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Bao cao doanh nghiép Ngay 14/11/2025

Tang ty trong Doanh nghiép cung cap ha tang s6 hang dau;
Gia muc tiéu: VNB44,700 kh K h Ix d). Tv t > t
Tiém nang tang/giam: 12.6% uyen ng l an dau ang y rc_)ng
- a—— A = HSC khuyén nghij 1&n dau Tang ty trong d6i véi CTCP Tap doan Céng nghé CMC
Bm (dong) (28/10/2025) (CMG) véi gié muc tiéu tr phurong phap DCF Ia 44.700d, tiém néing tang gié 13%.
Gia cao/thép 52 tun (d) 28.850-52,973 La doanh nghiép cong nghé c6 quy mé von héa vira/nhé va la don vi cung cap dich
GTGD (bq 5 phién) (tr.d) 39317 vu CNTT nié[n yfet Ic?’n thor h‘Aai taih'Vitf‘et N:clm, QMG dang s& hiru vi thé thuan loi de
Vén hoa thi trueng (ty d) 8,408 tang trwédng & ca mang ha tang s6 va mang dich vu CNTT.
Vén hoa trj trwong (tr.USD) 319 = Loithé canh tranh cét 16i cia CMG gdm méi quan hé sau réng véi cac khach hang
Slg CP Iuu hanh (tr.dv) 212 thudc khdi ngan hang & tai chinh va d6i ngi nhan s CNTT quy mé I&n véi ndng
Slg CP NN duoc s& hiru (tr.dv) 106 suét cao. Dua trén nhitng loi thé nay, HSC dv bao lgi nhuan thuan sé tang trwéng
Slg CP NN dwoc mua (tr.dv) 76.7 v&i téc d6 CAGR 3 nam dat 21%.
ffl;hjh‘ﬁfcsu“;ﬁ‘,‘ NN ™ Saukhigia cb phidu gidm 10% trong 3 thang qua va 19% k& tir d&u nam, dién bién
ey —— 56.7% kém hon VN Index do nhiing kho khén chung cia nganh, CMG dang c6 dinh gia
yle 0 P % o A o S 3 x N 2 P
C dong lon SDS Asia Pacific Pte (29.8%) hap dan v&i P/E trwvot dw phdng 1 nam la 19 lan, thap hon 1 d6 Iéch chuan so v&i

Ngudn: Céng ty, Ubc tinh cia HSC binh quan 3 nam |a 23,7 lan.

Nha cung cap ha ting s6 hang dau, hwéng loi tir xu hwéng Al/fintech

Biéu do gia . ) i
MG (D) N30 Index (Gia dibu chinf) CMG la nha cung cap dich vu CNTT niém yét I&n the hai tai Viét Nam, dang gilr vi the dan
Top00 dau trong mang trung tam di liéu va dién toan dam may trong nwéc. Nhé mdi quan hé sau
85000 réng véi khach hang thudc khéi ngan hang & tai chinh, doanh thu thuan va lgi nhuan thuan
s500 ctia CMG da téng trwéng voi tdc dd CAGR 5 ndm dat 1an lwot 11% va 19% (giai doan dén
asoo0 NDTC 2024-2025 — nam tai chinh két thic vao 31/3). Trong thdi gian téi, HSC cho réng Céng
35000 ty s& hwdng lgi tir nhu cau gia téng trong linh vire tri thdng minh nhan tao (A1) va cong nghé
25000 tai chinh (fintech) tai Viét Nam, v&i quy mé thi trwdng dw bao tang trwdng véi toc dd CAGR 5
nam khoang 28% tlr mirc 3,25 ty USD trong nam 2024 (theo Trung tdm D6i méi Sang tao
g MJMMI‘"IMLIIH- hebwhia ki Barkis lﬁmmﬁth'iﬁ‘ul‘u [1N Yy QU6C gia! mét té chire nghlén cuu uy tin trL.PC thUéC Nha nLPé’C)'

T10/24 T12/24 T2/25 T4/25 T6/25 T8/25 T10/25

Gia cé phiéu (%) -1thg -3thg -12thg

Loi nhuan thuan tiang trwéng véi toc dd CAGR 21% trong giai doan
2025-2028

C6 phiéu thwong 0.51 (6.92) (14.1) ] i . ]
So v@i chi s6 (4.48) (19.0) (41.5) CMG dang c6 vi thé thuén lgi de ghi nhén tang triedng lgi nhuan dai han vikng chac trong boi
So véi nganh - - - canh thj trwdng cong nghé Viét Nam mé réng manh. HSC dy bao lgi nhuan thuan NBDTC

Ngudn: Cong ty, FactSet ~ 2025-2026 sé téng trwdng 19% dat 413 ty ddng, cho thay tbc do tang trwdng cai thién trong
ntra cudi r]ém. Trong khi do, dc‘)i_vc'yi NDBTC 2026-2027 va 2027-2028, chung tg”)i dw bao lgi
HSC va trung binh thj trwong ghusn thuhan ta;g tru;yng 22%trr':10t| nam. Nhl?] cr:rl]mg Idu %ao cut?] chur;g tOIt_ thap hon tso V(;TI
EPS D A H Thi : % ch.léch v bao cham diéu chinh cla thi tredng — cho thay loi nhuén thuan tang trwdng voi toc do
S DC (dong) >C Ltruong s chléc CAGR 3 nam dat 21% (giai doan tai chinh 2025-2028). Mang ha tang sb cha chét dwoc ky
2026F 1,806 3,420 (47.2) R iz s s o 2 .
vong sé dan dét ting trwéng, véi LNTT mang nay ting trwdng véi téc dd CAGR 3 nam dat
2027F 2,202 4,388 (49.8) 17% (va d6 . % vao tong LNTT NDTC 2027-2028) Ba h 6. M3 -
2028F 2.695 5625  (521) 1/ (vadonggop 66% vaotong LNTT trong NDTC 2027-2028). Bén canh do, mang gido duc
= 2 = & nghién ctru dw bao ttr 16 chuyén sang co 1ai, qua dé ho tro tang trwdng chung ctia Cong ty.
Nguén: Bloomberg, HSC wérc tinh

Dinh gia va khuyén nghi

M6 ta doanh nghiép Sau khi gia cd phiéu gidm 19% ké tir dau nam va dién bién kém hon VN Index do anh huéng
Thanh lap ndm 1993, CMG hién la nha cung cép tee nhiing kho khan chung cta nganh, CMG dang giao dich v&i P/E tregt dy phong 1 nam la
dich vu CNTT niém yét I&n thr hai tai Viét Nam, 19 Ian, thdp hon 1 d6 1éch chuén so v&i binh quan 3 nam & mirc 23,7 1an. CMG ciing dang
chi yéu cung cép cac dich vu IT/phadn mém, ¢6 P/E duw phong NDTC 2026-2027 thap hon 15% so v&i cac doanh nghiép cling nganh trong
internet, lwu trir ddm may va trung tam di liéu. khu vuc vé dich vu CNTT/ha tang sb. Theo chung téi, day la co hoi mua vao hép dan. Gia

muc tiéu theo phwong phap DCF 1a 44.700d, twong (rng tiém nang tang gia 13% va P/E dv
phong NDTC 2025-2026 va 2026-2027 Ian lwot la 24,7 va 20,3 l1an. HSC danh gia tich cuwc
trién vong tang trwdng clia CMG, dwa trén nhirng diém manh cbt 16i va vi thé hién tai cua
Cong ty trong béi canh ngénh cong nghé Viét Nam dang c6 nhiéu thuan lgi. Tuy nhién, chung
tdi lwu y mot sb rdi ro giam gia bao gom: canh tranh trong mang dién toan dam may & trung
tam div liéu, ty trong doanh thu Ion dén tr mot s6 khach hang trong yéu, chi tiéu CNTT c6 thé
gidm, va ap lwc dau tw |&n anh huwdng dén ty suét sinh 1oi.

Ban gdc bang tiéng Anh cta béo céo nay duoc phat hanh vao ngay 29/10.

Cudi ndm: Thang 3 03-24A 03-25A 03-26F 03-27F 03-28F
EBITDA DC (ty dbng) 774 829 1,096 1,297 1,525
Loi nhuan thuan (ty ddng) 337 349 413 504 617
EPS DC (ddng) 1475 1,524 1,806 2,202 2,695
Chuyén vién phan tich DPS (déng) 0 0 600 700 800
Mai Doan Ngoc Han BVPS (ddng) 12,481 13,800 15,040 16,542 18,437
Chuyén vién cao cap, Nganh Céng EV/EBITDA BC (14n) 14.6 13.8 10.6 9.00 7.61
han.mdn@hsc.com.vn P/E BC (lan) 26.9 26.1 22.0 18.0 14.7
+84 28 3823 3299 Loi suét cb tirc (%) 0 0 151 1.76 2.02
V& Thi Ngoc Han, CFA P/B (lan) 3.18 2.88 2.64 2.40 2.15
Giam Pébc Cap Cao, Nganh Cong Nghiép Tang truéng EPS BC (%) 12.3 3.35 18.5 21.9 22.4
han.vtn@hsc.com.vn ROAE (%) 13.2 12.5 13.5 15.1 16.6
+84 28 3823 3299 Ext. 314 Ghi chu: Dau thé hién murc téng giam it nhét 5%.

Ngudn: Bloomberg, HSC wéc tinh
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Doanh nghiép dan dau ha tang so6/dich vu CNTT, dinh
gia hap dan

CMG - doanh nghiép dich vu CNTT niém yét I&n thr hai tai Viéet Nam — dang ¢ vi
thé thuan loi dé ting trwdng nhe thé manh trong hai mang: ha tang sb va dich vu
CNTT. Mang dién toan dam may va trung tam di liéu ctia Cong ty dwoc ky vong
hwéng loi nhd ty trong khach hang 16n trong khéi ngan hang & khu vic cong, trong
bdi canh nhu ciu déi véi Al va fintech dwoc dw bao ting manh. Song song d6, doi
ngii nhan sw CNTT déng dao va cé ndng suét cao giip CMG mé rong ra thi trwdng
quéc té va chuyén dich sang cung cép cac dich vu chuyén ddi sé c6 gia tri gia ting
cao hon. Nhitng yéu t6 nay dwoc ky vong sé gitp loi nhuan thuan cia CMG tang
trwdng voi tbc 46 CAGR 3 nam dat 21%. HSC khuyén nghi 1an dau Tang ty trong véi
gia muc tiéu theo phwong phap DCF 1a 44.7004, tiém nang tang gia 13%.

Tang trwdng loi nhuan manh mé nhe trién vong nganh tich
cwc

Puoc thanh 1ap nam 1993 béi dng Nguyén Trung Chinh va éng Ha Thé Minh vé&i xuét
phat diém la doanh nghiép phan phdi may tinh va tich hop hé théng, CMG da phat
trién thanh mét trong nhirng nha cung cap dich vu CNTT va vién théng thudc hang
dau tai Viét Nam. Cong ty bat dau mé rong ra thi trieong quéc té tir ndm 2017 va dén
nam 2019 da thiét 1ap quan hé hop tac chién lwoc véi Samsung SDS clia Han Quéc,
don vj hién dang s& hiru 30% cb phan tai CMG. Quan hé hop tac nay da clng cb vi
thé cia CMG véi vai trd 1a mét trong nhivng nha cung cap dich vu CNTT chd chét
trong chudi cung (rng clia Samsung, déng th&i tdng cudng ca nang luc cdng nghé 1an
nang luc tai chinh clia Coéng ty dé phuc vu cho chién lwgc tang trwéng & thi trudng
nwédc ngoai. Nhe dong lwc nay, loi nhuan thuan ctia CMG da tang truwdng véi tbc do
CAGR 5 nam (giai doan tai chinh 2019-2024) dat 19% — mét thanh tich rat 4n twong
— Vi 84% doanh thu nam gan nhét dén tw thj trwéng Viét Nam.

Biéu d6 1: Doanh thu* theo mang kinh doanh (td), CMG Biéu dd 2: LNTT theo mang kinh doanh (ty déng), CMG
Méng cong nghé & giai phap chiém ty trong 1&n nhat, nhwng ...va la dong lwc chinh cho tang trwdng loi nhuan
mang ha tang s6 dang cdé xu hwédng tang trwdng manh hon...
m Cong nghé & gidi phap Kinh doanh quf')c té m Cong nghé & giai phap Kinh doanh quéc té
| Ha téng sO | | Nghlén clru & Giao dUC n Ha téng Sé n Nghlén cru & Giao dUC
9,000 Mang khac
8,000 500
7,000
6,000 400
5,000 300 -
4,000 200 - -
3,000 60
2,000 1007 B
| A mmmm @
1,000
-46
0 -100
2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
Ghi chu: *Loai trir cac khodn bu trir néi bo, cﬁéu chinh, v.v. Nguén: CMG, HSC

Nguén: CMG, HSC

Trong twong lai, HSC du b&o doanh thu thuan va lgi nhuan thuan cia CMG sé tang
trwéng véi tbc dd CAGR 3 nam (giai doan tai chinh 2025-2028) dat 1an lwot 13% va
21%. Mang ha tang sé dv kién tiép tuc dong vai trd déng luc tang trwdng lgi nhuan
cht chét, v&i loi nhuan thudn mang nay téng trwdng véi tbc 6 CAGR 3 nam (tinh dén
NDTC 2027-2028) dat 17% va duw kién déng gop khoang 2/3 tbng loi nhuan ciia CMG
tai thoi diém do.
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Ha tang s6 la déng Iwc chinh; CMG c6 vi thé t6t dé nam bat
nhu cau Al va fintech

CMG la doanh nghiép dich vu CNTT niém yét I&n th( hai tai Viét Nam, ding sau ga
khéng 16 FPT (Mua vao, gia muc tiéu 122.300d), véi vi thé dan dau trong mang ha
tang s6 — bao gdm dich vu CNTT truyén théng, trung tam dir liéu va dién toan dam
may — cuing v&i ba mang kinh doanh khac. Mang ha tang s chi chét da trai qua giai
doan tang trwdng doanh thu tbt va trong 5 nam qua déng gép 39% doanh thu nhung
déng gop téi 80% LNST, nhé CMC Telecom (cong ty tw nhan/chwa niém yét, CMG
s& hiru 55% cb phan) dong vai trod tru cot loi nhuan. Trén thye té, CMG hién ndm 10%
thi phan doanh thu trong méng trung tam di liéu va 4% trong méng dich vu dién toan
dam may tai Viét Nam. HSC ky vong mang ha tang s6 sé tiép tuc la tru cot ting trwdng
chinh ctia CMG, dwoc ho tro bdi nhu ciu gia tang d6i vai lwu triv dir liéu tai Viet Nam
va xu hwéng dién toan chi quyén (sovereign computing).

DPang chu vy, trung tam dir liéu va cac dich vu nén tdng dam may chiém ty trong I&n
trong chi tiéu CNTT cla doanh nghiép tai Viét Nam, dac biét dong vai tro toi quan
trong déi v&i qua trinh phat trién Al va fintech day tén kém. CMG hién cé mrc do hién
dién t6t ca & khu vuc cdng 1an khu vie tw nhan. CMG dang van hanh ba trung tam
di liéu — hai tai TP.HCM va m6ét tai Ha Noi — voi t6ng cbng suat 11 MW. Ngoai ra,
trung tdm d liéu maéi nhéat ctia Cong ty — CMC Tan Thuan (di vao hoat dong tr nam
2022) — mang lai tiém nang ting ty suat loi nhuan khi cong suét hoat dong dw kién
tang dan trong vai nam téi.

Theo nganh, Cong ty tap trung vao dich vu tai chinh, nhém khach hang di du trong
viéc ng dung dién toan ddm may va céng nghé sb tai Viet Nam. CMG hién dap rng
khodng 65% nhu cau trung tam di liéu ciia nganh ngan hang trong nwéc, qua do khéi
ngan hang dong gop khoang 20% doanh thu clia mang nay.

HSC dy bao doanh thu va LNTT tir mang ha tang sb sé tang truéng voi toc dd CAGR
3 nam dat lan lwot 10% va 17%.

Dich vu CNTT: M& rng ra nwéc ngoai va nang cap co cau
dich vu la nhirng ddng lwc thuc day tang trwéng

Mang dich vu CNTT nwéc ngoai cia CMG (van hanh thong qua CMC Global, cong ty
con ma CMG s& hiru 100% cb phan) ghi nhan tang trwdng rat manh trong giai doan
tai chinh 2020-2025, v&i doanh thu tang truvéng véi tbc do CAGR 38% (du so véi mirc
nén thap), dwoc hé tro bdi uy tin ngay cang ting clta Viét Nam nhu mot diém dén
trong Iinh vc gia cdng phan mém toan cau. Ty trong déng gop vao doanh thu & LNTT
clia mang nay da tang Ién mirc 1an lwot 16% & 28% trong NDTC 2024-2025, so v6i
8% va 5% trong NDTC 2020-2021. CMG cung cép dich vu CNTT chi yéu cho Nhat
Ban, Han Quéc, EU va khu vire chau A-Thai Binh Dwong, trong d6 khoang 34% doanh
thu mang nay trong NDTC 2024-2025 dén tir Samsung SDS.

CMC Global c6 2.540 nhan sy tai thdi diém cudi NDTC 2023-2024 (chiém khoéng
mot nlra trong téng sé khoang 5.100 nhan sy cia CMG), qua d6 tré thanh don vi cé
lwc lwvgng lao dong dich vu CNTT I&n th ba tai Viét Nam, sau FPT va TMS Solutions
(tw nhan/chwa niém yét). Ngoai ra, CMC Global ciing s& hiru nang suét lao déng dirng
th tw trong nganh dich vu CNTT tai Viét Nam, chi sau FPT, Nash Tech (Anh) va KMS
(My) (nguédn: Hiép hoi Phan mém va Dich vu CNTT Viét Nam — VINASA).

Chung tdi cho rdng mang dich vu CNTT nwéc ngoai cia CMG con nhiéu dw dia ting
trwdng bén vitng nhé mé réng hién dién qubc té va dich chuyén I1&n cac dich vu c6
gia tri cao hon. Cung véi mang ha tang s6, CMG cung cap giai phap CNTT tron goi
tw ha tang dén (rng dung, tao ra hiéu (rng cong hwéng manh mé dé ndm bét xu hwéng
chuyén ddi sé tang tbc tai Viet Nam.

HSC dw bao LNTT méang dich vu CNTT nwéc ngoai cia CMG sé tang trudng véi toc
dd CAGR dat 12% trong giai doan tai chinh 2025-2028.

Khuyén nghi 1an dau Tang ty trong vé&i gia muc tiéu 44.700d
Sau khi gia cb phiéu gidm 19% tir dau nam va dién bién kém hon VN Index do anh

hwéng tir cac yéu té bat loi chung clia nganh, cb phiéu CMG hién dang giao dich &
murc P/E dy phong NDTC 2025-2026 va 2026-2027 lan Iwot la 21,9 lan va 17,9 lan,
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twong ¢ng P/E trgt dw phong 1 nam la 19 lan, thap hon 1 dd léch chuan so véi binh
quan 3 nam & murc 23,7 lan (Biéu do 3).

Biéu dé 3: P/E trwot dw phéng 1 ndm, CMG
P/E trwot dw phéng 1 ndm ctia CMG 14 18,4 14n, thap hon 1 d6 l1éch chuan so véi binh quan 3 ndm & mirc 23,6 14n

= P/E trwot dw phéng 1 nam Binh quan + 1dlc - 1dlC
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Nguén: Bloomberg, HSC

P/E dw phéng NDTC 2026-2027 ctia CMG (17,9 14n) dang thap hon 15% so véi P/E
trung vi twong dwong (21,1 1an) cGa nhém doanh nghiép cting nganh dich vu CNTT
va ha tang sb trong khu vuc (Biéu db 4) — gdm tdng cong 19 doanh nghiép niém yét
tai cac thi treorng chirng khoan chau A (6 doanh nghiép tai Dong Nam A, 4 tai An D9,
4 tai Trung Quéc/Hong Kong, 4 tai Nhat Ban va 1 tai Dai Loan), trong d6 bao gém 11
doanh nghiép dich vu CNTT (c6 ca doanh nghiép vén héa Ién FPT) va 8 doanh nghiép
hoat dong trong mang ha tang sé. Chi tiét nhuw sau:

e So voi FPT (theo chung t6i khéng thwc sy l1a doanh nghiép so sanh phu hop khi
vbn héa thi trwéng hién tai cia FPT 1én gap 21 lan CMG), CMG dang c6 P/E
2026 cao hon 7%, P/E 12 thang qua cao hon 10-16% so v&i FPT du EV/EBITDA
2026 thap hon 23%. Viéc CMG cé P/E duw phéng NDTC 2025-2026 hoi cao hon so
v&i FPT c6 thé phan anh ky vong tang trwéng loi nhuan cao hon ctia CMG — ching
t6i dw bao lgi nhuan thuan ctia CMG va FPT tang trudng véi tbc dd CAGR 3 nam
dat 1an lwot 21% va 15,4%.

 So v6&inhém 11 doanh nghiép dich vu CNTT ma chung t6i tham chiéu, CMG dang
giao dich & mL'Pc thap hon trung vi tai hau hét cac hé so so sanh, cu thé CMG co
P/E 2026 thap hon 15%, P/E 12 thang qua va EV/EBITDA 2026 thap hon 3-45%.

* So voi nhom 8 doanh nghiép ha tang s6, CMG c6 P/E 2026 thap hon 12% so voi
trung vi, cé P/E 12 thang qua va EV/EBITDA 2026 thap hon 4-36%.
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Bang 4: So sanh cac céng ty trong khu vwc ciing nganh dich vu CNTT va ha tang s6, CMG
Cac cong ty cling nganh véi CMG hién giao dich véi P/E dw phéng ndm 2026 & mic 22,6 1an

P CAGR 5 ndm Ty suat
e e cta doanh LNTT binh A gz

Doanh nghiép Quéc gia (triéu A = PIE EV/EBITDA
USD) thu (tru’tg/’:) quan 5 nam Iénx) (1an)
Dich vu CNTT
Infosys (INFO IN) An Do 70,622 12.4 241 22.1 215 20.2 13.1
Range Tech (300442 CH) Trung Quéc 10,870 46.8 23.6 45.7 30.9 241 18.2
Persistent (PSYS IN) An Do 10,321 27.3 15.1 54.2 50.4 41.6 28.4
SCSK (9719 JP) Nhat Ban 8,774 9.1 1.7 27.0 20.9 20.6 12.6
TIS (3626 JP) Nhat Ban 7,933 52 12.9 22.8 22.6 20.9 11.6
Otsuka (4768 JP) Nhat Ban 7,562 4.6 6.7 18.9 18.7 17.4 9.8
Isoftstone (301236 CH) Trung Quéc 6,871 242 5.0 257.2 132.3 97.1 N/a
Coforge (COFORGE IN) An Do 6,868 23.6 12.1 55.2 4.7 33.7 18.8
FPT (FPT VN) Viét Nam 6,614 17.8 17.6 19.4 19.9 16.8 9.2
Mphasis (MPHL IN) AnbPo 6,099 10.0 16.0 31.5 28.5 25.0 16.1
NS Solutions (2327 JP) Nhat Ban 4,408 4.2 11.1 25.0 22.5 21.1 9.7
Ha tang s6
SingTel (ST SP) Singapore 54,711 -3.1 15.8 17.6 242 21.3 19.1
Chunghwa Telecom (2412 TT) Dai Loan 33,443 2.1 21.2 27.0 26.8 25.9 11.1
Advanced Info (ADVANC TB) Théi Lan 27,953 34 18.7 22.9 211 19.4 8.8
GDS (GDS US) Trung Quéc 7,194 20.1 -15.7 1631.5 N/a N/a 15.0
Globe Telecom (GLO PM) Philippines 3,540 1.6 18.8 10.1 9.9 8.9 6.3
Keppel REIT (KREIT SP) Singapore 3,310 9.8 N/a 26.2 25.5 23.3 36.0
SUNeVision Holdings (1686 HK) Hong Kong 1,847 11.4 44.8 25.2 20.3 16.9 11.2
FPT Telecom (FOX VN) Viét Nam 1,824 11.1 19.1 14.8 N/a N/a N/a
Trung vi, Dich vu CNTT 7,562 12.4 12.9 27.0 22.6 21.1 12.9
Trung vi, ha ting s6 5,367 6.6 18.8 24.1 22.7 20.4 11.2
Trung vi, tat ca cac cong ty 7,194 10.0 15.9 25.2 22.6 21.1 12.6
CMC Corp Viét Nam 318 12.2 6.1 22.4 21.9 17.9 71
So véi FPT -95.2% -5.6ppt -65.2ppt 15.8% 10.0% 6.9% -23.0%
g 0 2 5 _ _ o, - 0, - [} - 0,
C?VOT\_;_UI Trung vi nganh Dijch vu -95.8% -0.2ppt 52.5ppt 17.1% 3.3% 16.1% 44.7%
< . . A _ - o, - 0, - 0, - 9
Sgo v6@i Trung vi nganh ha tang 94.0% 5.6ppt 67.5ppt 6.9% 3.6% 11.8% 36.2%
2. . g X > < a - - 0, - 0, - 0, - 0,
.t.ySo v6i Trung vi tat ca cac céng -95.6% 2.2ppt 61.5ppt 11.2% 3.3% 16.1% 43.6%

Ghi chu: Sé liéu ctia CMG dura trén di¥ liéu nam tai chinh két thiic vao thang 3.
Ngudn: Bloomberg, HSC
N6i cach khac, HSC cho réng dinh gia ciia CMG dang & mirc hap dan, xét t&i trién
vong thuan loi c&a’ nganh céng nghé Viét Nam va blrc tranh tang trwdng Igi nhuan
trung han virng chac clia doanh nghiép.
Rui ro déi v&i khuyén nghi dau tw ctia ching toi
Céc rii ro gidm gia bao gébm:
¢ Canh tranh gay gat hon trong mang dién toan dam may va trung tam di liéu c6 thé
thuc day cudc dua dau tw vao cdng nghé méi hodc dan t&i canh tranh vé gia; viéc
khong theo kip xu hwéng cdng nghé cé thé gay khé khan cho viéc ky hop déng
mdi, tlr d6 gay ap lwc l1én tang trwdng va kha nang sinh 16i cia CMG.

¢ Ty trong doanh thu I&n tir Samsung SDS va Tap doan Samsung c6 thé khién doanh
thu cia CMG suy giam néu dbi tac gidm phan bd khdi lwong thué ngoai cho cong
ty.

o Viéc thiéu hut nhan lwc CNTT chét lwgng cao tai Viét Nam, dac biét trong cac linh
virc cdng nghé mai nhw Al, c6 thé can tré tbc d6 mé rong nhan sw va phat trién
cac san phém/dich vu c6 tinh canh tranh.
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e Suy thodi kinh t& kéo dai hon dw kién va da phuc hdi chi tiéu CNTT yéu hon ky
vong tai ca thi trwéng trong nwéc va nwdc ngoai cé thé khién ting trwdng doanh
thu ciia CMG cham lai.

e Ap lwc dau tw I&n hon dw kién d& mé rong hoat dong co thé lam giam ty suét loi
nhuan trén vén dau tw.

Trong khi d6, cac yéu tb tao tiém néng tang gia bao gém:

e Thj phan tdng manh hon ky vong nhé cac khoan dau tw cia CMG vao ha tang sé
va chién lwgc mé& rong ra nwédc ngoai.

e DAy nhanh trién khai cac giai phap Al/chuyén d6i sb, qua d6 cai thién co cdu doanh
thu va kha nang sinh I&i nhéd cac dich vu cé ty suét loi nhuan cao hon.

¢ Kha nang Samsung SDS thoai vén cé thé gilp gidi tda ap lwc dinh gia va cai thién
gia tri s6 sach ctia CMG.
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Téng quan doanh nghiép

CMG hién 1a doanh nghiép dich vu CNTT niém yét Ién thi hai tai Viét Nam, véi mie
do hién dién manh trong mang ha tang sb va gia cong phan mém — hai chi dé ting
trwdng dai han then chét theo quan diém cla chung téi — trong s6 bén mang kinh
doanh chinh cia Céng ty. Pugc thanh l1ap ndm 1993, Céng ty da day manh mé rong
ra nwéc ngoai tr NDTC 2016-2017 va dwoc cling cb béi quan hé hop tac chién luoc
cling khoan dau tw vén cb phan tr Samsung SDS vao NDTC 2018-2019. CMG ¢6
bé day tang trudng an twong véi loi nhuan thuan tang truéng véi tbc d6 CAGR 5
nam dat 19% (tinh dén cubi NDTC 2023-2024).

B6i canh va cac c6t moc phat trién chinh

CMG duoc thanh lap nam 1993 véi xuét phat diém la doanh nghiép phan phdi may
tinh va tich hop hé théng, sau d6 phat trién thanh mot tén tudi hang dau trong linh vuc
dich vu CNTT, dich vu internet/vién théng, va mé& réng thém sang méang giao duc (bat
dau tir NDTC 2021-2022).

Trong NDTC 2016-2017, CMG trién khai chién lwoc “Go Global”, hwéng dén xay dwng
sw hién dién trén thi truong quédc té. Dén NDTC 2018-2019, CMG ky két thoa thuan
hop tac chién lvoc voi Samsung SDS (cong ty con cung cép dich vu CNTT thudc Tap
doan Samsung cltia Han Quéc), qua d6 ciing cb vi thé 1a nha cung cép dich vu CNTT
quan trong trong chubi cung trng cla Samsung tai Viét Nam. Péng thoi, Samsung
SDS tré thanh c¢b déng chién lwoc Ién nhat cia CMG (hién ndm 30% cb phan), qua
do gitp tang cwdng nang lwc cdng nghé va tai chinh cho chién lwgc mé rong ra thi
truorng quéc té ciia CMG.

N&m 2010, cb phiéu CMG duoc niém yét trén san HOSE. Tinh dén thoi diém hién tai,
von hoa thj trwong ctia CMG dat khoang 8,2 nghin ty dong (318 triéu USD), trong khi
von diéu 1é la 2,1 nghin ty dong (80 triéu USD).

Co cau té chirc doanh nghiép

Tai thoi diém cudi NDTC 2024-2025, CMG c6 9 cong ty con tryc tiép va 1 cong ty lién
két, hoat dong trong cac mang ha tang sb, cong nghé & giai phap, kinh doanh quéc
té, va gido duc & nghién ctu. Trong d6, CTCP Vién théng CMC (CMC Telecom) —
CMG s& hiru 55% c6 phan (phan con lai do Time dotcom clia Malaysia ndm gitr) — la
don vi phu trach phan I&n cac hoat ddng dich vu thuéc mang ha tAng sé cla tap doan.

CTCP NetNam — noi CMG s& hiru 41% cb phan — 1a cong ty lién két thuéc mang ha
tang sb va dwoc hach toan theo phwong phap vén CSH; do dé, chi phan lgi nhuan
dwoc chia dwoc ghi nhan, con doanh thu clia don vi nay khong dwoc hop nhét vao
téng doanh thu ctia CMG.

Bang 5: Cong ty con va cong ty lién két tinh dén NBTC 2025, CMG
CMG c6 9 cong ty con va 1 cong ty lien két

Nganh nghé chinh

Cong ty con

1 CMC Technology & Solutions Ltd. Co  Céng nghé & giai phap Phan mém va Dich vu CNTT 100%
2 CMC Consulting JSC  Céng nghé & giai phap CNTT va Tw vén chuyén déi s6 100%
3 CMC Da Nang Ltd. Co  Cdng nghé & giai phap Dich vu CNTT va phan phéi hé théng 100%

) o Phan mém va dich vu CNTT trén thj trwéng toan cau o
4 CMC Global Ltd. Co Kinh doanh qudc te (chd yéu Nhat Ban, Han Quéc, khu vie APAC va EU) 100%
5 CMC Telecom JSC Ha ting s6 Trung tam di¥ liéu, internet va duwdng ‘tAruyer] thu’e riéng, 55%
dich vy dién toan dam may
6 CMC Al Ha tang s6 Ltd. Co Ha tang sb Trung tam d liéu quy mé Ién va dich vu chuyén ddi sé 100%
7 CMC Cyber Security Ltd. Co Ha tang sb Phan mém va Dich vu CNTT 100%
8 CMC Gido duc Ltd. Co  Gido duc & nghién ciru  Dao tao cong nghé, kinh doanh va ngdn nglr bac dai hoc 100%
9 CMC Institution of Application va . 4, & nghién ceu Trung tam R&D ndi bo 100%
Technology

Coéng ty lién két
1 Netnam JSC Ha tang sb Dich vy internet va dwéng truyén thué riéng 41%
Nguén: CMG, HSC
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Co cau s& hiru va quan tri

CMG do 6ng Ha Thé Minh va 6ng Nguyén Trung Chinh sang lap nén. Hién nay, éng
Nguyén Trung Chinh gitr vai trd Cha tich Diéu hanh, tryc tiép dinh hwéng chién luvgc
va dan dat hoat déng clia cong ty. Doi ngii 1anh dao chd chét cia CMG ciing da gan
bé tr nhirng giai doan dau thanh |ap, gitp duy tri sw n dinh va nhat quan trong chién
lwgc va hoat dong.

Biéu dd 6: Co’ cau s& hiru theo nha diu tw, CMG Biéu db 7: Co’ ciu s& hiru theo nhém nha diu tw, CMG
Co céu s& hivu dwoc phan bd da dang Nha d4u tw nwéc ngoai ndm gilr ty trong 16n nhat

m Samsung Sds Asia Pacific

m Cong ty TNHH Bau tw MV (O.

Ha Thé Minh) ] N
mNDT nwéc ngoai
m Cong ty TNHH Dau tw My Linh

41.9Y x
i (O. Nguyén Trung Chinh)

m Ban lanh dao & cac
bén lién quan
= PYN Elite Fund

Khac
Geleximco Group JSC
4.9% 4.9% 5.1%
C6 déng khac
Nguén: FiinPro, HSC Ngubdn: FiinPro, HSC

Samsung SDS tré thanh ¢ déng chién lwoc ctia CMG vao NDTC 2018-2019 sau ba
ndm hop tac, v&i khoan dau tw 45 trieu USD vao CMG, danh diu mét cot mée quan
trong trong qué trinh phat trién ctia Cong ty. Quan hé hop tac nay cé tac dung gitp
Samsung SDS tang cwong hién dién tai Viét Nam, trong khi CMG tan dung dwgc nang
lwc cdng nghé toan cau va mang luéi khach hang ciia Samsung SDS, qua d6 nang
cao nang lyc canh tranh trong linh vic chuyén ddi sé.

Tinh dén hién tai, Samsung SDS van la c¢d déng I&n nhat cia CMG véi 29,8% cb
phan. Nha dau tw nwéc ngoai hién ndm gitr 38,5% cb6 phan CMG, cho thay cb phiéu
c6 strc hdp dan I&n dbi véi khéi ngoai, ty 1é s& hivu nwdc ngoai con laila 11,5%, twong
duwong 24 triéu cb phiéu, do ty 1& s& hiru nwéc ngoai bi gi¢i han & mic 50% vi Cong
ty hoat dong trong linh vic vién théng—internet. BLD nam gilr tdng cong 24,4% cb
phan CMG, trong d6 6ng Nguyé&n Trung Chinh s& hiru 6,1%. Theo d6, HSC wéc tinh
ty l& cb phiéu tw do chuyén nhuong (free-float) & mirc 37%.

Nhirng mang kinh doanh chinh
Mang ha ting s6 la déng Iwc chinh vé doanh thu va lgi nhuan
Lwu y rdng nam tai chinh ctia CMG két thic vao thang 3 (ap dung t» NDTC 2009-

2010). Theo do, NDTC 2024-2025 cia CMG két thic ngay 31/3/2025 va NDTC 2025-
2026 bat dau twr 1/4/2025.

Trong NDTC 2024-2025, doanh thu thuan va loi nhuan thuan dat lan luvot 8.203 ty

dong (tang trudng 12%) va 349 ty dong (tang trwdng 4%). Nhin lai 5 ndm qua, CMG

duy tri tbc d6 tang trwdng cao véi tdc d6 CAGR doanh thu thuan va lgi nhuan thuan

dat 1an lwot 11% va 19%.

CMG tao dong lyc tang trwdng doanh thu va lgi nhuan tw bén mang kinh doanh chinh:

e Mang ha ting sé cung cAp dich vu truyén dan internet, kénh thué riéng, dién toan
dam may va trung tdm d@ liéu tai thj trwdng trong nwéce. Trong giai doan tai chinh
2020-2025, mang nay déng gop binh quan 39% doanh thu va 81% LNTT, tré thanh
dong luc loi nhuan cha chét ciia CMG. Mang nay ciing ghi nhan doanh thu tang
trwéng virng chac véi toc dd CAGR 12% trong giai doan trén. Khéi khach hang
ngan hang, dich vu tai chinh va bao hiém déng gép 20% doanh thu cia mang nay,
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Biéu db 8: Doanh thu (ty déng), CMG
CAGR giai doan NDTC 2022-2025 Ia 11%

va CMG cho biét cong ty dang dap rng khoang 65% nhu cau trung tam di liéu cla
nganh ngan hang tai Viét Nam. Céng ty hién ndm gi® 10% thi phan trong linh vuc
van hanh trung tam d liéu va 4% thj phan dich vu nén tang dién toan dam may tai
Viét Nam.

Mang cong nghé & giai phap cung cap dich vu CNTT cho thj trwdng trong nwéc.
Du van la méng déng gép doanh thu I&n nhat cia CMG, chiém binh quan 53% téng
doanh thu trong giai doan tai chinh 2020-2025, doanh thu clla mang nay chi tang
trwdng khiém tén véi tbc 6 CAGR dat 5%. Kha nang sinh 1&i cling & mirc han ché
v&i déng gop binh quan 16% LNTT trong cuing giai doan. TAm quan trong clia mang
da dan suy gidm khi cac mang kinh doanh khac ctia CMG tang trudng manh hon
va mé& réng quy md nhanh hon.

Mang kinh doanh quéc té cung cép dich vu CNTT cho céc thi trudng nuwéc ngoai.
Mang nay ghi nhan tang trwédng rat manh trong giai doan tai chinh 2020-2025 véi
doanh thu téng trwéng voi tbc dd CAGR 38% tir mirc nén thap, nhd vi thé ngay
cang tang cta Viét Nam nhuw mét diém dén trong Iinh virc gia cong phdn mém toan
cau. Ty trong doanh thu va LNTT cla méng nay da ting tir 8% va 5% trong NDTC
2020-2021 1&n 1an lwot 16% va 28% trong NDTC 2024-2025.

Mang giao duc & nghién ctru cung cp dao tao dai hoc chuyén nganh CNTT va
doéng vai trd trung tdm nghién ctru ctia CMG. Du hién chwa déng gép dang ké vao
loi nhuan, mang nay gi vai trdo cung trng nhan lwc cho cac hoat ddng CNTT va ha
tang sb cla tap doan. CMG bat dau trién khai mé hinh nay tir NDTC 2022-2023,
v&i khéa sinh vién dau tién khoang 300 nguwoi du kién tét nghiép vao NDTC 2025-
2026, twong dwong 36% lwc lwong lao ddng clia mang cdng nghé & gidi phap trong
NDTC 2024-2025 hodc 12% clia mang kinh doanh quéc té.

Cac mang khac bao gbm cac but toan bu trir ndi b gitka cac mang chinh, trich lap
dw phong va 10 tir cac khoan dau tw vao cac cong ty khdi nghiép, cling nhw cac
khodn dau tv vao dy an BDS nhw toa nha van phong hoac khu té hgp nghién ctru,
ddi mai sang tao cia CMG.

Biéu dé 9: Loi nhuan thuan (ty déng), CMG

CAGR giai doan NDTC 2022-2025 la 19%

mmmm Doanh thu (cot trdi) e Tang trwdng (cot phai) mmmm Lo nhuan thuAn (cot trai) e Tang trwdng (cot phai)
10,000 25% 400 N\ 3a9 | 3°%
m 8203 ., 350 357
' 7,342 ° / - 25%
8,000 ; 300 0
6,290 - 15% / 249
6,000 - 1o 250 / - 15%
° 200 175
L 144 /
4,000 - 5% 150 - 5%
- 0% 100 -
2,000 - - -5%
- 5% 50 |
0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -10% 0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - 15%
2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A FY3/20 FY3/21 FY3/22 FY3/23 FY3/24 FY3/25
Nguén: CMG, HSC Nguén: CMG, HSC
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Biéu dé 10: Doanh thu theo mang kinh doanh (ty déng), Biéu db 11: Doanh thu theo mang kinh doanh (ty trong),
CMG . ) CMG .

Mang céng nghé & gidi phap déng gép nhiéu nhat... ... nhung quy mo dang giam dan, trong khi ty trong mang kinh
doanh qudc té va ha tang s6 dang mé rong
m Cong nghé & giai phap Kinh doanh quéc té m Cong nghé & giai phap Kinh doanh quéc té
m Ha tng sb m Gido duc & nghién ciru m Ha ting sb = Gido duc & nghién clru
9,000 100%
8,000 5Y .
7,000 CAGR 80%
6,000
' 12% 60% | —
5,000 ° 16%
4,000 38% 40%
3,000
2,000 20% -
1,000
0 O% T T T T T T
2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A  2025A
Ghi cha: * Loai tree cac khoan bu trir néi b, diéu chinh. Ghi chu: * Loai trir cac khoan bu tree ndi bd, diéu chinh
Nguén: CMG, HSC Nguén: CMG, HSC
Biéu d6 12: LNTT theo mang kinh doanh (ty déng), CMG Biéu do6 13: LNTT theo mang kinh doanh (ty trong), CMG
Ha tAng sb duy tri la déng Itrc thic day tang trwdng chinh cla Kinh doanh quéc t& mé réng dang ké trong 5 ndm  tré lai day
CMG
m Cong nghé & giai phap Kinh doanh quéc t& m Cdng nghé & gidi phap Kinh doanh quéc té
m Ha tng sé m Gido duc & nghién ciru m Ha tang s0 m Gido duc & nghién ctru
m Mang khac = Mang khac
500 130%
110% -
400
90% -
300 - 70% -
200 - 14()* 50% -
op 28%—
100 - - 30% g
10% | . 17%
0 = - - 5%
] 0% —
-100 -30%
2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A
Nguén: CMG, HSC Nguén: CMG, HSC
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Biéu doé 14: Ty suat LNTT theo mang kinh doanh, CMG Biéu do 15: Ty suét loi nhuan, CMG
Kinh doanh quéc té c6 ty sut LNTT cao nhat & mdc 10,9% Ty suét EBITDA cai thién, nhé trung tam di¥ liéu mai di vao hoat
déng
——LNTT, téng cong Cong nghé & giai phap —— Ty suét lgi nhuan gép = Ty suét EBITDA
Kinh doanh quéc té e Ha tang so
15% - 20%
4 \/ ——
13% 10.9% 18.2%
1% - 710.7% 15%
9%
5% - 2 10% 10.2%
3% - —
o 5%
-1% | T 1 (] —4"3%
-3% -
-5% n 0% T T T T T 1
2020A 2021A 2022A 2023A 2024A  2025A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A  2025A
Nguén: CMG, HSC Nguén: CMG, HSC
ROE duy tri tich cwe du chi tiéu von manh
V&i trong tam dat vao ha tang sd/vién thong va dich vu CNTT, tang truéng cia CMG
dwoc thic day bdi chién lvgc chi tiéu von manh mé va lién tuc nham mé rong néng
lwc & cac mang nay. Can lwu y rang ty 1€ chi tiéu von trén doanh thu cao la dac thu
cua cac doanh nghiép dich vu vién thong, do can phai thuwdng xuyén dau tw va bao tri
ha tang mang va hé thong céng nghé.
Trong giai doan tai chinh 2020-2025, chi tiéu vbn ctia CMG duy tri trong khoang 5,3%
(jén 12,3% doanh thu thuan, m&c kha cao so v&i cac doanh nghiép‘dich vu CNTT t’ai
An D6 (binh quéan 2%) va so v&i FPT (binh quan 6%) trong 5 nam gan nhat. Bat chap
chu ky dau tw I16n nhw vay, CMG van duy tri dwgc ROE va ROA én dinh, cho thay
chién lwgc phan bo von hiéu qua va kha néng chuyén héa khoan cac dau tw Ién ban
dau thanh tang trwéng lgi nhuan bén virng.
Biéu dé 16: ROE, ROA va ROIC (%), CMG Biéu do6 17: Vén dau tw co ban (ty dong) va ty 1é trén doanh
thu, CMG
ROE dat 15% trong NDTC 2025 Ty l& vbn dau tw co ban trén doanh thu gidm xuéng mic 9,5%
trong NDTC 2025
ROA ROE ROIC /6N dé'u tw co ban (cot trai)
Ty 1& von DTCB trén doanh thu (cot phai)
20% 1,000 - 12.3% - 14%
2% 11.4% 0%
15% 800 1
o ’\ X | o
/\/ 14.6% 8.3% 10%
600 - 8%
10% -
400 6%
% - —_— ———— 5.6% - 4%
5% T— 200
" 2%
0% T T T . | : 0 - T T T T . - 0%
2020A 2021A  2022A 2023A  2024A  2025A 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ngudn: CMG, HSC Nguén: CMG, HSC
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Phan tich chi tiét cac mang kinh doanh cia CMG

Mang ha tang sé ctia CMG tiép tuc hudng loi tir qua trinh chuyén ddi sb tang téc tai
Viét Nam, dwoc thic day béi nhu ciu ngay cang tang dbi vai Al va fintech. HSC duy
tri quan diém tich cuc trong dai han, nh& xu hwéng ng dung Al va phat trién fintech
trong ca khu vrc cong 1an khu virc tw nhan. Song song do, mang dich vu cong nghe
dang ghi nhan déng luc tang trwdng tich cuc nhd chién lwgc mé rong toan cau cla
CMG va ty suét lgi nhuan tang |én nho ty trong ngay cang tang clia cac du an chuyén
dbi sé tai ca thi trwdng trong nwéc va nwdc ngoai.

Mang ha tang s6: Kha ning cao tiép tuc la déong lwc loi nhuan
chinh

V@i dong gép binh quan 39% doanh thu va 80% LNTT trong giai doan tai chinh 2020-
2025, mang ha tang sb tiép tuc la dong luc loi nhuan chi chét cia CMG. Mang nay
tao doanh thu tlr hai phan khuc chinh: (i) dich vu vién théng: truyén dan internet va
kénh thué riéng; va (ii) dich vu trung tam di liéu & dién toan dam may, vén la dong
lwc tang trwéng chinh. Khdi khach hang ngan hang, dich vu tai chinh va bao hiém
déng gép 20% doanh thu clia mang nay, trong khi cac doanh nghiép vira va nhé chiém
40%. Cac khach hang con lai bao gdm doanh nghiép vé 6 t6, logistic, san xuét, y té
va truyén thong.

CMC Telecom (CMG s& hiru 55% cb phan) van hanh phan lon dich vu clia mang nay.
Chi tiét nhw sau:

= Dich vu vién théng van la phan khuc cbt I6i truyén théng, cung cap kénh thué riéng
cho khach hang doanh nghiép. Theo wéc tinh clia HSC, doanh thu mang nay dat
2.252 ty déng trong NDTC 2024-2025, dong gép khoang 65% doanh thu ha tang
s nhwng chi ting trwdng chi & mirc mét chi so trung binh, phan anh déc thu thi
trwdng da bao hoa. Mang bang théng rong cb dinh hién do cac nha mang Ién chi
phbi gdm Viettel (49% thi phan), VNPT (35%) — ca hai déu la doanh nghiép tw
nhan/chwa niém yét — va FPT (15%). Dwa trén wéc tinh ctia ching téi, CMG nédm
gitr khodng 2% thi phan trong phan khuc nay.

Déi voi phan khac trung tdm di liéu & dién toan dam may, doanh thu wéc tinh dat
1.165 ty ddng, twong dwong khoang 35% doanh thu ha tAng sé ciia CMG trong
NDTC 2024-2025, dwoc thic day bdi nhu ciu manh mé tir khéi ngan hang, dich
vu tai chinh & bao hiém, va khédi doanh nghiép vira va nhd. Theo CMG, ha tang
sb clia cdng ty hién dap ng khodng 65% nhu ciu trung tam di liéu ctia nganh
ngan hang tai Viét Nam. Theo wéc tinh cla chung t6i, phan khuc nay tang trwéng
48% trong NDTC 2024-2025, va CMG dat muc tiéu nang ty trong déng gop cla
phan khuc nay lén 60% vao NDTC 2027-2028. Ty suét LNTT cta phan khuc trung
tam di liéu hién vao khoang 30-35%.
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Biéu do6 18: Doanh thu (ty ddng) va ty suat LNTT cia CMG so v&i trung vi cac céng ty cling nganh
Loi nhuan giam trong NDTC 2023 chd yéu do chi phi khdu hao cla trung tdm di¥ liéu CMC Tan Thuan dwoc dwa vao van hanh

trong nam
mmmm Doanh thu CMG (trai) m Ty sudtLNTT cia CMG (phai)
Binh quan trung vi cac cong ty cung nganh trong 5 nam Binh quan FPT Telecom 5 nam

4000 19.1% 21%
3500 = 19%
3000 17%
2500 15%
2000 13%
1500 11%

1000 9%

500 7%

0 5%

2021A 2022A 2023A 2024A 2025A

*Ghi chu: Céc céng ty cung nganh bao gém FPT Telecom (UPCoM - FOX; khéng thuéc danh séch khuyén nghi) va Asian telecom/data center operators (Chi tiét Biéu dé
4/55).
Nguén: Bloomberg, CMG, HSC

Biéu d6 19: Chudi gia tri chia trung tam div liéu va dién toan dam may va vi du vé cac doanh nghiép chi chét
Chudi gia tri trung tam di liéu va dién todn dam may cung clp co s ha tang can thiét cho cac giai phap céng nghé

r N
/Hardware providers supply\ /Data center \ Telecom operators resale Internet and End users, including:
hardware, IT equipment, physical ’ infrastructure operators ’ network access ’
network and storage system provide data center and Internet companies
value-added services, \, J
E:I'N Schneider inte' i.e. colocations, server 7 ~ OMeta Go gle
Lhleceric leasing, cybersecurity, Retail data center providers resale
“a n 0 alvaln computing power, > and provide value-added services [ @ amazon
\nvmm. AMD ZEUPEM cisco database, efc
_/ \, 7 Financial institutions
N
Software service developers supply Clou_d service providers provide cloud Vnetcnmhgk VISA
digital netwmrklng and storage, cloud ’ O ’ solutions ’
p\aﬁorms ovo G5, reecem .
A ) \ o Eﬂﬂ Governmental agencies
\_ nVImA ‘ 7 \ @ nVIDIA. C’VD y
V'EEES’E ’ 7 \ Large enterprises/SME/
Telecom operators fransfer data to IT service providers supply tech multi-national
data centers via landing points > VNG @ NTT P | solutions > companies/others
) - ~
LWEE‘E“E e A [ J \ } \ Eﬂﬂ oo

Nguén: Dgtl Infra, HSC

Phan khuc trung tam di liéu & dién toan dam may cha yéu cung cép khéng gian ha
tang vat ly va cac dich vu lién quan nhw an ninh mang cho khach thué. Khach hang
dién hinh gébm doanh nghiép & moi quy mé, té chirc tai chinh va co quan Chinh phu.
Nhirng yéu té then chét tao nén sirc hap dan ctia mot trung tam div liéu gdm: hé sinh
thai cong nghé hoan chinh, nguén dién én dinh va da cong suét, ha tang két ndi cap
quang manh mé va ri ro thién tai thp. Cac nha van hanh thwéng thu phi dwa trén
mUrc tiéu thu dién cla khach thué. M6 hinh kinh doanh nay c6 hop dong thué dai han
va dong ti&n 6n dinh, do chi phi chuyé&n di cao khién khach thué kho rdi di khi ha tang
da dwoc thiét lap. Chudi gia tri cia mang nay duwgc minh hoa tai Biéu d6 19.

Doanh nghiép hang dau trong thij tridng trung tam div liéu & dién toan dam may
tang trwéng nhanh tai Viét Nam

Theo Statista, trong nam 2024, quy moé thi trwwong trung tam div liéu tai Viét Nam
dat 774 triéu USD. Trong téng sb 32 trung tam di liéu hién hiru, phan I&n thudc mo
hinh cho thué ché dat may chu voi quy mo vtra va nho. Tinh theo cong suét tiéu thu
clia thiét bi CNTT, Viét Nam hién c6 tdng cong suét khoang 143 MW cam két dwa vao
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hoat dd6ng dén nam 2028. Thij trwéng nay mang tinh tap trung cao do vé&i FPT, Viettel,
VNPT va CMG chiém gén 97% gia tri thj trwdng (theo Hiép hdi Internet Viét Nam —
VIA). Cac doanh nghiép nay ciing van hanh hé sinh thai cong nghé toan dién va kiém
soat ha tang cap quang, di dong va dwéng truc qudc gia, tao loi thé vé quy mé tai san
va nang lwc k¥ thuat d& van hanh cac trung tam di liéu quy mé Ién, én dinh va dang
tin cay.

CMG hién dang van hanh ba trung tdm di¥ liéu — hai tai TP. HCM va mét tai Ha Noi —
v6i tbng cong suét 11 MW, twong dwong khoang 10% thi phan trung tam dir liéu tai
Viét Nam. Cac nha van hanh trung tdm di liéu thwong cung cap dich vu ha tang dam
may (laaS), bao gébm may chd, lwu trir, dich vu két ndi mang va twéong Itra.

Péi véi dich vu dién toan dam may, cac doanh nghiép Viét Nam hién chi chiém
khoang 20% thi phén thi trwong dién toan dam may trong nuéc. Cac nha cung cap
noi dia chi chét gébm FPT, Viettel, VNPT, CMG, VNG Corp (VNZ; chuwa khuyén nghi)
va VCCorp (tw nhan/chwa niém yét); 80% thi phan con lai thudc vé cac nha cung cap
nwéc ngoai. CMG hién ndm khoang 4% thi phan dich vu dam may. Cac nha cung cép
nwédc ngoai, bén canh vai trd dbi thd canh tranh tryc tiép trong mang dién toan dam
may, cling déng thoi la khach hang/dbi tac quan trong clia cac doanh nghiép van hanh
trung tdm di liéu trong nwoc.

Biéu d6 20: Thi phan trung tam div liéu, theo gia tri Biéu d6 21Thij phan dich vu dién toan dam may, theo gia tri
CMC n&m khoéng 10% thi phan van hanh trung tam di liéu CMC nam 4% thi phan dich vu dién toan dam may
AWS
Microsoft
u Viettel
33% m Google
mFPT
m Viettel
VNPT
= FPT
mCMC
< mCMC
Nha cung cap khac
21% VNPT
Khac
Ngubén: VIA, HSC Nguén: VIA, HSC
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Biéu d6 22: S6 lwong trung tam dir liéu, Viét Nam Biéu d6 23: Cong suéat TT dir lidu (MW) tai ASEAN, 2024
Céc trung tam di liéu tap trung & cac thanh phd Ién cép 1 Nganh TT di liéu cta Viét Nam van con non tré so véi cac ddi

tha trong khu vire

Ngudn cung cam két dai han
mDang xay dung (dw kién di vao hoat ddong ndm 2028)
m Téng cong suét dang van hanh

Hanoi 3,500 1
O Number of data centers 3,000 -
M: Landing points
' 2,500 -
Paracel Islands
2,000 -

"% DaNang
1,500 -
i Gialai
1,000 -

Ho Chi Minh City 500

Spratly Island 0 -
éz éJ\(b e“b\(b Y .(\Q’% fbé\
& & & & &
=) N & < N =
4
Ngudn: Trung tam di¥ liéu map, HSC Nguén: Deloitte, HSC

Chinh sach hé tro phat trién ha ting sé dang dwoc cung cb

So v&i nhiéu quéc gia khac trong khu viee ASEAN, thi trwong trung tam div liéu cla
Viét Nam van con & giai doan dau, cho thdy du dia téng trwdng Ién cho cac doanh
nghiép hién hiru (Biéu dd 23). Viét Nam ciing ¢ lgi thé rd rét vé chi phi dat dai, chi
phi xay dwng va chi phi dién (Biéu db 24-25). Tuy nhién, cho dén gan day, viéc thiéu
cac wu dai va hd tro cu thé tlr Chinh phd cho cac dy an trung tam di liéu, cung voi
han ché vé& ngudn cung dién sach va én dinh, da khién quy mé dau tw chwa dat dén
tiém nang (Bang 26).

Trong thoi gian t&i, nhidu yéu t6 dang hdi tu nhdm day nhanh qua trinh phat trién ha
tang sb. Chinh pha d&t muc tiéu day tham vong la nang ty trong kinh té sé 1&n 30%
GDP vao nam 2030 va 50% vao ndm 2045; déng thoi trién khai khung chinh sach
nhémldu’a nganh cdng nghé tré thanh mét tru cot tang trwdng quan trong ctia nén
kinh te.
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Biéu dé 24: Chi phi xay dwng trung tam div liéu theo quéc Biéu dé 25: Chi phi dién hing thang cta trung tam dir liéu

gia tinh dén cudi nam 2024 (triéu USD/MW) theo thi trwo'ng trong nam 2025 2024 (USD/kWh)

Viét Nam c6 loi thé vé chi phi xay dwng & murc thép ... ... cling nhw chi phi ndng lweng so véi cac nwéc trong khu vuc
14 - Singapore
New Zealand (Auckland)
12 Japan (Tokyo)
10 - Taiwan (Taipei)
Philippines (Metro Manila)
87 6.9 Indonesia (Jakarta)
6 Australia (Sydney)
Thailand (Bangkok)
41 China (Shanghai)
2 - Hong Kong (Kowloon)
0 South Korea (Seoul)
) o ) Malaysia (Kuala Lumpur)

Ser(b(;(bQéQ;k’b\{b o\Q’%\l,O“i,z}@i@%\Z&%\% °b\<\®®o<\\‘f':§i}&i§'§ Vietnam (Hochiminh City) 52
& W 0(96‘;\’ SES Nl India (Mumbai) | | | |
N 0 50 100 150
Ngubdn: Statista, HSC Ngubdn: Statista, HSC

Biéu db 26: Chinh sach hé tro’ va khung wu dai cia chinh phu ddi véi phat trién trung tam div liéu/ha tang sé tai cac nwéc
ASEAN

Viét Nam hién van chwa co cac chinh sach wu dai/hd tro cu thé danh cho nha dau tw trung tm di liéu, so véi cac quéc gia khac
trong khu vwc

Quéc gia Cac chinh sach wu dai danh cho mang trung tam div liéu/ha ting s6

+ Cac doanh nghiép dwoc phan loai la nha cung cap ha tang s6, nhu trung tam di liéu va hé théng cap ngam bién, co thé duoc
mién thué dau tw 1én t&i 100% trén chi phi dau tw, dwoc khau trir toi da 100% thu nhap chiu thué trong thoi han 1én dén 10 nam
+ Mié&n thué khAu trir tai nguén dbi véi cb tirc

+ Thu tuc thuan lgi hon cho viéc chuyén loi nhuan ra nwéc ngoai

Indonesia + Hoan thué TNDN Ién t&i 50% va mién thué I&n t&i 10 ndm cho cac khoan dau tw vao hoat dong Iwu tri va xi ly div liéu

Malaysia

+ N@i 16ng quy dinh s& hiru nwéc ngoai; cho phép nha dau tw nwéc ngoai sé hivu dat déi véi dw an trung tam dir liéu

+ Dich vu lwu trir d@ liéu (tlre trung tam di liéu) dwoc hwdng wu dai mién thué trong 8 nam

Thai Lan + Mié&n thué GTGT va thué nhap khau dbi véi may méc dau tw cho cac dw an da diéu kién

+ N@&i 16ng quy dinh s& hiru dat cho nha dau tw nwéc ngoai tham gia cac dy an trung tam dir liéu

+ L6 trinh Singapore Green Data Center Roadmap cung cép cac goi hé tro dé nang cép hé théng CNTT va M&E, cong nghé lam

mat bang chat 16ng, gidi phap quan Iy nang lwgng cho Al, phan cing théan thién méi tredng... nham bd sung thém 300MW cong

suat trung tdm di liéu trong ngan han ma khéng can thém dat hoac nguon dién maoi

Singapore + Hb tro hoat dong nghién ctvu & phat trién (R&D) 1&n t&i 70% chi phi dw an da diéu kién
+ Uu dai thué + ddng tai tro 1én t&i 50%

+ Giam khoang 30% chi phi van hanh cho cac nha khai thac trung tam di liéu xanh

+ Doanh nghiép c6 dw an cong nghé cao hodc hoat dong trong khu kinh té/khu cong nghé cao dugc hwéng:

thué TNDN 10% trong 15 n&m cho dw &n méi; mién thué 4 nam ké tlr ndm dau ¢ 14i va ap dung thué suét 10% trong 9 n&m tiép

theo; thué GTGT 5%; mién thué nhap khdu dbi véi may méc, thiét bi va hang héa phuc vu dw an; mién/giam tién thué dat va mat

Viét Nam bing

+ Gidm 50% thué TNCN cho lao déng céng nghé cao

Nguén: Bloomberg, HSC

Cac quy dinh m&i vé hop tac cong-tw trong khoa hoc céng nghé, dbi méi sang tao va
chuyén doi sb da giup xay dwng nén co ché hop tac cong tw (PPP) dwoc Nha nwéc
hé trg nham thu hat vén tw nhan vao cac dy an trung tm di liéu, an ninh mang va
bao vé di liéu. Song song d6, cac cai cach trong nganh dién cling nhu cau ngay cang
tang tw Al, dién toan dam may va cac ng dung 5G/loT dwgc ky vong sé€ thu hut ca
doanh nghiép trong nwéc 1an cac nha cung cép dich vu dién toan dam may quy mo
siéu I&n trén thé gidi (vi du, Google, AWS, Microsoft), tao tién dé cho viéc mé rong
nhanh chéng nang lwc trung tam di liéu cda Viét Nam trong thap ky t&i (Bang 27).
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Bang 27: Cac quy dinh trong yéu thiic dy phat trién ha tang sé tai Viét Nam
Viéc phat trién ha tAng phuc vu nganh céng nghé sé 13 trong tm trong cac nam té&i
Ngay hiéu
lwe

Noi dung tom tat

bon glan hdéa quy dinh, khuyen khich th&r nghiém, thu hat nhan lwc chét lwgng cao, xay dung ha
24/12/2024 tang sb, bao dadm chd quyén di liéu va an ninh mang, ddng thoi tang cwdng hop tac gitka Nha
nwéc voi khdi nghién cieu va khu vuc tw nhan.

Nghi quyét 57-NQ/TW
ctia B6 Chinh tri

_Kéu goi cai cach thé ché thi trudng, chinh sach tai chinh, dat dai va phat trién nguén nhan lyc
4/5/2025 nham thic ddy dbi méi san tao, nang cao nang suét cdia khu vic doanh nghiép tw nhén va ho tro
hdi nhap sau vao chudi gia tri toan cau.

Nghi quyét 68-NQ/TW
cta Bo Chinh tri

Jop g Danh muc cdng nghé “mdi nhon” cta Chinh pha gdm: Al, mé phdng s6, mé hinh ngén ngi 16n

e e tieng Viét, cong nghé thwc té do/thwc té do tang cwdng, va cac (rng dung Al theo tirng nganh

Co ché hop tac cong-tw trong khoa hoc, cong nghe ddi méi sang tao va chuyen ddi sb. Cung cap

Nghi dinh 180/2025/Nb- wu dai thue wu dai vé dat dai va co che chia sé rui ro doanh thu dé thu hat von tw nhan; dong thoi
1/10/2025

CP yéu cau quy dinh rd rang vé& quyén sé hivu tri tué, quyén s& hiru div liéu va co ché chia sé lgi

nhuan trong hop ddng

) Luat Cong nghiép cong nghé sb6: Thiét Iap khudn khd phap Iy cho nganh céng nghé sb (bao gém
Luat so 71/2025/QH15 1/1/2026  Al, ban dan va tai san sb), thic day phat trién nganh, va quy dinh nghta vu xay dwng co' s& di liéu
& yéu cau bao cao doi v&i cac chu thé tham gia trong nganh

) Luat Bao vé dir liéu ca nhan: quy dinh toan dién vé bao vé dir liéu ca nhan, yéu cau thong bao va
Luat s6 91/2025/QH15 1/1/2026 bao céo sy cb ro ri di liéu trong vong 72 gi®, cac tiéu chuan va yeu cau ky thuat vé bao vé div
liéu, cling nhw quyén cda chd thé di¥ liéu va trach nhiém cta don vi quan ly/xd ly di liéu.

Co quan quan ly dang hop nhat cac quy dinh hién hanh vé an ninh mang thanh mét bo luat an
ninh mang cép nhat v&i pham vi quan ly mé rong va tang cwdng vai trd giam sat ctia B6 Cong an.
Nguén: Bloomberg, HSC

Luat An ninh mang m&i 1/1/2026

Hai cau chuyén song hanh: ha tang Al chi quyén va ha tang fintech

HSC d4 phan tich nhu cau ha tang s6 ctia mét sb doanh nghiép quéc té niém yét hoat
dong trong linh viee Al va fintech (Bang 28). Két qua cho thay cac doanh nghiép nay
da chi binh quan 8-40% doanh thu cho ha tang cong nghé trong giai doan 2022-2024,
cho thdy dw dia téng trwdng doanh thu rong mé cho cac nha cung cép trung tam div
liéu tai Viét Nam khi cac xu hwéng nay bung nd. Cu thé:

e Al chi quyén: Chung t6i ky vong trong giai doan dau cla lan séng (ng dung Al,
Chinh phu s& Ia khach hang/déi tac chi chét vé ha tang Al, trong bbi canh xu huong
phét trién Al chli quyén dang gia tang tai nhiéu quéc gia trong khu vie. Theo Trung
tam D6i méi sang tao Quéc gia, quy mé thi trwdng Al ctia Viét Nam dat 750 triéu
USD trong nam 2024 va dwoc du béo tang trudng véi téc d6 CAGR 28% trong 5
nam toi.
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Bang 28: Chi tiéu cho ha ting CNTT cuia mét sé cong ty fintech va Al hang dau trén thé gii

Chi tiéu co s& ha tang CNTT tang manh trén toan cau cho thdy kha nang phat trién nham gia tang doanh thu cho cac nha cung cép

trung tam di liéu tai Viét Nam khi cac xu hwdng nay bat diu phat trién
Chi phi CNTT

SR binh quan trén

nam 2024

2 doanh thu
(triéu USD) 2022-2024

Nganh kinh

Doi tac/nha cung cép ha tang

Loai chi phi CNTT dang dich vu

doanh chinh

bién toan dam may: Google

Trung tdm d@ liéu cho co s& ha tang, Cloud

phat trién hgp ddng théng minh,

Coinbase Fintech 6,564 7.9% Ha téng giao dich: Transaction
chirc nang website va truy cap, co Network Services (TNS)
s@ di liéu va dién toan dam may Triing tAm dmliau: Equinbe
- Dich vu dam may, internet, dich vu

Robinhood . o thanh toan, trung tam di liéu .
Markets Fintech 2,951 11.3% - Hé théng thanh toan bu triy, trién T N (.:JOL_'d' AWS
khai SaaS - Trung tdm d@ liéu: Equinix
- Giai phap cong nghé:
Palantir Phan mém Al - Dich vu Iwu trir dam may Databrick
Technologies cho doanh 2,866 20.2% - C&c chi phi lién quan dén CNTT - Al & phan tich: BigBear.ai
nghiép khac - Nén tdng dam may & Al:
Microsoft
Pam may GPU - Co s6 ha thng dam may Ha tAng dam may: AWS,
Snowflake cho Al 3,626 38.8% - D6i tac bén thir ba va SaaS lién  Microsoft Azure, Google Cloud,
quan . Cloudera
x s - Co s& ha tAng dam may - [ g G mel AU,
Phan mém Al - Tich hop hé théng-cﬁa bén thir ba Microsoft Azure, Google Cloud
C3.ai cho doanh 389 58.0% - Cac chi p.hl' lién quan dén CNTT - Hé thong: Informatica (EI
nghiép khac Corte Inglés), Reply Data,
Intelia, Fractal, ORTEC
- Trung tdm di liéu: Flexential,
Core Scientific, Applied Digital,
- Trung tam di liéu Galaxy Digital Holdings Ltd,
Pam may GPU o - Co sé ha tang nhw may chu Merlin Properties
CoreWeave cho Al 1,213 40.5%  _ chi phi lien quan dén dang ky phan - Khéi lwong cong viec Al va
mém diéu phéi GPU: Run:ai
- Bdo mat dam may:
Crowdstrike

Ngudn: Companies' 10-K filings, HSC

Trong mét budi toa dam gan day gitra Phoé Tha twéng Nguyén Chi Ding va Nvidia
do B0 Tai chinh chu tri, Chinh pha cho biét dang tap trung vao cac wu tién chinh
gom: (i) xay dung trung tam di liéu quéc gia va cac cum dién toan hiéu nang cao
(HPC), (ii) phat trién bo di liéu tiéng Viét, (iii) dao tao vao phat trién nhan luc Al,
(iv) xdy dwng hé sinh thai startup Al, va (v) hoan thién chinh sach hé tro nhdm
thic day phat trién Al chd quyén tai Viét Nam.

Cac bd xt ly dd hoa hiéu nang cao (GPU) va trung tam di liéu quy md siéu Ién
sé 13 trong tam then chét ddi véi ha tang t6i wu cho Al trong trung han. Vi du, tap
doan vién théng Singtel ciia Singapore dang trién khai mé hinh “cho thué dich vu
GPU” str dung cac dong chip GB200 va GB300 md&i nhat clia Nvidia dé phuc vu
cac quy dau tw qudc gia va co quan Chinh phua Singapore. Nhitng GPU nay yéu
cau coéng suét khoang 200 kWh cho méi rack (khung tiéu chuan dé 1ap dat thiét bi
trong trung tam dir liéu), so v&i chi 8-10 kWh méi rack dbi véi may chi théng
thuwong. Nhivng GPU nhw vay can hé théng lam mat bang chét 16ng va hé diéu
hanh/hé théng van hanh cwc ky manh mé. Trong tinh huéng khan cép (vi du: hé
théng lam mat gap sw c¢b), véi moét rack tiéu thu 10 kWh théng thwdng, nha van
hanh trung tam di¥ liéu c6 khoang 22 phuat dé xt ly truwéc khi thiét bi bi chay héng;
trong khi d6, v&i may chd Al 200 kWh, th&i gian phan (rng chi con khoang hai
phut.

= Fintech: Theo Statista, trong nam 2024, quy mo thj trwong tai san sb tai Viét Nam
dat 2,5 ty USD. Gan day, Chinh pha da ban hanh Nghi quyét 5/2025/NQ-CP vao
thang 9/2025, cho phép trién khai thi diém hoat déng giao dich tai sén sé c6 quan
ly trong thoi han 5 nam. Theo chwong trinh thi diém nay, moi giao dich, phat hanh
va thanh toan bang tai san 80 phai thuc hién bang VND, va chi cac to chuwe tai
chinh Viét Nam méi duwoc cAp phép va van hanh san giao dich tai san s6. Du kién
sé c6 thém co ché thi» nghiém c6 giam soat va luat chuyén nganh vé fintech, qua
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do6 khuyén khich cac t,6 chtre tai chinh tai Viét Nam ap dung cong nghé méi phuc
vu giao dich tai san so, tlr d6 thic day nhu cau doi véi ha tang so.

Ké hoach dau tw chién lwgc cia CMG vao trung tam dir liéu giai doan
2026-2030

CMG du kién dwa vao van hanh ba trung tam di liéu méi quy mé siéu Ién trong giai
doan tai chinh 2027-2030, 96m mot dw an tai TP.HCM va hai dv an tai Ha Noi. DE“)ng
thoi, céng ty ciing dang thiét k& mot trung tam div liéu tai Ba Nang. Trong sé cac dw
an nay, trung tam di liéu CMC SHTP 2 da dwgc Khu Coéng nghé cao TP.HCM (SHTP)
phé duyét dia diém s dung dat. Dy an nay cé téng vén dau tw du kién khoang 250
triéu USD, trong d6 CMG nam 20% va Samsung SDS s& hiru 80%. HSC dang theo
ddi thém théng tin chi tiét vé cac dy an sép téi nay. Vé&i dinh huwéng tap trung vao cac
trung tam di liéu quy mé siéu I&n trong dai han, chang t6i tin ring CMG c6 thé ndm
bét lan song cdng nghé mai tai Viét Nam, déc biét trong béi cdnh Chinh pha dang cé
nhiéu chinh sach hd trg manh mé.

Biéu db 29: Trung tam dir liéu tinh dén cudi NDTC 2025, CMG
Cong ty hién dang van hanh 3 trung tam dir liéu véi tdng cong suét thiét ké téi da 11 MW
Cong suéat toi

Vi tri Dién tich (m?) Hiéu suat Chirng nhan
CMC Tower Hanoi 5,500 4.6 70% 1,100 Uptime Tier Il
CMC SHTP HCMC 2,100 0.8 90% 500 Uptime Tier llI
CMC Tan Thuan HCMC 10,000 5.6 55% 1,200 Uptime Tier llI

Nguén: CMG, HSC

Bang 30: Cac dw an trung tam div liéu dw kién trién khai, CMG

CMG d4 I&n k& hoach xay dwng 3 trung tam di¥ li&u maéi trong giai doan 2028-2030, gbm 1 trung tam tai TP.HCM va 2 trung tam tai
Ha Noi

Thoi gian . Diéntich Coéng suét téi £ . -
di vao HD s (m2) da (MW) So rack Chirng nhan
GO IR 2 T 2028 20% bangxay — pope 30,200 30 3,000  Uptime Tier Ii
doan 1 . dwng
CMC Tay Ho Tay 2027 N/a Da”gz‘fﬁ; Hanoi 11,000 10 N/a  Uptime Tier Il
UG ez Lz 2030 N Cho Cappﬂgg Hanoi 39,000 30 N/a  Uptime Tier Ill

Nguén: CMG, HSC

Mang kinh doanh quéc té: Dinh hwéng ting tredng quoc té

Mang kinh doanh quéc t& cia CMG cung cép dich vu CNTT offshore (thué ngoai xuyén
bién gi&i) cho khach hang quéc té. Trong NDTC 2024-2025, mang nay ghi nhan LNTT
140 ty dong trén doanh thu thuan 1.283 ty dong, twong dwong 16% doanh thu toan
tap doan nhwng déng gop t&i 28% LNTT hop nhét, thé hién hiéu qua sinh 161 vwot
tr6i. BLD ky vong mang nay sé dong gép 40-50% tdng doanh thu trong 3-5 nam téi.
Tuy nhién, ty suat LNTT da gidm xuéng méc 10,9%, t&r 14.7% trong NDTC 2023-
2024, do chi tieu CNTT toan ciu cham lai va canh tranh gia tang trong linh vyc dich
vu offshore. So vé&i doanh nghiép dan dau thi trwong 1a FPT va cac déi tha trong khu
v (Biéu dd 31), ty suat loi nhuan thdp hon cia CMG phan anh quy mé nhé hon, ty
trong hop ddng I&n con han ché, va kha nang cao la Cong ty van dang trong giai doan
dau tw cho cac cong nghé méi néi nhw Al va dich vu dién toan dam may.

Khu vwe chau A — Thai Binh Dwong hién la thi treong chinh, déng gop 22% doanh
thu cGia mang kinh doanh quéc té, tiép theo la chau Au véi 16%, Nhat Ban 15%, Han
Qubc 8%, M§ 5%, va phan con lai dén tr Samsung SDS trong nhém “Khac” (Biéu d6
32). Céc thi tridrng nay ciing 1a trong tam chién lwgc cia CMG hwéng téi nam 2028.
Samsung SDS (thudc nhém “Khac”), ngoai viéc la nha dau tw Ién nhét, con 1a khach
hang 16n nhat ciia CMG, déng gép khodng 34% doanh thu cia Céng ty trong NDTC
2024-2025. CMG dat muc tiéu mé rong hién dién tai 35 quéc gia trén thj truong qudc
té, wu tién phuc vu khach hang Ién va cing cb néng lwc chuyén sau trong linh vuc 6
t6 (khach hang gébm Honda, Nissan) va dich vu tai chinh.
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Biéu d6 31: Ty suat LNTT, CMG va cac céng ty cling nganh
Ty suat LNTT cia CMG thap hén cac DN cung nganh, phan anh quy mé Céng ty nhd hon va viéc tiép can cac hop déng gia tri Io6n

con han ché.
mm CMG e FPT, binh quan 5 nam Trung vi cac céng ty cung nganh, binh quan 5 nam
20% o
16.0% 14.7%
15% 11.6% |
12.9% — — 10.9%
10% 8.8%
0
5% 3.4%
0% -
2021 2022 2023 2024 2025

Ghi chu: gém CNTT FPT’s global IT va cac céng ty Dich vu CNTT (chi t{é’t trong bang 4/55).
Nguén: FPT, CMG, HSC

Biéu d6 32: Thi phan mang kinh doanh quéc té nim 2024, CMG
45% doanh thu dén tir khu vuc Chau A; doanh thu chi yéu tir Samsung SDS

mChau A - TBD
= Han Quéc
Nhat Ban
mEU
My

Khu vuwec khac (Samsung SDS)

Nguén: CMG, HSC

Ngoai ra, dé thic day ting trwdng manh trong mét thi trwdng cé tinh phan manh cao
va néng cao nang lc moét cach nhanh chong, hoat dong M&A da tré thanh xu hwéng
phd bién dbi véi cac cong ty dich vu CNTT toan cau. Gan day, cac thwong vu dang
chuy nhat tap trung vao mang dich vu ky thuat, nghién clru & phat trién (ERD), phan
anh nhu cau ngay cang tang ddi véi nang luc cung cap dich vu CNTT gia tri cao. CMG
cling dang tim kiém cac co hdi M&A chon loc nham nang cao nang lwc tw van va cac
mang dich vu khac clia Coéng ty trong dai han.

Theo B Khoa hoc va Céng nghé, téng doanh thu nganh CNTT-TT Viét Nam dat 158
ty USD trong nam 2024 (tang 10% so v&i cung ky); trong dd, cac doanh nghiép Viét
Nam déng gop khoang 26 ty USD, twong dwong 16% tbng quy mé nganh. Trong co
cau nganh, xuat khdu dich vu CNTT va phan mém dat khoang 7,1 ty USD (twong
dwong 5% toéng doanh thu toan nganh CNTT-TT).
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Biéu d6 33: Chuéi gia tri nganh dich vu CNTT
Cac cong ty Viét Nam dang nang cao chubi gia tri dé gia ting loi nhuan va mic dé ting trwdng

Dich vu CNTT
Cao Theo chiéu ngang Theo chiéu doc
Ky thuat & phat trién san pham Nganh Ngan hang, Dich vu Tai chinh
- va Bao hiém (BFSI)

Twvan CNTT
o ( " 1 = \ Coéng nghiép
£ Thué ngoai phan mém L J
.g Phat trién &ng dung Vién théng
?: ERP (Hoach dinh ngudn Iwc DN) ( N )
(0] Nang lwong

Tich hop &ng dung > :

Quén Iy Deskiop Van tai & Hang khéng

. J
. J r a
- o N Y té/dwoc phdm

Quan ly dich vu L P )
'4 3\

Quan ly trng dung Ban 1&
. J
Quan ly mang luéi - N

Khac
Quan ly ha tang L J

Thép \ J

Nguén: Duke CGGC, RTI International, HSC

Biéu d6 34: Doanh thu (triéu USD) va doanh thu trén méi nhan vién (nghin USD/nam) trong nam 2024, cac cong ty Dich vu
CNTT I&n tai Viét Nam
CMC Global 1a doanh nghiép 16n thi 2 vé doanh thu va xép th tw vé ndng suét lao déng

m Doanh thu (cot tréi) ¢ Doanh thu trén méi nhan vién (cot phai)

43
0 s ©
' 27 *
1,000 - - 30
1 20 *
800 19 17
600 - . 13 * . 11
400 - L 4 * - 15
200 1,238 51 50 46 39 25 20 20
0 0
FPT CMC Global TMA Nash Tech KMS NTQ VTI Rikkeisoft
Software Solutions Technology Solution

Nguén: VINASA, HSC

Theo di¥ liéu téng hop ctiia HSC tir VINASA, phan khuc dich vu CNTT dang tang
trwdng nhanh va c6 mirc d0 phan manh cao, véi khoang 11.876 doanh nghiép tinh
dén cudi ndm 2024. FPT — doanh nghiép dich vu CNTT niém yét I&n nhét tai Viet Nam
— chiém khoang 17% gia tri thj trwerng xuét khau, trong khi doanh nghiép I&n the hai
la CMG chiém khodng 7%. Theo wéc tinh clia ching t6i (Biéu dd 34), FPT Software,
CMC Global, Nash Tech (Anh quéc) va KMS (My) ghi nhan doanh thu binh quan trén
mdi nhan sy CNTT cao nhét trong nam 2024.

V& quy md nhan s, tinh dén cudi nam 2024, FPT Phan mém 1a doanh nghiép dan
dau v&i 28.814 nhan vién, tiép theo la TMA Solutions (doanh nghiép tw nhan, chwa
niém yét) véi 4.000 nhan vién. CMG dirng thir ba véi 2.540 nhan vién. Phan con lai
clia thi trworng bao gdm céac doanh nghiép nhé hon véi quy méd dwéi 2.000 nhan vién.

Vé thi truong trong diém, cac doanh nghiép dich vu CNTT hang dau clia Viét Nam
chl yeéu tap trung vao Nhat Ban, khu vire chau A — Thai Binh Dwong, chau Au va My
(Bang 35). Theo VINASA, Viét Nam da tré thanh déi tac thwong mai Ién th& hai clia
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Nhat Ban ké tir nam 2014. HSC cho réng diéu nay xuat phat tir sw gan giii vé dia ly
va vén‘hoé, tinh trang thiéu hut lao dong kéo dai tai Nhat Ban, cung véi quan hé ngoai
giao bén chat gitra hai nwérc.

Bang 35: Téng s nhan vién tinh dén nam 2024, cac céng ty dich vu CNTT I&n cua Viét Nam
CMG c6 quy md nhan sw I&n thir ba trong sb céac cdng ty dich vu CNTT hang dau ctia Viét Nam

$6 nhan vién nam 2024 Khu vwe khach hang chinh
FPT Software 28,814 Nhat Ban, My, EU, Chau A -TDB
TMA Solutions 4,000 EU, My, Australia, Chau A
CMC Global 2,540 Chau A -TDB, Nhat Ban, EU, Han Quéc, My
Rikkei Soft 1,800 My, Nhat Ban, EU, APAC
Nash Tech 1,704 UK, EU, My, Australia, Nhat Ban, Viét Nam, Dong Nam A
NTQ Solution 1,316 Nhat Ban, Korea, Hong Kong, APAC, EU, My
VTI 1,200 Nhat Ban, Korea, Singapore, Malaysia
KMS Technology 1,099 My

Nguén: VINASA, HSC

Biéu d6 36: Chi phi van hanh CNTT trén mdi nhan vién toan th&i gian (nghin USD/ndm), theo khu vwc
Chénh l&ch khoang 8,2 Ian gitra My va Viét Nam va 7,0 Ian gitva My va An Do

mVietNam ~AnDd mTrung Quéc mPéng Au =My Latinh mMy

150

100

50

2020 2021 2022 2023 2024
Nguén: Everest, Statista, Viét Nam Works, Bloomberg, HSC

Khi Al cé thé thay thé mét phan nhan lwc, lgi thé chi phi hién tai cé thé bi
anh hwéng; do dé, viéc dich chuyén Ién cac phan khiic cao hon trong
chubi gia tri tré nén rat quan trong dé cac nha cung cap dich vu CNTT duy
tri nang lwc canh tranh

Loi thé chi phi lao dong tir trwdc dén nay van la yéu té then chét gidp Viét Nam vwon
lén tr& thanh mot trong nhitng diém dén gia cong CNTT chinh trén thi trwérng toan
cau. Nhu ciu ngay cang ting trong viéc cat gidm chi phi CNTT va tinh trang thiéu hut
lao dong tai cac thi trwong phat trién da thuc day mé hinh cung cép dich vu offshore,
la dich vu mang lai cau trac chi phi tiét kiém hon. Vi du, chi phi van hanh CNTT trén
méi nhan vién gitra My va Viét Nam chénh léch khoang 8,2 lan, va git/a My va An Do
chénh léch khoang 7 lan (Biéu d6 36).

Bén canh chi phi lao ddng thap, Viét Nam con s& hiru lyc lwong lao déng tré (tudi
trung vi 34) va cac lap trinh vién Viét Nam dwgc danh gia cao vé nang lwc chuyén
mon trén cac nén tang danh gia k§ nang toan cau nhw Skillvalue va HackerRank. So
v&i cac trung tam dich vu CNTT khéc trén thé gidi, ty trong déng gop vao GDP va quy
moé lwc lwong lao ddng cla nganh van con & giai doan dau, cho thdy dw dia tang
trwdng rat Ién (Biéu dd 37-38).

Gan day, sw phd bién rong rai ctia Al tao sinh dang tai dinh hinh nganh dich vu CNTT.
Céc cong viéc gia tri thap nhw Iap trinh co ban va kiém thtr phan mém dang chiu ap
Iwec giam gia, khi khach hang ky vong k¥ sw co thé hoan thanh khdi Iucmg cbng viéc
twong dwong trong thdi gian ngan hon nhe tw dong héa bang Al. Hé qua la nganh
nay da ching kién 1an séng cit giam nhan sw trén dién rong trong nam 2024 va nura
dau nam 2025, xuét phat tw nhirng b4t dinh vi mo va viéc tw ddng hoa cac vi tri cap
th4p. Du vay, khéi lwong don hang tdng thé dwoc ky vong sé gia tang, bu dép cho
chu ky dw an rat ngén.

DPdng thoi, 1an séng ng dung Al bung nd dang tao ra nhirng dich vu maoi vbn trude
day chwa kha thi, m& ra cac dong doanh thu méi cho nhirng nha cung cap nao c6 kha
nang thich &ng nhanh v&i xu hwéng nay. Theo xu hwéng do, nhieu doanh nghiép
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CNTT tai Viét Nam, bao gébm CMG, da va dang tang cwong nang lwc Al nham duy tri
strc canh tranh trén thi trwo'ng quoc te.

Theo di liéu tir Gartner — cong ty tw van CNTT tai My — dich vu CNTT &4 duy tri mirc
tang trwdng 6n dinh va trén dién rong & tat ca cac nhom chi tiéu CNTT Ién, ngay ca
trong cac giai doan kinh t& vi mé bat én (Biéu dd 39). Ngoai ra, di¥ liéu tlr Gartner
ciing cho thay dich vu Al s& bwéc vao giai doan “lam phat ting trwdng” trong cac nam
2026-2027, v6i tbe d6 tang trwdng hang nam khoang 9-10%. Xu huéng nay dugc hd
tro béi viéc cac nha cung cdp CNTT ngay cang nang cao chat lwgng dich vu Al tir va
sw phuc héi chi tiéu cho CNTT sau mét giai doan dai suy gidm do bat 6n kinh té cling
nhu ciu bj dén nén.

Biéu d6 37: Xuat khau phan mém & dich vy CNTT (ty déng)
nam 2024, Viét Nam va mét so thi trwéng khac
Chiém 1,5% GDP cula Viét Nam trong ndm 2024

Biéu qé 38: Nhan vién CNTT (nghin) nam 2024, Viét Nam
mot so thj triwdng khac
Khoang 1,1% lwc lwgng lao dong cua Viét Nam nam 2024

m S6 nhan vién dich vu CNTT (c6t trai)

mPhan mém & dich vu CNTT (cbt trai)

% GDP (cot phai)

B % thi trwong lao dong (cot phai)

0, 0,
250 Sﬁ% 6% 20,000 2.0% 2.5%
[ 5% L 0,
200 15,000 2.0%
- 4
150 ° 11% . 1.2% - 1.5%
- 3% 10,000 - 1.0% |
100 o 65 g m - 1.0%
; 1.1% °
50 & & L 1o 5,000 - 0.5%
7 194 M 1% 560 5,800 221
0 ‘ — 0% 0 ‘ — 0.0%
Viét Nam An bo Malaysia  Trung Québc Viét Nam An b0 Malaysia  Trung Québc

Ngubén: Statista, VINASA, HSC

Biéu db 39: Chi tiéu CNTT toan cau thyc té va dy bao (ty USD)
Dich vu CNTT da khong ngtrng phat trién, rong khap trén t&t ca cac muc chi tiéu CNTT chinh

Ngubén: Statista, Viét Nam Works, HSC

mThiétbj mHé théng trung tam di¥ liéu -~ Phan mém doanh nghiép = Dich vu CNTT = Dich vu vién théng

6 0.0
5 25.3%
4 35
3 420% . . .
2] B BN BN B B mzn
1 B 7
= = EOE EEEEE O

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F

Biéu do 40: Doanh thu ciia CMG va FPT (ty déng)
Doanh thu cia CMG NDTC 2025 da ting 19% lén 4.004 ty ddng CMG c6 ty sut LNTT thap hon nhiéu, chi dat trung binh 1,7%

Nguén: Gartner, HSC

Biéu dé 41: Ty suat LNTT cia CMG va FPT (%)

m FPT *

: = CMG FPT * = CMG
. —_— FPT * y/y growth CMG yly growth s , 6.3% 6.3%
0,000 35% 7% ;
8,268 ; _ 5 20 5.6% 5.4%
8,000 6% e~ ——
’ - - 20% 5%
6,000 - 4%
,004- 5% 3 . 2.2%
4,000 7 ° 5% 1.5% 1.6% 1.8%
2% -
| - -10%
2,000 1%
0 - -25% 0%
FY3/21 FY3/22 FY3/23 FY3/24 FY3/25 FY3/21 FY3/22  FY3/23  FY3/24  FY3/25

Ghi chu: Chung téi da tinh lai theo ndm tai chinh cda CMG dé c¢6 sw so sanh
Nguén: FPT, CMG, HSC
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. Nguén: Bloomberg, CMG, HSC
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Mang cong nghé & giai phap

Mang cong nghé & giai phap ctia CMG cung cap dich vu CNTT cho khach hang tai thi
trwdong Viét Nam. Mang nay tiép tuc 1a dong lwc doanh thu I&n nhat ciia CMG, tang
trwdng 19% dat 4.004 ty déng trong NDTC 2024-2025, déng gop 49% tong doanh thu.
Khach hang cht lwc ctia CMG la cac doanh nghiép vira va nhd, dong gop khoang
34% doanh thu cia mang.

Mac du mang nay mang vé doanh thu dang k& — khodng béng mét nira so véi doanh
nghiép dich vu gia cong CNTT niém yét I&n nhat Viét Nam |a FPT (Biéu d6 40) —
nhwng chi déng gop 17% vao LNTT. Dang chu y, ty suat LNTT clia mang cdng nghé
& giai phap chi dat binh quan khoang 1,7% trong 5 nam qua, so v&i mic binh quan
5,7% cla FPT (Biéu d6 41). Dé cai thién ty sut loi nhuan cla mang nay, CMG dang
dich chuyén co cAu dich vu sang céc dich vu chuyén ddi sé cé gia tri cao hon, déng
g6p khoadng 30% doanh thu mang trong NDTC 2024-2025 va gilp ty suat LNTT méng
nay tang Ién mc 2,2% so v&i 1,8% trong NBDTC 2023-2024.

HSC cho rang CMG sé& hudng loi tir chién lvoc phat trién Al “co chli quyén” cia Chinh
pha Viét Nam, nho vi thé dan d4u trén thj treong CNTT cung nang lwc tich hgp toan
dién trong ha tang, dién toan dam may va dich vu phan mém. Bang cach tan dung cac
khoan dau tw vao trung tam di liéu, dién toan dam may va an ninh mang, CMG c6
thé cung cép nén tang ha tang cét 16i can thiét phuc vu huén luyén mé hinh Al quy mo
I&n va xt ly tac vu tinh toan hiéu suét cao.

Song song d6, cac dich vu dién toan dam may va phan mém duéi dang dich vu (SaaS)
clia Cong ty c6 thé hd tro cac co quan nha nuwéc va doanh nghiép trong nuéc xay
dung va trién khai cac rng dung Al trén nhirng nén tdng bao mat, dwoc lwu tri noi
dia, qua dé gidm phu thudc vao nha cung cip dam may nwéc ngoadi va ting cudng
chud quyén di liéu. Béng cach déng hanh cling cac wu tién chién lugc cia Chinh phu
theo dinh huéng cua Trung tam Dbi moi Quéc gia va 16 trinh phat trién Al québc gia,
CMG c6 thé tré thanh ddi tac noi dia trong yéu trong xay dwng ha tang va rng dung
Al c6 cht quyén, qua dé tang cwdng nang lwc sb qudc gia dong thdi cing cd trién
vong tang trwdng dai han ctia Cong ty.

Mang giao duc & nghién ctru

CMG tham gia vao linh vy gido duc tr nam 2022 thong qua viéc mua lai Trwong Dai
hoc My thuat Céng nghiép A Chau tai Ha Noi, sau do dbi tén thanh Pai hoc CMC.
Trwéng chii yéu dao tao hé dai hoc, cé hai tda nha véi tbng dién tich st dung khoang
5.500 m? tai quan Ha Boéng, Ha Nai, hién dang dao tao khoang 3.400 sinh vién thudc
bon khoa.

Trong NDTC 2025-2026, Dai hoc CMC tuyén méi 1.600 sinh vién, ting 98% so v&i
cuing ky, nhé nhu cau ngay cang tang déi véi cac chwong trinh dao tao chuyén nganh
STEM (khoa hoc, cong nghé, ky thuat va toan hoc), dwa tdng sb sinh vién chinh quy
lén khoang 3.400 sinh vién. Dang cha y, CMG cam két dam bao viéc lam cho tat ca
sinh vién tot nghiép dat thanh tich cao tai trwéng, day la yéu té hap dan then chét thu
hat nguwoi hoc dén v&i Dai hoc CMC.

HSC wéc tinh khéa sinh vién tét nghiép dau tién sé vao khoang 300 ngudi trong NDTC
2025-2026 va ngudn nhan luc cong nghé méi nay ctia CMG c6 thé dap trng khodng
20% nhu cau tuyén dung k¥ sw ciia mang cong nghé & giai phap va mang kinh doanh
qubc té trong NDTC 2025-2026, va ty & nay co6 thé ting lén khoang 50% nhu cau
tuyén dung ky sw tir NDTC 2026-2027 tré di.
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Bang 42: Co’ s& va khudn vién cta Trwong Dai hoc CMC
Trwdng Dai hoc CMC c¢6 hai co s& tai phwong Ha Béng, Ha Noi

Nguén: CMG, HSC

Song song do, Vién Nghién ciru CMC (dwoc thanh 1ap trec thuéc Bai hoc CMC) tap
trung phat trién cac giai phap cdng nghé cbt I6i va san pham cdng nghé cao trong cac
[inh virc cOng nghé mai ndi nhw di¥ liéu I1&n, Al, blockchain, Internet van vat (loT) va
an ninh mang.

Trong giai doan tai chinh 2023-2025, CMG déa danh khoang 110 ty ddng vén dau tw
dé& nang cép co s& gido duc va tai tro cho hoat dong R&D nham phat trién cac giai
phap hoc tap dwa trén céng nghé moi. CMG dy kién day manh dau tw véi ké hoach
chi khoang 110 ty déng trong giai doan tai chinh 2026-2027 dé xay dung cac co s&
dai hoc mé&i, gdm mot co sé& tai Ha Noi (quy md 5 ha, dw kién dwoc cp phép vao
thang 12/2025) va mét co s¢ tai TP.HCM. Muc tiéu |a tuyén sinh 3.000-4.000 sinh
vién mdi nadm, v&i co s& TP.HCM dw kién bat dau tuyén sinh tlr ndm 2026.

So v&i FPT — don vi s& hiru hé thong gido duc trai dai khap cac bac phd thoéng, dao
tao nghé dén dai hoc trén pham vi toan quéc — CMG hién chi yéu tap trung vao dao
tao nghé va dai hoc, v&i hai co s& tai Ha Noi. Mang nay du kién dat diém hoa vén vao
NDTC 2026-2027 va déng goép khéng dang ké vao lgi nhuan ciia CMG. Tuy nhién,
HSC danh gia viec CMG mé rong sang linh virc gido duc la mdt buwéc di mang tinh
b tro, nham duy tri nguén nhan lwc CNTT chét lwgng cao mét cach bén virng cho
hoat déng kinh doanh ctia cong ty, ddng thdi hoat dong nghién ciru sé phuc vu cho
chién lwoc Ién hon ctia CMG trong viéc nang cao nang lyc sé va thac ddy déi mai
sang tao trong toan bd hé sinh thai cong nghé ctia minh.
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Dw bao Ioi nhuan

Trong NDTC 2025-2026, lgi nhuan thuan dy bao tang truéng 19% dat 413 ty dong.
Trong NDTC 2026-2027 va 2027-2028, lgi nhuan thudn du bao ting truéng 22%
mbi ndm, dat 1an lwot 504 ty ddng va 617 ty ddng. Mang ha tang sé tiép tuc 1a dong
Iwe lgi nhuan chd lwe, déng gop 72% LNTT clia CMG trong NDTC 2025-2026 va lgi
nhuan thuin mang nay tang trwéng véi téc dd CAGR 3 nam dat 17% trong giai doan
tai chinh 2025-2028. Nhin chung, HSC dy bao loi nhuan thuan cia CMG sé tang
trudng voi tbc dd CAGR dat 21% trong giai doan tai chinh 2025-2028. Tinh hinh tai
chinh dw bao van lanh manh du chung t6i dy kién CMG sé tiép tuc duy tri murc chi
tiéu vdn cao twong rng véi quy md ha tang sé ctia minh.

KQKD Q1/NDBTC 2025-2026: Loii nhuan thuan tang 13% so v&i
cung ky

Trong Q1/NDTC 2025-2026, CMG ghi nhan lgi nhuan thuan dat mde tich cwc 94 ty
ddng, tdng 13% so v&i cung ky, trén doanh thu thuan 2.210 ty déng (tang 23% so Vo
cting ky). Téng trwdng doanh thu trong giai doan nay chi yéu dwoc thic ddy bdi mang
ha tang s6, nhe nhu cdu manh mé dbi véi dich vu dién toan dam may va an ninh mang
trong bdi canh céng suét hoat déng tai trung tam div liéu cai thién. Ngoai ra, mang
kinh doanh quéc té tiép tuc tang so v&i mirc nén thap ciing gép phan cling cb téng
trwdng doanh thu.

Tuy nhién, trong Q1/NDTC 2025-2026, ty suét lgi nhuan gop giam 1,3 diém phan tram
so v&i cung ky xuéng mirc 17,7%. Chiang téi cho rang nguyé&n nhan chinh chi yéu la
do (i) chi phi khau hao téng cho cac dw an trung tam dir liéu, va (ii) &p lwc gia tang déi
véi ty suat loi nhuan toan nganh dich vu CNTT tai Viét Nam va thj trudng quéc té,
xuét phat tir bdi cdnh vi md bat 6n khién doanh nghiép that chét chi tiéu cho CNTT va
canh tranh gia tang. DU vay, ching t6i lwu y rang cac tac dong nay dwoc bu dap phan
nao b&i ty I1é chi phi ban hang & quan ly trén doanh thu giam ciing nhw doanh thu HD
tai chinh tang, giup ty suat LNTT duy tri kha virng & muc 6,1%, chi giam nhe 0,1 diém
phan trdm so v&i cing ky.

Bang 43: KQKD Q1/NDBTC 2026, CMG

Loi nhuan thuan Q1/NDTC 2026 tang 13% so v&i cung ky va 16% so véi quy trwdc Ién mire 95 ty déng, nhér doanh thu dat 2.210 ty
dong (tang 23% so v&i cung ky va 18% so voi quy trudc

1Q-3/25 4Q-3/25 1Q-3/26

So véi cung So véi quy HSC NDBTC
ky trwéc 2026F

Doanh thu thuan 1,793 1,881 2,210 23.2% 17.5% 9,210
Loi nhuan gop 339 374 391 15.1% 4.6% 1,694
Chi phi BH&QL -237 -278 -271 14.2% -2.6% -1,090
Loi nhuan HD 102 96 120 17.2% 25.2% 605
Loi nhuan tai chinh 3 15 4 37.6% -70.3% -7
EBITDA 131 145 158 20.9% 9.1% 1,144
LNTT 113 128 136 20.6% 5.9% 633
Loi nhuan thuan 83 81 94 13.0% 16.4% 440
Ty suét loi nhuén gop 18.9% 19.9% 17.7% -1.3ppt -2.2ppt 18.4%
Ty suét EBITDA 7.3% 7.7% 7.2% -0.1ppt -0.6ppt 12.4%
Ty suét LNTT 6.3% 6.8% 6.1% -0.1ppt -0.7ppt 6.9%
Ty suét loi nhuén thuén 4.6% 4.3% 4.3% -0.4ppt 0.0ppt 4.8%

Nguébn: CMG, HSC

Dw bao giai doan tai chinh 2026-2028

Trong NDTC 2025-2026, loi nhuan thuan dy bao tang trwéng 19% dat 413 ty dong.
Cho NBTC 2026-2027 va 2027-2028, loi nhuan thudn dw bao tang trudng 22% mbi
nadm dat 1an lwot 504 ty déng va 617 ty ddng. Nhin chung, HSC dw bao Igi nhuan
thuan clia CMG sé tang trudng véi tbc d6 CAGR 3 nam dat 21%. Theo tirng méng
kinh doanh:

e Mang cong nghé & giai phap: Doanh thu mang nay dy bao tang trwéng 10%
trong NDTC 2025-2026 dat 4.404 ty dong, sau d6 tang trudng 1an lwot 12% va 15%
trong cac NDTC 2026-2027 va 2027-2028. Bong luc tang trwdng cha yéu dén tir
chién lwoc dai han tap trung vao dich vu chuyén dbi sé ctia coéng ty, v&i nhu cu
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dworc thic ddy manh tir viéc ddy manh chuyén ddi sb trong khu virc cong va nganh
dich vu tai chinh tai Viét Nam, hai nhdm khach hang cbt 16i trong chudi gia tri cdng
nghé ciia CMG va ciing la nhirng don vij tién phong trng dung céng nghé m¢i tai
thi trwong trong nwée. Ty sudt LNTT clia mang nay dwoc ky vong cai thién 1én mirc
2,3% trong cac NDTC 2026-2027 va 2027-2028 (so v&i 2,2% trong NDTC 2024-
2025).

e Mang ha tang sé: Doanh thu mang nay du bao tang truédng 10% trong NDTC
2025-2026 dat 3.742 ty déng, sau dé tang trwdng 1an luot 10% va 11% trong cac
NDTC 2026-2027 va 2027-2028. Ty sut LNTT ctia mang dw bao sé tang dan lén
muc 11,4% trong NPTC 2025-2026, 12,2% trong NDTC 2026-2027, va 12,9%
trong NDTC 2027-2028, chti yéu nho ty suét loi nhuan phan khic trung tam di liéu
m& rong khi trung tam dir liéu CMC Tan Thuan dat cong suét hoat déng cao hon.
Mang ha tang sb sé tiép tuc Ia tru cot tang trwdng chi lwc cia CMG, dwoc hd tro
b&i nhu ciu ngay cang tang déi véi lwu triv div liéu tai Viet Nam va xu hwéng dién
toan cha quyén.

e Dbi v&i phan khuc trung tam dir liéu & dién toan dam may, chung t6i duw bao doanh
thu ting trwdng 18% trong NDTC 2025-2026 dat 1.377 ty ddng, sau do ting trwdng
14n lwot 18% va 19% trong cac NDTC 2026-2027 va 2027-2028. Trién vong nay
dwoc hd tro béi cong suét clia trung tam di liéu tang cao hon, dat 73% trong NDTC
2025-2026 (so v&i 67% trong NDTC 2024-2025) va tiép tuc tdng 1én mirc 84% va
94% trong cac NDTC 2026-2027 va 2027-2028. Lwu y, HSC chwa dwa dw an trung
tam di li@u CMC SHTP 2 vao mé hinh dy bdo do dyw an van dang & giai doan xay
dwng ban dau; ching toi sé tiép tuc theo déi sat tién dd clia dw an nay. Ngoai ra,
chung t6i ky vong doanh thu dich vu dam may sé tang trwdng 15% trong NDTC
2025-2026 va 12% mdi ndm trong cac NDTC 2026-2027 va 2027-2028, song song
voi da tang trwdng cla trung tam di liéu.

e Dbi v&i phan khuc dich vu vién théng, chung téi ky vong dich vu internet & kénh
thué riéng sé tang trwdng 5% médi ndm trong giai doan tai chinh 2026—2028, nhin
chung twong déng véi CAGR doanh thu bang théng réng cé dinh cta Viét Nam &
murc 5% trong giai doan 2019-2023 (theo di liéu cia B6 KH&CN).

¢ Mang kinh doanh quéc té: Doanh thu mang nay du béo tang trwéng 5% trong
NDTC 2025-2026 dat 1.347 ty déng, sau d6 tang trwdng 1an lwot 12% va 18% trong
cac NDTC 2026-2027 va 2027-2028. Khu vic chau A-Thai Binh Dwong, Han Quéc
va Nhat Ban tiép tuc la thi trwdng trong diém ctiia CMG, va ching t6i ky vong tang
trwdng sé& dwoc dan dat bdi chi tiéu CNTT cho chuyén dbi sb tai cac thi treong nay,
trong béi cdnh CMG tirng bwéc nhan cac dy an 16n hon véi khach hang 1én trong
dai han. Ty suat LNTT cta mang nay dwoc ky vong cai thién lén mirc 11% trong
cac NBDTC 2026-2027 va 2027-2028 (so v&i 10,9% trong NDTC 2024-2025).

¢ Mang giao duc, nghién ctru & cac mang khac: Sé lwvong tuyén sinh méi tai Pai
hoc CMC dy béo tang trwdng & mic khiém tén hon, khoang 12% trong NDTC
2026-2027 (sau mrc tding manh 98% trong NDTC 2025-2026), dwa tbng sé sinh
vién chinh quy lén 4.500 nguwdi. Tdc d6 tang tuyén sinh dy kién duy tri én dinh &
mtrc 10% trong NDTC 2027-2028. Chung t6i ky vong mang giao duc & nghién ctru
sé bat dau co |ai vao NDTC 2027-2028 nhwng dong gop van khong dang ké trong
giai doan dy bao do Céng ty tlep tuc nang cép co s& vat chat va phat trién chuwong
trinh dao tao, cung véi viéc thiéu cac dong lwvc manh mé dé thuc day tang truwdng
tuyén sinh m&i & mrc cao hon.
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Bang 44: Loi nhuan thuan thue té va dw bao, CMG
HSC dv bao loi nhuan thuan 3 ndm sé tang trwdng véi tbc dd CAGR dat 21%

Ty dong NDTC 2025A NDTC 2026F NDTC 2027F NDTC 2028F
Doanh thu thuan 8,203 9,080 10,206 11,755
Cong nghé & gidi phap 4,004 4,404 4,932 5,672
Kinh doanh quéc té 1,283 1,347 1,509 1,780
Ha tang sb. 3,417 3,742 4,109 4,539
Giao duc, nghién ctru, & mang khac -501 -413 -344 -237
LNTT 502 594 725 887
Cong nghé & giai phap 87 103 115 132
Kinh doanh quéc té 140 149 167 197
Ha tang sb. 367 427 500 587
Giao duc, nghién ctru, & mang khac -93 -84 -57 -29
Loi nhuan thuan trir khen thwéng phc lgi 349 413 504 617
Tang trwéng

Doanh thu thuan 11.7% 10.7% 12.4% 15.2%
Céng nghé & giai phap 19.3% 10.0% 12.0% 15.0%
Kinh doanh quéc té 1.0% 5.0% 12.0% 18.0%
Ha téng sé. 15.6% 9.5% 9.8% 10.5%
Giao duc, nghién ctru, & mang khac 107.8% -17.6% -16.6% -31.2%
LNTT 8.8% 18.5% 21.9% 22.4%
Coéng nghé & gidi phap 47.0% 17.6% 12.0% 15.0%
Kinh doanh quéc té -24.9% 6.0% 12.0% 18.0%
Ha téng sé. 8.0% 16.4% 17.1% 17.6%
Giao duc, nghién ctru, & mang khac -25.5% -9.8% -32.2% -48.4%
Loi nhuén thuén 3.6% 18.5% 21.9% 22.4%

Nguébn: CMG, HSC

Bang 45: Ty suat lgi nhuan thwc té va dw bao, CMG
Chung t6i dw bdo CMG sé cai thién ty suat LNTT lén 6,5% trong NDTC 2026F so vé&i 6,1% trong NDTC 2025
NDTC 2023 NDTC 2024 NDTC 2025 NDTC 2026F NDTC 2027F NDTC 2028F

Ty suat LNTT 5.2% 6.3% 6.1% 6.5% 71% 7.5%
Cbéng nghé & giai phap 1.6% 1.8% 2.2% 2.3% 2.3% 2.3%
Kinh doanh quéc té 8.8% 14.7% 10.9% 11.0% 11.0% 11.0%
Ha tang sé 10.3% 11.5% 10.7% 11.4% 12.2% 12.9%
Ty suét lgi nhuan thuan 4.1% 4.6% 4.3% 4.6% 4.9% 5.2%

Nguén: CMG, HSC

Bang 46: Ké hoach lgi nhuan, CMG
CMG dat muc tiéu tang trwdng doanh thu 20% so v&i cling ky va tang trwéng loi nhuan sau thué 9% so véi cung ky trong NDTC

2026
Ké hoach NDTC 2025A NDTC 2026G Growth yly
Doanh thu 8,203 9,828 19.8%
LNTT 502 550 9.7%
LNST 427 464 8.6%

Nguén: CMG, HSC

Bang 47: Hoan thanh muc tiéu trong giai doan NDTC 2020-2025, CMG
Trong qué khir, CMG thudng cé két qua thwc hién thap hon muc tiéu dé ra vé doanh thu nhwng vt muc tiéu vé LNTT

Hoan thanh muc tiéu NDTC 2020 NDTC 2021 NDTC 2022 NDTC 2023 NDTC 2024 NDTC 2025
Doanh thu 78% 93% 103% 96% 83% 93%
LNTT 83% 97% 114% 109% 100% 104%

Nguén: CMG, HSC

DPang chu y, BLD CMG dét ké hoach doanh thu thuan dat 9.828 ty déng (tdng truwdng
20%, cao hon 8% so véi dw bao clia HSC) va LNTT dat 550 ty déng (tdng trwédng
10%, th&p hon 8% so v&i dy bao) (Bang 46). Chung téi lwu y CMG thwdng khdng dat
ké hoach doanh thu nhwng lai vwot ké hoach LNTT trong cac nam gan day (Bang 47).
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Bang CDKT va cac thong tin khac

Trong bdi cdnh mang céng nghé va ha tang sb tiép tuc mé rong, nhu cau chi tiéu vén
clia CMG du kién tang nhanh, chu yéu cho hoat déng nghién clru cac gidi phap coéng
nghé s, nang cip va xay dwng mé&i cac trung tam di liéu. HSC dy bao ty & chi tiéu
von trén doanh thu sé duy tri & mrc cao 6-8% trong giai doan tai chinh 2026-2028.
Chung t6i ky vong vay dai han méi sé chiém khoang 40% téng chi tiéu vén méi nam
trong giai doan du bao — twong dwong tang 1&én 1.164 ty ddng trong NDTC 2025-2026,
so v&i 874 ty déng trong NDTC 2024-2025. Tuy nhién, ty 1& vay ng dwoc ky vong van
an toan, véi ty 1& no' thuan/vén CSH duy tri & mc 0,2-0,4 1an, va ty 1& no thuan/téng
tai san khoang 0,1 lan.

Déi vai ¢b tire tién mét, ching t6i dw bao ty Ié chi trd 40% mbi nam trong giai doan tai
chinh 2026-2028, dwa trén ky vong dong tién tw do virng chac trong giai doan dw béo.
Diéu nay twong &ng vdi loi suét cb tirc khodng 1,5%—2,3% méi nam trong giai doan
tai chinh 2026-2028.

CMG thuong trich 7-14% loi nhuan thuan hang nam cho quy khen thuwéng va phuc
loi; do d6, chung t6i gid dinh murc trich 7%/nam trong dw béo.

Bang 48: No thuan va vén dau tw thwce té va dw bao, CMG
Chung t6i dw bao cac khoan vay dai han sé chiém 40% vén dau tw va ting lén 1.164 ty déng vao NDTC 2026F
NDTC 2023 NDTC 2024 NDTC 2025 NDTC 2026F NDTC 2027F NDTC 2028F

No ngén han 882 899 898 1,090 1,225 1,411
No dai han 443 667 874 1,164 1,450 1,732
Tién & dau tw ngén han 371 511 781 1,137 1,636 2,313
No thuin 954 1,056 990 1,117 1,039 830
No thuédn/vén CSH (lan) 0.4 0.4 0.3 0.4 0.3 0.2
No thuén/ téng TS (lan) 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1
Vén dau tw co ban 403 839 776 726 714 705
Vén dau tw co ban/ doanh thu (%) 5.3% 11.4% 9.5% 8.0% 7.0% 6.0%

Nguébn: CMG, HSC

Chung t6i ciing lwu y CMG ¢4 lich st trién khai chwong trinh ESOP. Tai DHCD NDBTC
2022-2023, cb dong da théng qua chwong trinh ESOP cho giai doan tai chinh 2023—
2025 véi tbng quy mé 3,6 triéu ¢b phiéu, twong dwong 0,4-0,6 triéu ¢ phiéu/nadm (xap
xi 0,2-0,4% sb c6 phiéu lwu hanh méi nam). Chwong trinh ESOP nay khéng phu thudc
vao diéu kien KQKD ctia cong ty. Khoang 2,1 triéu cd phiéu con lai dy kién sé tiép tuc
dwoc phat hanh trong vai ndm t&i cho dén khi hoan tat, twong dwong mirec pha lodng
khodng 1% so v&i 211,8 triéu ¢ phiéu dang lwu hanh cia CMG.

Bang 49: Cb tirc tién mat thwe té va dw bao, CMG
Chuing t6i dw bao CMG sé chi tra cb ttrc 40% mdi ndm trong giai doan NDTC 2026-2028

NDTC 2023 NDTC 2024 NDTC 2025 NDTC 2026F NDTC 2027F NDTC 2028F

Cb ttre tién mat 90 0 0 127 148 169
Quy khen thwdng phuc lgi 33 25 26 31 37 46
C6 tirc/cp (ddng) 600 0 0 600 700 900
Ty | chi tra 29% 0% 0% 40% 40% 40%
Loi suét cb tirc 1.5% 0.0% 0.0% 1.5% 1.8% 2.3%

Nguén: CMG, HSC
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Dinh gia va khuyén nghi

HSC khuyén nghj Ian dau Tang ty trong dbi véi CMG véi gia muc tiéu theo phwong
phap DCF 14 44.700d, twong dwong tiém nang ting gia 13% va P/E dy phéng NDTC
2026-2027 14 20,3 1an. Sau khi gia c¢d phiéu giam 19% ké ti» ddu ndm do anh huéng
tr xu hwéng tiéu cwe chung clia nganh, CMG dang giao dich & m&c P/E trwot dw
phéng 1 nam 1a 19 Ian, thap hon 1 d6 léch chuan so v&i binh quan 3 ndm & mirc
23,7 lan. CMG ciing dang c6 P/E dy phéng NDTC 2026-2027 1a 17,9 1an, thap hon
15% so véi P/E trung vi twong dwong clia cac doanh nghiép cung nganh (dich vu
CNTT va ha tang s6) trong khu vwc. HSC danh gia trién vong tang trwdng loi nhuan
ctia CMG la tich cuc, dugc hé tro bdi méi truéng cong nghe tai Viet Nam ngay cang
thuan lgi. O’ mtre dinh gia hién tai, ching tdi cho rang cb phiéu dang & viing hap dan
dé tich Idy.

Két luan va phwong phap dinh gia

HSC ap dung phwong phap chiét khau dong tién (DCF) dé tinh toan gia muc tiéu hop
ly cia CMG la 44.700d, tiém nang tang gia 13%. O’ mrc dinh gia hién tai, ¢ phiéu
dang cho thay strc hap dan, duwoc hd tro bai trién vong tich cwc clia nganh cong nghé
Viét Nam va cau chuyén ting trwdng lgi nhuan trung han vitng chéc cia doanh
nghiép. Theo d8, HSC khuyén nghi 1an diu Tang ty trong déi véi CMG.

Céc gia dinh chinh trong mé hinh dinh gia gébm: (1) 14i suat phi rdi ro 4%, phan bu rai
ro vén CSH 8,75% va beta 1,2 (dwa trén dir liéu Bloomberg trong 2 n&m), dan dén gia
dinh WACC la 12,7%; (2) tbc dd tang trwéng dai han 3%; (3) thoi diém dinh gia 14 tai
cubi NDTC 2026-2027.

Lwu y, dw béo lgi nhuan clia ching t6i — co s& dé tinh toan dong tién tw do cia doanh
nghiép trong mé hinh DCF — thap hon dang k& so vé&i binh quan dw bao thj trwdng
trén Bloomberg. Tuy nhién, ching t6i nhan manh réng hién chi cé mét céng ty chirng
khoan déng gép du bao vé CMG lén Bloomberg va s liéu nay chwa dwoc cap nhat
ké tlr thang 11/2024.

HSC tém t&t cac tinh toan va gia dinh dinh gia trong cac Bang 50-52. Chung t6i ciing
thwe hién phan tich dd nhay ctia gia muc tiéu déi véi gia dinh 1ai suét phi rdi ro va toc
do tang trwdng dai han trong Bang 53.

Bang 50 Gia dinh chi phi vén CSH va chi phi no, CMG Bang 51: Tinh toan WACC, CMG
Chi phi vén CSH Ia 14,5% va chi phi no 1a 7,2% Co chu ngudn vén dan téi WACC 1a 12,7%
. Gitr]
L4i suét phi rdi ro 4.0% Vén CSH / Téng nguén vén 75.6%
Phan bu rti ro vén CSH 8.75% No / Téng nguén vén 24.4%
Beta 1.2 WACC 12.7%
Chi phi vén CSH 14.5% Ngudn: HSC
Chi phi ng truéc thué 9.0%
Thué suét 20.0%
Chi phi no sau thué 7.2%
Nguén: HSC
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Bang 52: Binh gia DCF, CMG
Gia muc tiéu theo mé hinh dinh gia la 44.7004d

:hsc

Ngay 14/11/2025

Ty d6ng NDTC NDTC NDTC NDTC NDTC NDTC NDTC
§ _ ] 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F
;l;;i;l nhap thuan (trtr khen thwéng phuc 383 466 571 646 705 770 839
+ Chi phi Iai vay* (1 — thué suét) 86 102 120 137 153 169 185
+ Kh4u hao 529 604 678 753 828 894 957
- Thay dbi vén lwu dong -180 -137 -162 -154 -148 -163 -178
- Chi phi du tw co ban -726 -714 -705 =717 -714 -625 -599
FCFF 91 321 501 665 824 1,044 1,203
Téc do tang trwéng dai han 3.0%
Gia tri dai han 12,724
Dong tién twong lai 91 321 501 665 824 1,044 13,928
Hé sb chiét khau 1.0 1.0 1.1 1.3 1.4 1.6 1.8
Gia trj hién tai 91 321 445 523 575 646 7,646
Téc do ting trwdng dai han 10,157
Gia tri dai han 3,171
Dong tién tuong lai 6,986
- Téng no -2,254
+ Tién & cac khoan twong duong tién 2,408
- Loi ich cb dong thiéu sb -848
Gia tri cia von CSH 9,463
S lwgng cb phiéu dang Iwu hanh (nghin) 211.8
Gia muc tiéu (déng) 44,700
Nguén: HSC

Bang 53: Phan tich dé nhay cta gia muc tiéu d6i véi cac gia dinh chinh (déng), CMG

Kich ban co sé& ctia HSC gia dinh 13i sut phi ri ro 1a 4% va tbc dé tang trwéng dai han 1a 3%

= L3i suét phi rai ro

8 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0%
e 1.0% 47,300 42,500 38,500 35,100 32,200
£= 2.0% 51,700 46,000 41,300 37,400 34,100
o 3.0% 57,100 50,200 44,700 40,200 36,400
K 4.0% 64,100 55,500 48,800 43,400 39,000
© 5.0% 73,600 62,400 54,000 47,500 42,200

Nguén: HSC

Boi canh dinh gia

Gia cb phiéu CMG da gidm 19% tir ddu nam, nhiéu kha nang lién quan dén cac yéu
t6 bat loi trén toan nganh, bao gdm bét én kinh té vi md toan cau kéo dai, lan song
cat giam nhan sw toan ciu do sy thay thé ctia Al, va cac bién phap thué quan kho
lwéng t M§. HSC lwu y gia cb phiéu nhém doanh nghiép so sanh trong linh vuc ha
tang s6 va dich vu CNTT ciing gidm binh quan 7% trong cung giai doan, trong khi gia
cb phiéu so sanh chinh tai Viét Nam la FPT giam 23%.

Sau dién bién kém tich cuc nay, cd phiéu CMG hién dang giao dich & mic P/E dy
phéng NDTC 2025-2026 va 2026-2027 l&n lwot 1 21,9 1an va 17,9 lan, twong tng
P/E trwot dw phéng 1 nam 1a 19 I&n, thap hon 1 d6 léch chuan so vé&i binh quan 3
nam & muirc 23,7 lan (Biéu d6 54).

P/E dy phéng NDTC 2026-2027 ctia CMG (17,9 14n) dang thdp hon 15% so véi P/E
trung vi twong dwong (21,1 14n) ctia nhém doanh nghiép ciing nganh (dich vu CNTT
va ha tang s6) trong khu vuc (Biéu db 55) — gdm téng cong 19 doanh nghiép niém yét
tai cac thi tredng chirng khoan chau A (6 doanh nghiép tai Dong Nam A, 4 tai An D9,
4 tai Trung Quéc/Hong Kong, 4 tai Nhat Ban va 1 tai Dai Loan), trong d6 bao gém 11
doanh nghiép dich vu CNTT (c6 ca doanh nghiép vén héa Ién FPT) va 8 doanh nghiép
hoat dong trong mang ha tang sé. Chi tiét nhw sau:

e So v&i FPT (theo ching téi khdng thyec sy 1a doanh nghiép so sanh phu hop khi
vdn héa thi trwdng hién tai ctia FPT 16n gép 21 1an CMG), CMG dang c6 P/E 2026
cao hon 7%, P/E 12 thang qua cao hon 10-16% du EV/EBITDA 2026 thap hon
23%. Viéc CMG c¢6 P/E dy phéong NDTC 2025-2026 hoi cao hon so véi FPT ¢6 thé
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phan anh ky vong tang trwdng lgi nhuén cao hon cia CMG — chung t6i dw bao loi
nhuan thuan cta CMG va FPT tang trwdng voi toc dd CAGR 3 nam dat lan lwot
21% va 15,4%.

Bang 54: P/E trwot dw phong 1 nam, CMG
CMG hién dang giao dich véi P/E trvot dw phong 1 nam 1a 18,4 lan, thap hon 1 d6 1éch chuan so v&i binh quan 3 nam & mirc 23,6
lan

—— P/E trwot dw phéng 1 nam Binh quéan + 1dlc e - 1dlC
45
40
35
30 . A N
2 AoV B A
20 W e \'V»MMM-,
15 - w w w w w w
T10/22 T4/23 T10/23 T4/24 T10/24 T4/25 T10/25

Nguén: Bloomberg, HSC

Bang 55: So sanh cac céng ty trong khu vwe, nganh dich vu CNTT va ha tang s6, CMG

Cac cong ty cling nganh CMG hién giao dich v&i P/E dw phéng ndm 2026 & mirc 22,6 1an
CAGR 5 nam T}” L 2025F

Vén hoa

" L e ciadoanh  LNTT binh 2026F
Doanh nghiép Quoc gia (ljrSIT)L; thu (trl.l’t_:/’:) quan 5 nam (II;InE) EWEBI;II-.?S
Dich vu CNTT
Infosys (INFO IN) An Do 70,622 12.4 241 221 215 20.2 13.1
Range Tech (300442 CH) Trung Quéc 10,870 46.8 23.6 45.7 30.9 241 18.2
Persistent (PSYS IN) Anbo 10,321 27.3 15.1 54.2 50.4 41.6 28.4
SCSK (9719 JP) Nhat Ban 8,774 9.1 1.7 27.0 20.9 20.6 12.6
TIS (3626 JP) Nhat Ban 7,933 5.2 12.9 22.8 22.6 20.9 11.6
Otsuka (4768 JP) Nhat Ban 7,562 4.6 6.7 18.9 18.7 17.4 9.8
Isoftstone (301236 CH) Trung Quéc 6,871 242 5.0 257.2 132.3 97.1 N/a
Coforge (COFORGE IN) Anbo 6,868 23.6 12.1 55.2 4.7 33.7 18.8
FPT (FPT VN) Viét Nam 6,614 17.8 17.6 19.4 19.9 16.8 9.2
Mphasis (MPHL IN) An Do 6,099 10.0 16.0 31.5 28.5 25.0 16.1
NS Solutions (2327 JP) Nhat Ban 4,408 4.2 11.1 25.0 225 21.1 9.7
Ha tang s6
SingTel (ST SP) Singapore 54,711 -3.1 15.8 17.6 24.2 21.3 19.1
Chunghwa Telecom (2412 TT) Pai Loan 33,443 21 21.2 27.0 26.8 25.9 111
Advanced Info (ADVANC TB) Thai Lan 27,953 34 18.7 22.9 21.1 19.4 8.8
GDS (GDS US) Trung Quéc 7,194 20.1 -15.7 1631.5 N/a N/a 15.0
Globe Telecom (GLO PM) Philippines 3,540 1.6 18.8 10.1 9.9 8.9 6.3
Keppel REIT (KREIT SP) Singapore 3,310 9.8 N/a 26.2 25.5 23.3 36.0
SUNeVision Holdings (1686 HK) Hong Kong 1,847 11.4 44.8 25.2 20.3 16.9 11.2
FPT Telecom (FOX VN) Viét Nam 1,824 11.1 19.1 14.8 N/a N/a N/a
Trung vi, Dich vu CNTT 7,562 12.4 12.9 27.0 22.6 21.1 12.9
Trung vi, ha ting s6 5,367 6.6 18.8 24.1 22.7 20.4 11.2
Trung vi, tat ca cac cong ty 7,194 10.0 15.9 25.2 22.6 21.1 12.6
CMC Corp Viét Nam 318 12.2 6.1 22.4 21.9 17.9 71
So véi FPT -95.2% -5.6ppt -65.2ppt 15.8% 10.0% 6.9% -23.0%
C?\/OT‘T/'é.i Trung vi nganh Dijch vu -95.8% -0.20pt -52.5ppt -17.1% -3.3% -15.1% -44.7%
Sgo v6i Trung vi nganh ha tang -04.0% 5.6ppt -67.5ppt -6.9% -3.6% -11.8% -36.2%
.t.ySo v6i Trung vi tat cé cac céng -95.6% 2.20pt -61.5ppt -11.2% -3.3% -15.1% -43.6%

Ghi chu: Sé liéu cia CMG du trén diF liéu ndm tai chinh l{ét thuc vao thang 3.
Nguén: Bloomberg, HSC

www.hsc.com.vn Trang 33

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



:hsc

Bao cédo doanh nghiép - CTCP Tap doan Céng nghé CMC (CMG) Ngay 14/11/2025

e So v&i nhém 11 dognh nghiép dich vu C‘NTT’mé chang ;c")i tham chiéu, QMG dang
giao dich & mL'PC thap hon trung vi tai hau hét cac hé so so sanh, cu thé: CMG co
P/E 2026 thap hon 15%, c6 P/E 12 thang qua va EV/EBITDA 2026 thap hon 3-
45%.

« Cudi ciing, so voi nhém 8 doanh nghiép ha tang s6, CMG c6 P/E 2026 thdp hon
12% so v@i trung vi, cé P/E 12 thang qua va EV/EBITDA 2026 thap hon 4-36%.

Rai ro déi v&i khuyén nghi va gia muc tiéu cia HSC

Cac rdi ro gidm gia bao gom:

e Canh tranh gay gat hon trong mang dién toan dam may va trung tam di liéu co thé
thuc day cudc dua dau tw vao cdng nghé maéi hoac dan téi canh tranh vé gia; viéc

khong theo kip xu hwéng cong nghé cé thé gay khé khan cho viéc ky hop déng
m&i, tlr d6 gay ap lwc 1én tang trwéng va kha nang sinh 161 cia CMG.

e Tytrong doanh thu lon tr Samsung SDS va Tap doan Samsung c6 thé khién doanh
thu cia CMG suy giam néu dbi tac gidm phan bd khéi lwgng thué ngoai cho cong
ty.

o Viéc thiéu hut nhan lwc CNTT chét lwong cao tai Viét Nam, dac biét trong cac linh
vire cong nghé méi nhw Al, ¢6 thé can tré tbc d6 mé rong nhan sw va phat trién
cac san pham/dich vu canh tranh.

« Suy thoai kinh té kéo dai hon dy kién va da phuc héi chi tiéu CNTT yéu hon ky
vong tai ca thj trieong trong nwédc va quoc té co thé khién tang trwdng doanh thu
ctia CMG chéam lai.

* Ap lyc dau tw I6n hon dy kién d& mé rong hoat dong c6 thé lam gidm ty suét sinh
|&i trén von dau tw.

Trong khi d6, cac yéu tb hé tro tdng gia bao gém:

e Thi phan tang manh hon ky vong nhe cac khoan dau tw ciia CMG vao ha tang s6
va chién lwvgc mé rong ra nwédc ngoai.

« DAy nhanh trién khai cac gii phap Al/chuyén dbi s6, qua do cai thién co cdu doanh
thu va kha nang sinh I&i nhé cac dich vy ¢é ty suat lgi nhuan cao hon.

 Kha nang Samsung SDS thoai vbn c6 thé gitp giai téa ap lwc dinh gia va cai thién
gia tri s6 sach cia CMG.
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BCTC va chi sé tai chinh chi chét
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B4o cao KQ HPKD (ty ddng)
Doanh thu

Loi nhuan gop

Chi phi BH&QL

Thu nhap khac

Chi phi khac

EBIT

Lai vay thuan

L4i/1 trong Cty LD,LK

Logi nhuan khac

LN khéng thwdng xuyén
LNTT

Chi phi thué TNDN

Loi ich cb dong thiéu sb
LNST khong thwdng xuyén
Loi nhuan thuan

Loi nhuan thuan BC
EBITDA BC

EPS (déng)

EPS BC (ddng)

DPS (ddng)

Slg CP binh quan (triéu dv)

Slg CP cudi ky (triéu dv)

Slg CP pha loang cuéi ky (triéu dv)

Bang can déi ké toan (ty dong)

312
774

1,692
1,475

211
211
211

8,203
1,497
(1,046)
6.65
(8.34)
449
16.4
357

502
(74.5)
(78.4)

349

323
829

1,646
1,524

212
212
212

9,080
1,670
(1,101)
7.36
(9.24)
567
(10.3)
375

594
(88.2)
(93.0)

413

383
1,096

1,951
1,806
600
212
212
212

03-27F
10,206
1,893
(1,197)
8.27
(10.4)
694
(8.52)
39.4

725
(108)
(113)

504

466
1,297

2,378
2,202
700
212
212
212

03-27F

11,755
2,198
(1,348)
9.53
(12.0)
847
(1.60)
414

887
(132)
(139)

617

571
1,525

2,911
2,695
800
212
212
212

Béo cao LCTT (ty dong)
EBIT

Khéu hao

Lai vay thuan

Thué TNDN da nop
Thay ddi vén lwu dong
Khac

LCT thuan tir HDKD
PAu tw TS dai han
Gop vén & dau tw
Thanh ly

Khac

LCT thuan tir HDDT
Cb tirc tra cho CSH
Thu tlr phat hanh CP
Tang/gidam no

Khac

LCT thuan tir HDTC
Tién & twong duong tién dau ki
LCT thuan trong ky
Anh hwéng cua ty gia

Tién & twong dwong tién cudi ki

Dong tién tw do

Céc chi sb tai chinh

03-24A 03-25A

403
(370)
16.8
(61.6)
(54.8)
118
567
(839)
(1,265)
5.73
1,514
(584)
(128)
21.0

371
134
5.84
511

(272)

03-26F
449 567 694 847
(379)  (529)  (604)  (678)
164  (10.3) (852) (1.60)
(454) (70.1) (88.2)  (108)
300 (308) (272)  (345)
55.2 102 124 151
941 720 941 1,083
(776)  (726)  (714)  (705)

(1,961) 0 0 0
0 0 0 0
1,915 0 0 0

(822)  (726)  (714)  (705)
(652) (127)  (148)  (169)

3.75 4.44 0 0
205 485 421 468
0 0 0 0

144 362 273 299
511 781 1,137 1,636
264 355 499 677
7.24 0 0 0
781 1,137 1,636 2,313

166  (6.75) 226 378

03-26F

Tién & twong duong tién
DAu tw ngan han

Phai thu khach hang

Hang tén kho

Céc tai san ngén han khac
Téng tai san ngan han

TSCD hivu hinh
TSCB vé hinh

BAt dong san dau tw
DPAu tw dai han

DAu tw vao Cty LD,LK
Tai san dai han khac
Téng tai san dai han

Téng cong tai san

No ngén han

Pha trd ngwoi ban
No ngén han khac
Téng ng ngan han

No dai han

Thué TNDN hodn lai phai tra
No dai han khac

Téng ne dai han

Téng ng phai tra

Vén chii s hivu

Loi ich cb dong thiéu sé
Téng vén chi s& hivu
Tbng ng phai tra va VCSH

BVPS (d)
No thuan*/(tién mat)

511
1,112
1,326

133

91.2
3,173

2,371

792
95.3
422
3,681

6,854

899
759
985
2,774

667
26.8
413

735

3,510
2,638

706
3,344

6,854

12,481
1,056

781
1,272
1,326

280

133
3,791

2,224

1,121
94.0
447
3,886

7,677

898
693
1,274
3,056

874
255
43.9

943

4,000
2,923

755
3,678

7,677

13,800
990

1,137
1,272
1,667
249
182
4,505

2,422
0

0
1,121
94.0
528
4,165

8,670

1,090

822
1,300
3,403

1,164
255
43.9

1,234

4,637
3,185

848
4,033

8,670

15,040
1,117

1,636
1,272
1,873
324
204
5,309

2,532
0

0
1,121
94.0
645
4,392

9,701

1,225

968
1,334
3,717

1,450
255
43.9

1,520

5,237
3,503

961
4,464

9,701

16,542
1,039

2,313
1,272
2,158
373
294
6,409

2,560
0

0
1,121
94.0
743
4,517

10,926

1,411
1,139
1,379
4,120

1,732
255
43.9

1,802

5,922
3,905
1,100
5,004

10,926

18,437
830

Chi sé hoat dong

Ty suét LN gop (%)

Ty suét EBITDA BC (%)

Ty suét LNT (%)

Thué TNDN hién hanh (%)
Tang trwdng doanh thu (%)
Tang trwéng EBITDA BC (%)
Tang trwéng LNT DC (%)
Tang trwéng EPS (%)
Tang trwédng EPS BC (%)
Tang trwdng DPS (%)

Ty 1& LN thuan tra CT (%)

Chi sé Igi nhuan
ROAE (%)

ROACE (%)

Véng quay tai san (lan)
Tiém méat HD/EBIT (1an)
Sb6 ngay ton kho

Sbé ngay phai thu

Sé ngay phai tra

Co cdu vén

No thudn*/VCSH (%)
No/tai san (%)

EBIT/Iai vay (1an)
No/EBITDA (1&n)

Chi s6 TT hién thoi (1an)

Binh gia

EV/doanh thu (Ian)
EV/EBITDA BC (1&n)
P/E (1an)

P/E DC (1an)

P/B (lan)

Loi suét cd tire (%)

18.7
10.5
458
12.9

(4.20)
6.30
12.5
8.15
12.3

(100)

13.2
10.5
1.09
1.41
8.15
81.1
46.4

427
23.9

N/a
212
1.14

1.53
14.6
249
26.9
3.18

0

18.2 18.4 18.5 18.7
10.1 121 12.7 13.0
4.25 4.55 4.93 525
14.8 14.8 14.8 14.8
1.7 10.7 124 15.2
7.10 323 18.4 17.5
3.55 18.5 219 224
3.41 18.5 219 224
3.35 18.5 219 224
nm nm 16.7 14.3
0 30.8 294 275

125 13.5 15.1 16.6
10.3 115 123 13.2
1.13 11 1.1 1.14
2.09 1.27 1.36 1.28
15.2 12.2 14.2 14.2
722 82.1 82.3 82.4
37.7 40.5 425 43.5

38.5 39.3 335 247
248 27.6 29.0 30.0
N/a 55.2 81.4 530
2.30 218 217 215
1.24 1.32 1.43 1.56

1.39 1.28 1.14 0.99
13.8 10.6 9.00 7.61
241 20.3 16.7 13.6
26.1 220 18.0 14.7
2.88 2.64 2.40 215

0 1.51 1.76 2.02
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Bao cédo doanh nghiép - CTCP Tap doan Céng nghé CMC (CMG) Ngay 14/11/2025

Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc v& CTCP Ching khoan Thanh phé Hd Chi Minh (HSC) 2025.

Bao cao nay dwoc HSC hodc mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phéi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
dAu tw t& chirc chuyén nghiép la khach hang ctia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctvu phan tich danh cho khach hang té chire
clia HSC. Néu quy doc gid khong thudc ddi twong nha dau tw néi trén, béo cao nay sé khong nham phuc vu quy ddc gia va quy doc gia
khéng nén doc hoac dwa vao ndi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ciru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cAp nhirng thong tin khai quat dén nha dau tw td chirc. Bao cdo nay
khong nhdm t&i nhivng muc tiéu dau tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cia bét ky ngwdi nao nhan dwoc hodc doc
bao cdo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh cla riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu du tw cu thé cia minh. Céac thong tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bat civ chirng khoan, quyén chon, hop déng tuwong lai hay
coéng cu phai sinh nao tai bat ky 1anh thd c6 quyén tai phan nao. Bdng thi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao céo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bét ct¥ cdng cu tai chinh nao.

Y kién, dw bao va wéc tinh chi thd hién quan didm clia ngudi viét tai thoi diém phat hanh, khong dwoc xem 1a quan diém ctia HSC va co
thé thay ddi ma khéng can théng bao. HSC cé thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac dbi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khéng cé nghia vu phai cap nhat, stra ddi bao cao nay dwdi moi hinh thirc ciing nhw théng béo voi
ngwdi doc trong trdng hop cac quan diém, dw bao va wéce tinh trong bao cao nay thay déi hodc tré nén khdng chinh xac. Théng tin trong
b&o cao nay dwoc thu thap tlr nhiéu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw dé chinh xac cla théng
tin.

Nham dam bao sw tach biét va tinh ddc lap gitka chuyén vién phan tich va nhan vién ctia bd phan tw doanh, HSC c6 thé cé hodc khong cé
vi thé tw doanh ddi v&i bat ky chirng khoan nao dwoc dé cap trong bao cdo nay. Nhan vién cla bo phan tw doanh cla HSC ¢6 thé tham
khao goi y clia bg phan nghién ctru khi mua ‘hoac ban cac vi thé tw doanh hoé&c cac vi thé do cac qu§ ctia HSC quan ly nam gitr. HSC c6
thé giao dich cho chinh céng ty theo goiy vé giao dich ngén han clia cac chuyén vién phan tich trong b&o cdo nay va ciing c6 thé tham
gia vao cac giao dich trai ngugc voiy kién tw van. Theo chinh sach giao dich ca nhan, nhan vién ctia HSC ciing c6 thé c6 loi ich tai chinh
ddi voi cac chirng khoan dwoc dé cap trong bao cao nay hodc cac cong cu lién quan. HSC ciing c6 thé cé nghiép vu ngan hang dau tw
hoéc tim kiém mdi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng céng ty dwoc dé cap trong bao cao nay.

Nha dau tw phai lvu y rang gia va khéi lvong giao dich clia cac cong cu tai chinh lubn bién dong, co thé Ién hodc xudng. Nhikng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao c4o nay la tai sn clia HSC va khéng duoc cdng b rong réi ra cdng chiing, vi vay khéng ai dwgc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh cling nhw tai phan phdi b4t ky ndi dung nao clia béo cdo hay toan bd bao cédo vi bat ky muc dich nao néu khéng c6 van ban chap
thuén ctia HSC. Moi ca nhan, t& chirc s& chju trach nhiém déi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoac khach hang cua
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén bd mién trach nay va theo quy dinh cla phap luét.

Giai thich cac mlrc 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 khoang thoi gian 12 thang
Nam gil: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwdi 5% trong khoang thai 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
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TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 2,3,5,6,7, 11 & 12 Toa nha AB Tang 2, Toda 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
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