbi voi ELC vai gia muc tiéu 26.800d va lgi nhuan thuan duw béo téng trudng Vo
tbc d6 CAGR 3 nam dat 22%. Tuy nhién, chung t6i lwu y ring cb ph|eu nay phu hop
hon v&i cac nha dau tw cé mirc chap nhan ri ro cao hon do tinh chat két qua kinh
doanh phu thudc vao viéc tring thau dé Iay dw &n clia ELC, khién KQKD kém &n dinh
va it mang tinh 1ap lai hon so v&i cac doanh nghiép hoat déng theo mé hinh hop déng.
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Biéu dé 9: Téng chiéu dai dwong cao téc (km), Viét Nam
Muc tiéu mé rong duong cao toc day tham vong clia Chinh phi dang tao ra nhu cau manh
mé doi v&i Hé thong giao théng théng minh (ITS)
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Ngudn: Bé Xay dung
Khuyén nghi: C6 phiéu FPT la Iwa chon hang dau

FPT la Iya chon hang dau cia HSC véi gia muc tiéu 123.100d (tiém nang tang gia
23%). FPT dang giao dich & mtrc P/E trwot dw phong 1 nam la 17,2 1an, ré hon so voi
binh quan 3 ndm & mic 19,1 1an. Cd phiéu ciing dang c6 P/E nam 2026 thap hon
24% so véi cac doanh nghiép cung nganh. Véi cac du hiéu phuc hdi ban dau cla
doanh thu ky méi, ching t6i dw bao tang trudng doanh thu clia FPT sé ting tdc, dat
12,6% trong nam 2026 va 14,6% trong nam 2027, so v&i mic 10,4% cla nam 2025.
DPong luc nay sé dwoc hd tro bi trién vong kha nang ctia mang dich vu CNTT nuéc
ngoai, kha nang ky thém dwoc nhiéu hop déng dai han; viéc tlep tuc mé& rong hién
dién tai thi trwng qudc té, cung véi viéc Chinh pht ddy manh diu tw vao ha tang sé
trong nwoéc.

Sau khi gia cb phiéu di ngang trong 1 ndm qua, ELC (Mua vao; gia muc tiéu 26.800d;
tiém nang tang gia 31%) dang giao dich & mrc P/E trwot dw phéng 1 ndm la 16,5 lan,
thap hon 0,4 d6 léch chuan so vé&i binh quan 4 ndm & muc 20,8 1an. V&i trién vong
tang trwdng tich cwe (lgi nhuan thuan du bao tang trudng voi tbe dd CAGR 22% trong
giai doan 2024-2027), HSC ky vong dinh gia sé& quay v& muc binh quan va c6 thé cao
hon.

Sau khi gia cd phiéu di ngang trong 1 thang qua, CMG (T&ng ty trong; gia muc tiéu
44.700d; tiém nang tang gia 17%) dang giao dich & mirc P/E truot dw phéng 1 ndm
la 18,8 1&n, th&p hon binh quan 3 ndm & mirc 23,7 1an. HSC dy bao lgi nhuan thuan
clia CMG sé tang trwdng véi tbc dd CAGR 3 ndm (giai doan tai chinh 2025-2028) dat
21%, trong d6 mang ha tang s dwoc ky vong Ia déng lwc chinh véi loi nhuan thuan
tang trwdng voi tbc dd CAGR 17% cho dén NDTC 2027-2028.

Sau khi gia ¢ phiéu diéu chinh trong suét 1 nam (giam 23% trong 12 thang qua),
CTR (Tang ty trong; gia muc tiéu 106.000d; tiém nang ting gia 19%) dang giao dich
& mirc EV/EBITDA diéu chinh trwot dw phéng 1 nam 1a 8,9 1an, thap hon 0,9 do léch
chudn so vé&i binh quan 4 nam & mirc 10,9 1an, cho thdy mirc dinh gia hap dan. Mac
du sw dich chuyén trong dong luc tang trwdng (khi phan khic ndng lwgng mét troi tré
thanh doéng lwc chinh) ¢ thé anh huédng dén tam ly cGa nhirng nha dau tw ky vong
nhiéu vao cau chuyén 5G, HSC cho réng téng trwéng loi nhuan n dinh va trién vong
tich cwe cta doanh nghiép, két hop véi mirc dinh gia hap dan sau moét nam gia cé
phiéu diéu chinh, sé hé tro di&n bién gia cb phiéu trong 12 thang téi.
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2025.

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.

Nham dam béo s tach biét va tinh déc lap gitra chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC cé thé c6 hoac khong co
vi thé tw doanh dbi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cao nay. Nhan vién clia bo phén tw doanh ctia HSC c¢6 thé tham
khao goi y clia bd phan nghién ctru khi mua hoéc ban cac vj thé tw doanh hodc cac vi thé do cac quy ctia HSC quan Iy nam gir. HSC ¢6
thé& giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han cta cac chuyén vién phan tich trong bao cao nay va ciing co thé tham
gia vao cac giao dich trai ngwoc vai y kién tw van. Theo chinh sach giao dich c& nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
dbi v&i cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé co nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé& cap trong bao cao nay.

Nha du tw phai lvu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hodc 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 cdng bd rong rai ra cdng 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 cao hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc sé& chiu trach nhiém dbi véi HSC vé bt ky tdn that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh clia phap luat.

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

Mua vao: Ky vong tang gia trén 20% trong khodng 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 téng gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia tlr 5% dén 20% trong khoang thi 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 2, 3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone )
76 Lé Lai, Phuwdng Bén Thanh, 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

www.hsc.com.vn Trang 10

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