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Nganh Cong nghe va Vien thong Viet Nam
Bay doanh nghiép cong nghé, vién thong va ha tang vien thong niém yét: FPT, VGI,
FOX, CTR, CMG, ELC, TTN

Ngay phat hanh 17/09/2026 - TCBS Research

TOM TAT NHAN PINH

Loi nhuén sau thué c6 dong me cua bay mé tang 46,8% trong sau thang dau nam, |én 11.977 ty déng. Gan nhu toan bo
phan tdng thém dén tlr mot ma: bd VGl ra, sdu ma con lai chi tdng 13,8%, vi nén so sanh cua VGI chira quy 1/2025 16 rong
32 ty dong do ty gia. 13,8% mdi la téc dé nén cda nganh.

FPT |4 co hoi rd nhat cda ré. Gia da giam 28,9% trong mudi hai thang trong khi lgi nhuan sdu thang van tang 14,1%, dua
P/E vé 12,5 lan, thap hon nhiéu mdrc trung vi 20,2 Ian cta chinh ma nay ba ndm qua. Phan con lai cda ré chia thanh hai
nhom. FOX va CTR da qua dinh dau tu ha tang va bat dau sinh dong tién. VGI, CMG, ELC va TTN thi con mét bién so chua
nga ngd, moi ma mot ki€u: VGI vi bdi s6 da phan anh gan hét ky vong, ba ma con lai vi thanh khoan mdng va luan diém
phu thudc vao chi tiéu cong nghé khu vuc cong.

Diém can nhin khi giai ngan |a toc d6 |ap day ha tang da xay va ty gia tai cac thi trudng nudc ngoai. Trung va dai han birc
tranh tich cuc: cau trung tam dir liéu, 5G va dich vu cdng nghé thong tin xuat khdu con du dia nhiéu nam, va phan 1én von
dau tu da chi trong 2024 dén 2026 nén tir 2027 Igi nhuén it bi khdu hao méi bao mon. Trén nén dé, TCBS Research danh
gid FPT, FOX va CTR la ba ma hdp dan nhat ré & mat bang gia hién nay.

DPIEM NHAN

01 Batrucétchiém gan nhu toan bo ré 02 B hiéu ing nén cua VG, hai khéi tang lgi nhuan
VGl ndm 57,1% vén hoa, FPT 28,8% va FOX 10,3%, gan bang nhau
cong lai 96,2%. Bon ma con lai chi chiém 4,6% loi Khéi vién thong tdng 76,9%, khdi cong nghé 13,6%.
nhuan sau thang, nén chi sd binh quan nganh phan Nhung bd VGI ra, ba ma vién thong con lai chi tang
I6n la dién bién cla ba doanh nghiép nay. 14,4%. Khéc biét that & doanh thu: vién thong 26,4%,

cobng nghé -15,2%.

03 Toc do tang that cia VGI la con s6 quy 2, khong 04 Vén do vao ha tang Al bang hon nira lgi nhuan mét
phai con s6 sau thang nam cua roé
Ly k& sau thang tdng 129,3% vi nén chira quy 1/2025 Nam khoan da céng bd cong lai 13.310 ty dong, bang
16 rong do ty gid. Riéng quy 2 murc tang la 50,3%. 53,5% lgi nhuan dy phéng 2026. Riéng FPT la 10.900

ty, xap xi tron mét ndm Igi nhuén cdia ma nay.

CAN THEO DOI

01 DPiém hoa von cua céac cum nha méy Al FPT
C4 hai cum Al Factory tai Nhat Ban va Viét Nam d3 vugt di€m hoa von tir quy 2/2026. Néu gilr dugc vai quy, chi phi dau
tu sé& dan chuyén thanh nguon thu dinh ky.

02 Ty lé dung chung ha tang cia CTR
Trén 12.000 tram BTS mai c6 495 tram dat tir hai khach thué trd 1én. Day |4 bién sé quyét dinh phan doanh thu cho thué,
cau phan bién cao nhat, khi xay lap 5G qua dinh.

03 Ty gid tai cac thi trudng nuéc ngoai
Bién s0 tlrng khién VGI cé mot quy 16 rong va dang ép bién mang cong nghé thong tin nuwdc ngoai ctia FPT. Hai ma
chiém 85,9% von hoa ré nén day la rdi ro chung.

LOY KE 6T/2026 PHAN HOA HAI KHOI DINH GIA VA CAN POl

Doanh thu 76.710 ty déng LNST 6T vién théng 7.579 ty déng Vén héa nhém 435.207 ty déng
LNST ¢ déng me 11.977 ty déng Tang trudng 76,9% P/E trung vi 12,5 lan
Tang trudng LNST 46,8% LNST 6T céng nghé 5.255 ty dong ROE trung vi 27,3 %
Bién lgi nhuén rong 17,3 % Tang trudng 13,6% Tién rong nhém 52.070 ty déng
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1. Boi canh nganh cong nghé va vien thong Viét Nam

1.1. Chinh sach la dong luc cau I6n nhat cua ca hai khéi trong ba nam téi

Chung t6i cho rang, khac vai hau hét cac nganh trén san, cau cla nganh cong nghé va vién thong trong giai doan nay
chiu chi phéi dang ké bdi cac chinh séach thay vi chu ky kinh t€. Bién sd can theo ddi vi vay khong phai tang trudng
GDP hay lai suat, ma la tién do gidi ngan cla khu vuc cong, 16 trinh ha tang vién thong va thai diém cac mdc phap ly
duoc chot.

Mac chinh sach Thoi diém NGi dung c6 y nghia véi doanh thu nganh

it nhat 3% chi ngan sach hang nam cho khoa hoc céng nghé; dén 2030

Nghi quyét 57-NQ/TW 22/12/2024 el 56 e toan qube
Luat Dir liéu 60/2024/QH15 01/07/2025 Trung tdm dir liéu qudc gia; siét chuyén dir liéu cot I6i ra ngoai lanh thd
Luat Thué TNDN 67/2025/QH15 01/10/2025 Gilr vu dai 10% trong 15 nam cho san xuat phan mém; bd sung chip va

trung tam dir liéu cho Al

Luat Cong nghiép cong nghé s6 Diéu chinh riéng cong nghiép s6, ban dan, Al va tai san sg; uu dai Khu

71/2025/QH15 Ul cong nghé sd tap trung

Nghi quyét 11/NQ-CP 14/01/2026 Sitga d6i Nghi quyét 71; chét mdc 12/2026 cho cac co so dir liéu qudc

Muc tiéu ha tang sé6 ctia Cuc Vién < Phu séng 5G t6i 99% dan s, toc dé di dong 170 Mbps va cd dinh 300
A Nam 2026

thong Mbps

VNPT, Viettel va Vietnamobile méi bén tring mot cap khéi 2x5 MHz cho
15 nam, lan lugt 1.079, 1.077 va 1.077 ty déng, chi cao hon gid khai
Pa dau gia xong bang tan 900 MHz 09/09/2026 diém 1.057 ty khoang 2%. Khong phat sinh canh tranh gitra ba nha
mang trén cung mot khdi nén chi phi tan sé dirng & murc thap, gitr lai du
dia v6n cho vong xay tram tiép theo
Toan bo tram 2G da dirng; riéng Viettel, s6 thué bao chd chuyén déi
D3 tat séng 2G trén toan quéc 15/09/2026 giam tir 9,3 triéu cudi 2025 xudng con khoang 750 nghin, phan chuyén
Ién goi dit liéu c6 doanh thu binh quan cao hon
Ngubn: Céng bdo Chinh pht s6 965+966 ngay 24/07/2025, B6 Khoa hoc va Céng nghé, Céng thdng tin dién tu Chinh phd.
B Chung t6i khong dua vao bang cam két danh it nhat 5% ngan sach nha nudc cho khoa hoc céng nghé ndm 2026, vi
dé la phat biéu trén kénh chinh thirc chir chua phai mot van ban quy pham.
1.2. Chu ky dau tu tri tué nhan tao va trung tam dir liéu

Day la ly do lgi nhuan nganh chua tiang twong (ng véi doanh thu trong hai nam qua. Quy mé vén ma nganh dang thu
hat 16n hon déng ké so vai phan doanh thu da tao ra, va khdi vién thong nay ciing tham gia cung mot cuéc dua ha
tang.

Vén ctia cac khoan dau tu ha tang sé da cong bé (ty déng Thi phan coéng suat trung tam dit liéu ca nudc (%)

FPT - Al Factory Nhat - ~5.200 Viettel IDC - 41.0%
FPT - Al Factory Viét Nam - ~5.200
CMC, FPT Telecom, VNG - 32,0%
CMC - DC Tan Thuan . 1.500
wer [ 2o
X - DC Quén 9 Gb2 va HNO3 910

FPT - néntang va md hinh || ~500 Con lai I 3,0%

Nguon: Trai: VietnamBiz 24/02/2026 va k&€ hoach 2026 cua FPT Telecom, 200 triéu USD quy déi gia 26.000 déng. Phai: Bao Pa&u tu 10/05/2026.
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B Cong suat cong b khéng dong nghia véi cong suat dang dugce cap dién. Cong suat thiét ké toan quoc dat 372,8 MW
tai thang 5/2026, so v&i khoang 104 MW dang van hanh thuc té. Cac mé hinh doanh thu trung tdm di liéu dua trén
cOng suat megawatt cong b6 can dugce diéu chinh theo tién dé dau noi dién.

B Thi phan c6ng suat I6n nhat khéng thudéc doanh nghiép niém yét nao trong ré. Viettel IDC la don vi trong nudc cla
tap doan Viettel, khéng nam trong VGI von chi quan ly mang dau tu nude ngoai, con VNPT chua niém yét. Ba doanh
nghiép trong ré c6 méat & nhom gitra 1a CMG, FOX va TTN, trong d6 FOX danh 580 ty déng cho trung tam dir liéu Quén
9 giai doan hai va 330 ty déng cho HNO3, nam trong téng vén dau tu 5.100 ty d6ng ctia ndm 2026.

B Lgi thé chi phi ctia Viét Nam la that nhung méng hon cach thudng duoc trich dan. Chi phi xay dung tai Ha Noéi va
TPHCM khoéng 7,2 triéu USD mdi megawatt, bang 45% mirc ctia Nhat Ban. Nhung so véi An Do va Malaysia, hai thi
trudng canh tranh truc ti€p cung phan khdc chi phi thap, khoang cach chi con 3% va 25%.

Chi phi xay dung trung tam dir liéu (triéu USD m6i megawatt, murc giira dai)
Nhat Ban 16,0
Singapore 14,4
Malaysia 9,6

Anbo 7,4

Ngudn: Cushman & Wakefield, APAC Data Centre Construction Cost Guide 2026 (31/03/2026); chua gém tién dat va thiét bj IT.

Vi SAO KHOAN PAU TU NAY LA BUGC NGOAT, KHONG CHi LA CHI PHi

Khau hao va chi phi van hanh trong giai doan dau ctia cdc nha may Al tai Nhat Ban la mot trong nhirng yéu t6 gay ap
luc 1én bién Igi nhuan truwdce thué hgp nhat cla FPT, khién tap doan dat 97% ké hoach lgi nhuan ndm 2025. Tuy nhién,
doanh nghiép cho biét ca hai cum nha may da vugt di€ém hoa von va bat dau ghi nhan loi nhuén tir quy 2/2026. Néu
xu hudng nay dugc duy tri va xac nhan trong céc quy téi, céc tai san da tao ap luc 1én lgi nhuan trong giai doan dau
c6 thé bat dau dong gép 6n dinh vao doanh thu va loi nhuén cua tap doan. Theo ching t6i, day 1a mot trong nhiing
yéu t6 quan trong dai vai dinh gia FPT tai mirc P/E 12,5 lan hién tai.

1.3. Nhiimg chi tiéu nganh nao thuc su lién quan dén trién vong cua bay doanh nghiép?

Céc s6 liéu vé quy mo nganh cong nghé so va ha tang vién thong Viét Nam cé gia tri tham khao I6n nhung khéng phai
tat ca déu phan anh truc tiép trién vong kinh doanh ctia cac doanh nghiép trong pham vi nghién ctru.

Chi tiéu cong b6 Gia tri y Mirc do lién quan téi bay ma

Rat thap. Khodng 87% la lap rap phan cling va dién tir cda khai
198,0 ty USD 2025 FDI, gan nhu khong giao véi bao cdo tai chinh cua bat ky ma
nao

Doanh thu toan nganh cong
nghiép cong nghé so

Doanh thu phan mém va dich vu
CNTT tur thi truong nudc ngoai

Cao. Day mdi la thi truong cta FPT va CMG; trén 2.100 doanh

15,0 ty USD 2025 e ham gia

Doanh thu dich vu CNTT nuéc
ngoai ctia FPT

Tuong duong khoang mot phan mui thi trudng xuat khau

18.902tydong  67/2026 oY GOV

C6ng suat thiét ké trung tam dir Cao v6i CMG, FOX va TTN. Gap hon bon [an 2021; ndm nha van

3728 MW  T5/2026

liéu ca nuéc hanh nam 97% cong suét
. . L R4t cao vGi CTR. D6 phl dan sd d3 1én 91,9%, nghia la phan I6n
ﬁ:};;@m phat séng 5G trén ca Vugt 4Of?a0r2 Q2/2026 khdi lugng xay lap da di qua va trong tdm chuyén sang van

hanh khai thac mang ludi

Cao v6i CMG va ELC. Day la ngudn cau truc tiép ctia nhom tich
hop hé théng

Chi ngan sach cho khoa hoc

N e 3,0% chiNS  Tur2025
cong nghé

Khong lién quan téi bat ky dong nao & trén. Toan bo phat sinh
Doanh thu thuan cua VGI 26.178 tydéng  6T/2026 tai thi truong nudc ngoai nén chinh séch va chu ky chi tiéu
trong nuéce khéng tac déng truc tiép

Ngubn: B6 Khoa hoc va Coéng nghé, Téng cuc Théng ké qua VnEconomy va Tubi Tré; céng suét trung tam di liéu 18y theo céng suéat thiét ké.
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CACH DUNG PUNG CON SO 198 TY USD

Con s6 doanh thu nganh céng nghiép céng nghé sé gan 200 ty USD thudng dugc dung d€ minh hoa trién vong
nganh, nhung khéng phan dnh quy mo thi truong cta cac doanh nghiép niém yét trong nudce. Phan lién quan hon la
khoang 15 ty USD doanh thu phan mém va dich vu cong nghé théng tin xuat khau, chi tiéu céng nghé trong nudc, va
vGi khoi vién thong la s tram phat song clng so thué bao bang réng. Tuong tu, mic tdng 37% doanh thu toan
nganh lGy ké dén thang 5/2026 la sd danh nghia, gém ca phan cing va khu vuc FDI.

1.4. Tri tué nhan tao la méi de doa hay don bay véi mo6 hinh gia cong phan mém

Day la cau hoi chi phai thi gia FPT trong muoi hai thang qua. Bang ching dinh luwgng hién c6 cho thay Al chua lam mat

viéc gia cong phan mém nhung dang bao mon don gid, nén tac dong rong la bién loi nhuan di ngang trong khi khoi

luong van tang, chir khéng phai sup dé doanh thu.

B Cong cu trg ly lap trinh ndi bo cta FPT cai thién 30% tdc do viét ma, nhung nang suat & cap du an chi ting 10%.
Khodang cach 20 di€ém phan trdm nay cho thdy hoat dong viét ma chi chiém mét phan trong téng gia tri ciia mot du an
gia cong phan mém. Phan con lai bao gém phan tich nghiép vu, tich hop, ki€m thir va quan tri du an, nhirng hoat déng
ma Al hién chua thé thay thé hoan toan.

B Tuy nhién, &p luc I1én don gia da hién hiru. Nang suét thuc té cé thé tang trong khi don gid van chiu &p luc giam. Phan
chénh léch duoc gilr lai dudi dang bién lgi nhuan hay chuyén giao cho khéach hang chi c6 thé danh gia qua dién bién
bién lgi nhuan mang CNTT nudc ngoai tirng quy.

B Céc d6i tha trong khu vue van duy tri nang luc canh tranh, do dé day khong phai 1a co héi gia tang thi phan dé dang.
Nganh dich vu CNTT ctia An D6 du kién dat khoang 300 ty USD doanh thu trong ndm 2026, con nganh gia cong quy
trinh cua Philippines huéng t6i 42,3 ty USD. Lgi thé chi phi cia Viét Nam dang thu hep va can dan dugc thay bang lgi
thé& nang luc.

B Ba chi tiéu nén dugc str dung thay cho doanh thu hgp nhat cia FPT gém gia tri hop dong ky maéi cia mang cong nghé
thong tin nudce ngoai, bién lgi nhuan trude thué clia mang nay va mirc dong gop tir cac cong ty lién két. Doanh thu tir
Nhéat Ban trong thang 4/2026 dat 2.698 ty dong, tdng 24,4%, cho thay thi trudng I1én nhat van duy tri tang trudng.

Tro ly viét ma ndi bé ctia FPT: mirc cai thién cong b6 (%)

T6c d6 viet ma 30,0%

Ngubn: FPT céng bé. Khoang cach 20 diém phan trdm Ia phan gia tri du dn ndm ngoai khau viét ma.

Quy mo dich vu cong nghé va gia cong nam 2026 theo thi truong (ty USD)

Philippines - gia cong quy trinh 42,3
Viét Nam - xuat khdu phan mém l ~15

Ngudn: Du bao nganh tirng thi truong. Cot Viét Nam /a xudt khdu phdan mém va dich vu CNTT, khéng phai toan nganh cdéng nghé sé.
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2. Két qua kinh doanh

2.1. Doanh thu va lgi nhuan cung tang manh, nhung vi nhiing ly do trai chiéu

Hai chi tiéu tong hop trong ky chiu tac dong tir nhiéu yéu t6 theo cac hudng khac nhau, khién bién déng toan nhém
khong phan anh day dud dién bién kinh doanh cua tirng doanh nghiép. Do dé, viéc chi nhin vao két qua hop nhat cé thé
dan dén danh gia chua day du vé trién vong cua bay doanh nghiép trong nam.

LNST cO PONG ME 6T
11.977 ty déng

46,8% so cung ky

DOANH THU 6T
76.710 ty déng

20,7% so cung ky

Doanh thu va bién gop toan nhém theo quy
Doanh thu (nghin ty) =8~ Bién gop (%)

45,0%
39,0% 37,7%

37,1%  373% o 36/5%

30,0%
15,0%

0,0%
Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026

LNST cO PONG ME Q2
6.950 ty déng

29,3% so cung ky

BIEN RONG Q2
17,3 %

Tuwr 16,3% cung ky

LNST c6 déng me va bién rong toan nhém theo quy
LNST me (nghin ty) =®= Bién rong (%)

19,2%

17,3%

Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026

Ngudn: TCAnalysis, TCBS téng hop. Cét doc truc trai, duong doc truc phai.

24,0%

16,0%

8,0%

0,0%

Doanh thu Q2 +/- cung ky LNST me Q2 +/-cung ky Bién gop LNST me 6T +/- cung ky
FPT 13.789 -17,1% 2.568 +13,8% 31,0% 5.055 +14,1%
CMG 2.323 +51% 75 -20,2% 17,9% 169 -2,9%
ELC 433 +61,0% 28 +86,7% 16,6% 31 +55,0%
VGl 13.610 +28,4% 3.552 +50,3% 51,6% 5.347 +129,3%
FOX 5.616 +17,6% 991 +12,1% 45,7% 1.877 +13,9%
CTR 4154 +28,4% 172 +18,6% 6,3% 322 +20,6%
TTN 202 +103,3% 16 -15,0% 17,0% 33 -8,8%
Khoi cong nghé 16.545 -13,4% 2.671 +12,9% 28,8% 5.255 +13,6%
Khéi vién théng 23.582 +26,0% 4.732 +38,7% 41,9% 7.579 +76,9%
Téng nhém 40.127 +21,4% 6.950 +29,3% 36,5% 11.977 +46,8%

Don vi: ty dong; 6T la Idy ké sau thang dau nam.

B Dong tong hgp khong phai téng s6 hoc ctia cac dong trén. FPT nam 45,66% FOX nén dén hét 2025 doanh thu FOX
nam tron trong hop nhat cta FPT, con tir 2026 phan lgi nhuan twong rng dugc FPT ghi lai theo phuang phéap vén chu
s4 hitru. Dong téng nhém da trir di phan bi d€m hai [an do, nén moi ky déu tinh FOX dung mot [an.

Hai con sé trong bang can doc kém chd gidi. Nién do tai chinh riéng cia CMG két thic 31/03 nhung sd liéu trong bao

cédo da dugc quy vé nam duong lich dé€ so sénh cung co s& véi sdu mé con lai, nén loi nhuan 2025 thap hon téng bon
quy da coéng bs 4 ty dong. Bién gép cua CTR thap vi phan 1én doanh thu dén tlr xay lap, khéng phan anh bién cua

mang cho thué ha tang.
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R6 c6 phiéu nay tap trung vao ba doanh nghiép. VGI, FPT va FOX céng lai chiém 96,2% von hda va 95,4% lgi nhuan
sau thang, trong khi bdn ma con lai déu cé quy mo6 nho hon nhiéu. Ching t6i tach hai dong téng hop theo khéi vi hai
khai trong ky nay di theo hai hudng khac nhau.

Doanh thu toan nhém chi tang 20,7%, nhung khong doanh nghiép nao thuc su di ngang. FPT giam 19,6% do thay d6i
co cdu hop nhat, VGI tdng 29,2%, FOX tang 15,1% va CTR tang 33,2%. Muc tang trudng téng hop vi thé khéng phan
anh xu hudéng chung.

Khoang cach giira hai khai 1a diém dang cha y nhat cta ky nay. Khéi vién thong dat 7.579 ty dong loi nhuan séu
théng, tdng 76,9%, trong khi khdi cong nghé dat 5.255 ty d6ng, tang 13,6%. MOt phan khoang cach dén tir nén so sanh
thdp cua VGI va tlr viéc FOX Ian dau tach khdi hop nhat ctia FPT, phan con lai phan anh dudng vi tri khdc nhau trong
chu ky dau tu.

Bién gop toan nhém giam tir 37,1% xudng 36,5%, chu yéu do hiéu &ng co cau. VGI duy tri bién 51,6% gan nhu khong
dai, trong khi FPT giam xuéng 31,0% sau khi mang vién théng co bién cao khéng con dugc hop nhéat, va CTR véi bién
6,3% O ty trong doanh thu tang nhanh. Bién binh quan vi thé gidam do thay dai ty trong, khéng phai do tirng doanh
nghiép suy giam.

Trong sé trong rd so véi bién gop tirng ma

Ty trong von hoa (%) @ Ty trong LNST 6T (%) == Bién gop quy 2 (%)

60,0 51.6% 60,0%

40,0 40,0%

20,0 16,6% I 20,0%
00 — —_— - — ——00%

FPT

CMG ELC

Ngudn: TCAnalysis, TCBS tinh toan. Cét doc truc trai, dudong doc truc phai.

2.2. FPT va VGI: hai hiéu ting ky thuat, va phan tang truéng thuc chat nam ¢ dau

Ca FPT lan VGI déu ghi nhan céac chi tiéu tang trudng chiu anh hudng dang ké béi yéu to ky thuat trong ky nay, nhung
theo hai co ché& khac nhau. 0 FPT, thay ddi pham vi hop nhat lam doanh thu gidm manh vé mét bao cdo. & VGI, nén so
sanh bat thuong khién Igi nhuan téang vai tdc dé cao. Bon thé dudi day tach céac yéu té ky thuat khdi dién bién kinh
doanh cot 16i ctia méi doanh nghiép; tru c6t thir ba Ia FOX dugc phéan tich & muc tiép theo cung khai vién thong.

FPT - pham vi hop nhat

Doanh thu 6T giam 19,6%

Tur 01/01/2026, FPT Telecom chuyén tir cong ty con
sang cong ty lién két sau khi B6 Céng an tiép nhan
50,17% cd phan tir SCIC. Doanh thu va chi phi vién
théng khong con duge hop nhat vao bao cdo, chi con
phan lgi nhudn dugc ghi nhan theo phuong phép von
chti s& hiru. Khéng cé hop dong nao bi hdy, do dé muic
giam doanh thu cta FPT so véi cung ky 2025 chd yéu
phan anh thay dai pham vi hgp nhat.

FPT - phan cét 16i

LNST me 6T tang 14,1%

LNST c6 dong cong ty me la chi tiéu cé kha nang so
sanh t6t hon qua thay d&i pham vi hgp nhat va tang lén
5.055 ty dong. Bién rong téng lén 18,6% trong quy, chd
yéu do Igi nhuén tr cong ty lién két dugc ghi nhan truc
tiép vao lgi nhuan ma khong di kém doanh thu va chi
phi twong rng.

VGI - nén so sanh

LNST me 6T tang 129,3%

Quy 1/2025, VGI ghi nhan 16 rong 32 ty déng do anh
hudng cla chénh léch ty gid tai cac thi truong nudc
ngoai. Mau s6 cla phép so sanh nira dau nam do dé &
murc thap, khién téc d6 tang trudng ba chir s6 phan
anh dang k& hiéu irng nén thap, thay vi chi phan anh da
tdng trudng hoat dong.

www.tcbs.com.vn

VGI - phan cot 16i

LNST me quy 2 tang 50,3%

So sénh theo quy gilp loai bo phan Ién hiéu ing nén
thap, trong khi murc tang trudng van duy tri & mic cao.
Doanh thu quy 2 tdng 28,4% lén 13.610 ty dong, véi
bién gop 51,6%, cao gan gap doi mdc cua phan con lai
trong ré va gan nhu khong thay dai so véi cung ky.
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Bién Igi nhuan gop theo quy: ba tru c6t va hai ma cong nghé nho (%)

- Gl FPT == FOX CMG vaELC
51,4 523 51,9 498 50,4 51,6
om—— 8= —_— —— —0 4572
50,4 50,4 51,1 o 45-":2 —0
Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026
Co cau LNST c6 dong me theo quy (ty dong)
B vGl FPT B FOX B&n ma con lai -~ \/Gl/tdng (%)
52,8% 49 8% 51,1% 60,0%

44,0%

30,0%

L i [
0,0%

-30,0%
Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026

Nguén: TCAnalysis. Cot LNST cua VGI quy 1/2025 dm nén moc xubng dudi; loi nhudn FOX nam 2025 van nam trong hop nhéat cda FPT.

Ty gia la yéu t6 chung tac dong dén ca hai tru cot, nhung theo nhirng co ché khac nhau. § VG, ty gia tac dong truc
tiép dén lgi nhuan théng qua chénh léch danh gid lai cac khoan muc c6 géc ngoai té, véi mirc d6 da I6n dé khién két
qua mot quy chuyén sang 16 rong. G FPT, ty gid gay ap luc 1én bién mang céng nghé thong tin nuéc ngoai, tir 15,3%
xudng 14,9% trong quy khi dong Yén giam khoang 3% so vé&i dong Viét Nam. Day |a rdi ro c6 tinh |ap lai doi véi ca hai
doanh nghiép.

Bién gop cua VGI la khac biét mang tinh cau tric I6n nhat trong ré. Mic 51,6% phan dnh mo hinh nha mang véi phan
I6n ha tang tai céc thi truong da van hanh lau ndm da dugc khau hao, khac véi mé hinh cung cap dich vu nhén luc
cong nghé cda FPT (31,0%) va mé hinh tich hgp cua hai ma cong nghé nho (17,7%). Ba dudng trong bi€u d6 bén tréi
khong hdi tu va cling khong nén duogc ky vong hoi tu.

Bién gop FPT roi 5,2% diém phan tram la hé qua cua viéc hét hop nhat FOX, khdng phai do hoat ddéng 16i xau di.
Trong nén so sanh quy 2/2025, doanh thu vién théng clia FOX véi bién 50,4% van nam trong hop nhat va kéo bién
chung cta FPT Ién. Tir 01/01/2026 phan dé chuyén sang phuong phéap von chd s hitu, d€ lai mét ré6 doanh thu
nghiéng han vé dich vu céng nghé théng tin va tich hgp, vén cé bién thdp hon. Day 1a hiéu ing co cdu mot 1an va sé
bién mat khdi nén so sanh tir quy 1/2027.

FPT Telecom hién khdng dap ting diéu kién duy tri tu cach cong ty dai ching. Vi B6 Cong an nam trén 50% va FPT
nam 45,7%, ty 1&é cé phiéu tu do chuyén nhugng chi khoang 4,2%, thap hon nguéng 10% theo Diéu 32 Luat Ching
khodn. Can ct danh sach nguoi s& hitu chirng khoan chét ngay 05/05/2026, chinh doanh nghiép da cong bé théng
tin bat thudng trong thang 5/2026 vé viéc chua dap (ng day da diéu kién nay. Day la rdi ro riéng déi véi FOX, khéng
phai déi voi FPT.

2.3. Khéi vien thong va ha tang: ba mo6 hinh khac nhau trén cung mét vong dau tu

B&n ma vién thong dat 7.579 ty déng lgi nhuan sau thang, tang 76,9% va chiém 63,3% lgi nhuén toan ré. Diém chung la
ca bdn déu séng bang ha tang da dung, nhung vi tri trén vong dau tu thi khac han nhau. VGI da phan tich & muc trén;
ba ma con lai dai dién cho ba m6 hinh thu tién tr ha tang rat khac biét, va ching t6i cho rang dé méi la cach doc ding
khéi nay.
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Doanh thu va bién gdp khai vién théng theo quy
Doanh thu (nghin ty) =8= Bién gop (%)
44,0%  43,9%

24,0 o_c)\u(wg%_ﬂ;% 45,0%

16,0 30,0%
8,0 15,0%
0,0 0,0%

Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026

Loi nhuan sau thang va bién gop quy 2

6T/2025 (ty dong) B 6T/2026 (ty dong) =e- Bién gop

6.000 60,0%

4.000 40,0%

2.000 17,0%  20,0%

6,3%

- — 0,0%

VGI FOX CTR TTN

Ngudn: TCAnalysis; FOX va TTN 1dy tir bdo cdo tai chinh quy 2/2026, s6 2025 cua FOX la s6 tu lap. Cét doc truc trai, dudng doc truc phai.

FOX - Thu tién thué bao, dang dung thém trung tam dir
lieu

LNST 6T 1.877 ty dong, +13,9%

Doanh thu sau thang tang 15,1% lén 10.774 ty dong vai
bién gop 45,7%, cao thir hai trong ré sau VGI. Bién thu
hep 4,7 diém phan trdm vi doanh nghiép dang giai
ngan 5.100 ty déng vén dau tu trong ndm 2026, trong
dé 2.600 ty dong cho cac du an trong diém ma riéng
hai trung tam d@ liéu Quan 9 giai doan hai va HNO3
chiém 580 ty dong va 330 ty déng. K& hoach kinh
doanh ndm la 22.000 ty déng doanh thu va 5.100 ty
dong lgi nhuan trudce thug, trung sé véi von dau tu.

CTR - Thu tién thué ha tang, bién gop thap vi xay lap lan
at

LNST 6T 322 ty dong, +20,6%

Doanh thu sdu thang tdng 33,2% lén 7.959 ty dong,
nhung bién gop chi 6,3% vi phan 16n doanh thu la xay
lap va van hanh mang ludi. Gia tri that nam & danh
muc 12.000 tram BTS va 2,45 triéu mét vuong pha
soéng trong toa nha dang cho thué tai cudi thang
4/2026. Bién s0 quyét dinh la sd khach thué trén moi
tram, ma hién mdéi cé 495 tram, tiéc 4,1% danh muc,
dat tir hai khach thué trg 1én.

TTN - Doanh thu ting vot nhung phan tiang thém gan
nhu khdng cé6 bién

LNST 6T 33 ty dong, -8,8%

Doanh thu sdu thang tang 68,6% lén 293 ty doéng
nhung loi nhuéan lai giam, va bién gop quy roi 17,4 diém
phan tram xudng 17,0%. Pay la diu hiéu phan doanh
thu tang thém dén tir xay lap va tich hop hé théng bién
mong, khéng phai tir dich vu vién théng va trung tam
di¥ liéu 16i trong céc khu cong nghiép Becamex IDC, co
dong chi phdi dang nam 48,6%. V&i von hda 441 ty
déng, day 1a ma nhd nhat r6.

www.tcbs.com.vn

Piém chung - Ha tang da dung bat dau tra tién vé

Tién rong 6.483 ty dong

Ca ba déu d3 qua phan ndng nhat cda vong dau tu ban
dau va déu dang tra cd tuc tien mat, khac han hai ma
cong nghé nhd. S6 ngay thu tién cia FOX 39 ngay va
CTR 25 ngay thuéc nhém ngan nhat rg, vi thu tién thué
bao va tién thué ha tang hang thang thay vi cho
nghiém thu theo giai doan.
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2.4. Hai ma cong nghé nho chiu tac dong ro tir chu ky dau tu

CMG va ELC cong lai chi dat 200 ty dong loi nhuén séau thang, tuong duong 1,7% lgi nhuan toan nhém. Quy mo nho
khién két qua nhay vai vai khoan muc chi phi.

Loi nhuan va bién gop hai ma cong nghé nhé theo quy

LNST c6 déng me (ty déng) == Bién gop (%)
240 20,6% 100 24,0%
0\176‘% 17,4% O 17,8% 17,7%
o— 204 —© o
160 16,0%
100 129 0%
103
85 97
80 8,0%
0 0,0%
Q1/2025 Q2/2025 Q3/2025 Q4/2025 Q1/2026 Q2/2026

Ngudn: TCAnalysis, TCBS tinh toan. Cét doc truc trdi, dudng doc truc phai; quy cia CMG da quy vé quy duong lich.

CMG - Bién cai thién nhung lgi nhuén di xuéng ELC - Tang trudng cao nhat nhém nhung chua phan anh

LNST 6T 169 ty dong, -2,9% day da ca nam

Doanh thu sau thang tang 13,6% va bién gdp quy md LNST 6T 31 ty dong, +55,0%

rong 0,2 diém phan trdm, nhung loi nhuan van gidm vi Doanh thu séu thang tang 65,8%, bién gép ma rong 1,4

chi phi ¢6 dinh méi chua dugc doanh thu hap thu, chu diém phan tram. Nhung sau nlra chdng dudng doanh

yéu 13 khau hao trung tdm dir liéu Tan Thuan va nhan nghiép mdi hoan thanh khoang mét phan nam ké

su tuyén trudc. Can theo ddi ty 1& chi phi ban hang va hoach ndm, dung vdi ddc thu nghiém thu don vao quy

quan ly trén doanh thu, thay vi bién gop. 4 clia nhém tich hgp. Vong thu tién 182 ngay dai nhat
nhém.

Piém chung - Chu ky thu tién kéo dai

DSO 52 dén 182 ngay

Ca hai ban cho khu vuc cong va doanh nghiép 16n véi
nghiém thu theo giai doan, nén loi nhuan k& toan va
dong tién léch pha. Diéu d6 han ché kha nang tra co
tlre tién mat va lam tédng nhu cau vay ngén han. So vdi
FOX va CTR thu tién hang thang, day la khac biét cau
truc.

2.5. Du phong lgi nhuan ca nam 2026 theo mua vu

Co sé du phéng Giatri Dieén giai

LNST c6 dong me 6T/2026 11.977 Hoan thanh 55,1% murc thuc hién ca ndm 2025

Muia vu nira cuéi ndm cta FPT +11,6% égzcsho ntra dau 2026 ra 10.696 ty dong, tang 14,1% so
Mua vu thé 2,99 [an vi nén nira dau 2025 gan bang khong;

Gia dinh nira cudi nam ctia VGI +0,0% thay bang gia dinh nira cudi bang nira dau, ra 10.694 ty
déng

Mua vu nira cudi nam cua khai vién théng con lai +9,6% Ap riéng FOX 1,07 lan, CTR 1,25 Ian va TTN 0,99 lan; cong

lai ra 4.682 ty dong

Nghiém thu dén quy 4 nén mua vu manh; ap riéng CMG

Mua vu ntra cudi nam cua CMG va ELC +71,6% 1,29 [an va ELC 5,40 Ian, cong lai ra 586 1y

Tuong duong ting 14,5% so véi 21.732 ty déng cua

Du phéng loi nhuan toan nhém 2026 24.881 2025

Mua vu nika cudi nam la chénh léch loi nhudn nira cudi 2025 so vdi nira dau 2025, tinh va ap riéng cho timg ma.
S6' ¢ cét giia la binh quan gia quyén cua ca nhém, khéng phai mdue ap cho ting ma. Du phdng TCBS Research.
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3. Co cau tai san, nguon von va chinh sach chi tra

3.1. Bang can doi tach ro ai da dau tu xong va ai con dang dau tu

Tien va t:;: Tien/TS Tsch Tscp/Ts  Fhai t.:'ﬂ R t°|_?|[|‘ vay/VCqu
FPT 28.971 18450 10521  394% 11.824  161% 13337 90 16 0,45
CMG 3199  3.819 620 297% 2.835  263% 2319 52 14 0,91
ELC 269 351 82 113% 100 4,2% 813 182 2,5 0,23
VG 41129 5361 35768  448% 18585  20,2% 5717 174 14 013
FOX 16.086 11120  4.965 51,9% 5955  192% 2261 39 12 0,85
CTR 4304 2947 1357  445% 133 14% 3112 25 12 131
TTN 161 0 161 235% 114 167% 138 94 2,9 0,00
Igggl 94.118 42.048 52.070 42,8% 39.547  180%  27.696 — = 0,41

Don vj: ty dong tai 30/06/2026. Tién va tién gui gom tién, tuong duong tién va dau tu tai chinh ngan han.

Tién, ng vay va s6 ngay thu tién tai 30/06/2026

Tién va tién gui (ty dong) No vay (ty dong) =8-S0 ngay thu tién (ngay)
182 174 240

160

90 94

52
39 25 80

0

FPT CMG ELC VGI FOX CTR TTN

Ngudn: TCAnalysis. Cét doc truc trdi, duong doc truc phai.

B Tién rong tap trung chu yéu 6 khai vién théng. Toan nhém nam 94.118 ty déng tién va tién gui so véi 42.048 ty dong
ng vay, tirc tién rong 52.070 ty dong. VGI gilr 41.129 ty d6ng, bang 43,7% luong tién ca nhdm; FOX gilr 16.086 ty dong,
bang 51,9% tong tai san, ty trong cao nhat r&; FPT gitr 28.971 ty déng nhung kém 18.450 ty dong no vay.

B VGI c6 don bay thap, FPT va FOX dang dung von vay cho vong dau tu méi. Hé sé ng vay trén vén chi sé hitu cla VGI
la 0,13 Ian, thap nhat nhom quy mé 1én. FPT & 0,45 [an khi tai trg nha may tri tué nhan tao, FOX & 0,85 Ian khi dung
thém trung tdm di liéu. CMG va ELC & trang thai ng rong 620 va 82 ty dong, con TTN khong vay déng nao.

B Cudng do tai san cé dinh phan tach ding theo mé hinh. CMG 26,3%, VGI 20,2% va FOX 19,2% tong tai san déu ty sd
hiru ha tang. Ngugc lai CTR chi 1,4% vi thién vé xay lap, ELC 4,2% vi m6 hinh tich hop gan nhu khéng can tai san c6
dinh.

B Chu ky thu tién khac biét chi yéu theo loai khach hang. ELC 182 ngay, VGI 174 ngay va TTN 94 ngay déu thu tién
cham: ELC vudng nghiém thu theo giai doan véi khu vuc cong, VGI vudng thanh todn chua dong déu tai cac thi
truong nude ngoai. Nguagc lai, CTR 25 ngay va FOX 39 ngay ngén nhat r6 nhd thu tién thué ha tang va thué bao hang
thang.

® Thanh khoan ngan han chua phai diém déng lo ngai. Hé sé thanh toan hién hanh thap nhat ré van & 1,2 lan; rdi ro cua
nhom nam & toc do chuyén loi nhuan thanh tién, khong phai & nghia vu ngén han.

Cuong do vén: ty trong tién va ty trong tai san cé dinh trén téng tai san (%)

Tién va tién guri trén tong tai san @ Tai san c6 dinh trén tong tai san
44,8 >1° 44
39,4 s ,5
29,7
’ 26,3 23,5
20,2 19,2 ’
16,1 113 16,7
1 H . ]
I
FPT CMG ELC VGI FOX CTR TTN

Nguédn: TCAnalysis, TCBS tinh toan tai 30/06/2026.
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3.2. Co tirc phan anh vi tri trong chu ky dau tu, khong phan anh chat luong

Phuong an chi tra nién dé 2025 c6ng bo tai PHDCD

2026 Ty suat tien mat LNST 2025 Vi tri chu ky

20% tién mat twong duong 2.000 déng/cp, kém cé phiéu

FPT thurdng 10% 2,7% 9.376 Chuyén pha
VG ﬁgmz? Irgf;hgg:r:g duong 3.300 dong/cp, khoan chi 3.9% 9.303 Thu hoach
FOX J(ZhOL‘;/:é:‘Sr; gl/?t tuwong duong 2.000 déng/cp, kém cé phiéu 33% 3.418 Chuyén pha
CTR lg"g;:gz Tzél;)tuong duong 1.500 dong/cp, kém c6 tic 21% 600 Dautu
TTN ;gf’g)ntifzg[;?]?g:ucng duong 1.000 déng/cp, khdéng cé cau 8.3% 73 Thu hoach
CMG ;2;’/%Ubéng ¢0 phiéu; ké hoach 2026 la 9,5% ciing bang cé 0,0% 395 DUty

ELC 5% bang c6 phiéu tuong duong 5,5 triéu cp; ké hoach 0,0% 128 Diutu

2026 toi da 10%

Don vi: ty déng. Ty suét tién mat bang c6 tuc theo phuong én PHPCP 2026 chia thi gid 17/09/2026 con mang quyén nhan.

Phan chia bang c6 phiéu khéng quy ra tién nén khéng nam trong cét ty sudt, di téng murc chia cua FPT, FOX va CTR cao hon.

B Mat bang cé tirc thap trong giai doan déau tu. Co 5 trong 7 ma tra cd tice tién mat, véi ty suat binh quan gia quyén
theo vén hoa & mirc 3,4%, thap hon l4i suat tién gui ky han 12 thang. Ca hai khéi déu chua cé ddc diém noi bat vé kha
nang tao dong tién cb tirc so véi cdc nhom nganh trudng thanh hon.

B VGI - Mirc chi tra cao phan anh thay déi trong chu ky dau tu. VGI chi 10.045 ty dong tién maét, twong duong 108,0%
loi nhuan nién do 2025. Phan vuot 13y tir lgi nhuan gitr lai, trén nén tién rong 35.768 ty dong. C6 phiéu da khéng
hudng quyén tir 17/09/2026 nén ty suat 3,9% tinh trén gia con quyén 84.900 dong. Ching t6i doc day la tin hiéu nhu
cau vén dung mang ludi & nude ngoai da giam, khong phai mét mic nén ngoai suy cho céc nam sau.

B Khai vién théng tra tién mat déu dan hon khéi céng nghé. Ca ba ma FOX, CTR va TTN déu c6 cau phan tién mat, voi
ty 1& chi tra lan lugt 43,2%, 32,0% va 50,6% lgi nhuan nién d6 2025. Tién thué bao va tién thué ha tang vé déu hang
thang nén phan lgi nhuan chia dugc cao hon. Ty suéat 8,3% cla TTN cao nhat ré nhung von hda chi 441 ty déng va
thanh khoan rat méng.

B CMG va ELC - Uu tién vén cho tang trudng thay vi ¢6 tirc. CMG va ELC khong tra cd tirc tién mat trong ky va van dang
huy déng thém von, riéng ELC tang von 77 ty dong qua hai phuong an phat hanh. Phan pha lodng nay can duogc trir
khi danh gid tang trudng loi nhuan mdi cd phan.

Ty suat ¢6 tirc so véi mirc d6 vat kiét Igi nhuan dé tra
Ty suat cd tirc trén thi gid (%) =8~ Chi tra trén LNST 2025 (%)

108% 83 120%
80%

40%

0%

FPT CMG ELC VGI FOX CTR TTN

Ngudn: TCBS tinh trén phuong én PHPCD 2026 va thj gid 17/09/2026. Nét dit la ngudng chi hét loi nhudn 2025.

CACH CHUNG TOI POC €O TUC CUA HAI KHOI

Chung t6i cho rang ty suat c6 tic cla hai khéi nén duge doc nhu mot chi bao vé vi tri trong chu ky dau tu, khong
phai nhu thudce do chat luvong doanh nghiép. Mot ma tra tién mat cao dang ndéi rang né khong con du an nao da hap
dan dé gitr tién lai, con mot mé tra bang co phiéu dang néi ngugc lai. Vi nganh nay, cau hoi dung khong phai méa
nao tra cao hon ma la khoan tién giir lai dang dugc dau tu vao dau va bao gid sinh 1oi.

www.tcbs.com.vn 11/18



PHAN 4 - KHUNG PHAP LY
TECHCOMSECURITIES " Nganh Céng nghé va Vién thong - FPT, VGI, FOX, CTR, CMG, ELC, TTN - TCBS Research

4. Khung phap ly va co ché uu dai

4.1. Nam van ban c6 anh hudng truc tiép dén nguén cau va chi phi cta hai khoi

Khung phap ly méi dang tac dong dén ca hai khoi theo hai hudng chinh: tao thém nguén cau tir dau tu cong va ha
tang s6, dong thoi thay déi chi phi dau tu théng qua cac co ché uu dai thué. Nam van ban dudi day lién quan truc tiép
nhat dén bay doanh nghiép trong pham vi nghién ctru.

Van ban Hiéuluc N&i dung cét 16i Doanh nghiép hudng loi

Luat Cong nghiép cong

6 chuong, 51 diéu; diéu chinh céc linh vuc cong nghiép
c6ng nghé s0, ban dan, Al va tai san so. Uu dai thué 10%

nghé s6 71/2025/QH15 01/01/2026 trong 15 ndm, mién 4 ndm va gidam 50% trong 9 nam cho FPT, CMG
du an trong Khu céng nghé sé tap trung
Duy tri uu dai thué 10% trong 15 ndm doi v&i san xuat
Luat Thué TNDN phan mém; bd sung dién vu dai cho chip ban dan va trung
67/2025/QH15 0171072025 3 g liéu Al. Khu cong nghiép khong con thudc diaban T+ 1 CMG, ELC
uu dai
Hinh thanh Trung tam di liéu qudc gia va Co sé dir liéu
Luat Dir liéu téng hop qudc gia; tdng yéu cau quan ly di vai viéc
60/2024/QH15 01/07/2025 chuyén di liéu cét 16i va dir liéu quan trong ra ngoai lanh CMG, FPT
thd
Lan dau dua trung tam di liéu, dién todn dam may va dich
Luat Vién thon vu vién théng co ban trén Internet vao pham vi diéu chinh;
24]2023/QH1 Sg 01/07/2024 cho phép nha dau tu nudc ngoai s& hiru téi 100% vén & FOX, CTR, TTN, VGI
hai nhém dich vu dau; quy dinh ding chung ha tang ky
thuat
Nghi quyét 11/NQ-CP D&t moc 06/2026 hinh thanh trung tdm di liéu dat chuén
stra d6i Nghi quyét 14/01/2026 quéc t&; 12/2026 hoan thanh céc co s dit liéu qudc gia; CMG, ELC, CTR
71/NQ-CP 06/2028 phét trién d6 thi thong minh

Ngubn: Céng bdo Chinh phu s6 965+966 ngay 24/07/2025 va Céng théng tin dién ti Chinh phd.

4.2. Nguon cau bat budc tir yéu cau luu trir dir liéu trong nuéc

Luat Dir liéu - Nguén cau truc tiép cho trung tam dir liéu. Yéu cau luu trir va xir ly dir liéu cot 16i trong lanh thd tao
ngudn cau bat budc, 1a co sd cho vong dau tu trung tdm di liéu cia CMG, FPT va FOX, va ciing la logic dirng sau viéc
B6 Céng an ti€p nhan cd phan chi phoi tai FPT Telecom.

Thué suat hitu dung - Uu dai tap trung & khéi cong nghé. Thué suat hiru dung séu thang 2026 la 11,7% tai FPT, 13,9%
tai ELC va 16,4% tai CMG, déu thap hon murc phd thong 20% nhd wu dai thué phan mém. Ba ma vién thdng trong nudc
nop quanh muc phé théng, lan lugt 20,1%, 19,9% va 20,2%, vi van hanh mang ludi khong thudc dién vu dai. VGI cao
nhat & 24,4% do ndp thué tai cac nudce sa tai.

Do tré chinh sach - Nguén cau khéng chuyén ngay thanh doanh thu. Gitra mdc hoan thanh cla chinh séach va thoi
di€ém ghi nhan doanh thu ludn cé do tré dau thau, trién khai va quyét toan. M6c 12/2026 vi thé 1a bién sé cia CMG,
ELC va CTR.

Uu dai thué - H6 tro loi nhuan nhung c6 thoi han. Thué suat 10% kéo thué suat hiru dung ctiia nhém phan mém xuéng
dudi mirc phé théng, nhung lgi ich hut dan khi tirng du &n hét han uu dai. Khu cong nghiép nay khong con la dia ban
uu dai, con khu cong nghé cao va khu cong nghé théng tin tap trung thi van gid.

Thué suat hiru dung 6T/2026 theo ma

20,1% 19,9% 20,2%
16,4% 13,9%
11,7% s
FPT CMG ELC VGI FOX CTR TTN

Ngudn: TCBS tinh bang mét trir ty 1 loi nhudn sau thué'trén loi nhudn trude thué Iy k€ sau thang 2026. VGI ngp thué'tai cdc nudc s tai.
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5. Pinh gia

5.1. Boi so cua timg ma dang tinh trén nhimg pha rat khac nhau cta chu ky dau tu

VON HOA TOAN NHOM LOI NHUAN SAU THANG ROE TRUNG VI TY SUAT €6 TUC BINH QUAN
435.207 ty dong 11.977 ty dong 27,3 % 3,4 %
VGI chiém 57,1% Téng 46,8% so v&i cung ky Khoang 10,9 dén 32,7% Gia quyén theo v6n hda
Thigia Vén héa P/E trung vi 3 nam EV/EBITDA ROE Ty suat co tic EPS Gia tri s6 sach
FPT  73.200 125.487 12,5 202 3,1 11,0 27,3% 27% 5.833 23.246
CMG 23.100 5380 137 236 16 93 12,4% 0,0% 1.691 14.321
ELC 13.400 1.578 114 260 1,2 11,9 10,9% 0,0% 1.178 11.431
VGI 81.600 248.374 20,2 493 6,6 131 327% 39% 4.047 12.458
FOX 60.400 44621 12,2 158 3,5 6,6 28,5% 3,3% 4.936 17.289
CTR  72.800 9.326 14,2 188 42 93 309% 21% 5.110 17.499
TTN 12.000 441 6,4 88 09 24 141% 83% 1.887 13.393

Thi gia, EPS va gid trj s6 sdch theo déng; vén héa theo ty dong, tinh tai gid 17/09/2026. ROE 1a s6 bén quy gan nhét tai 30/06/2026.

Pinh gia so véi suat sinh 16i vén chi Du phdong 2026 va dinh gia trén lgi nhuan du phong
P/E (Ian) == ROE (%) LNST 2026 (ty dong) == P/E du phong (Ian)
23,2
45% 24,0
20,2
31%
27% 28% . 13,9
c\13,7 114/M 30% oy 13 e 128 160
9 14,2 % 8,0
12,5 112/" 11% 12,2 1‘3 15% 6.7 8,0
6,4

0% 00

FPT CMG ELC VGl FOX CTR TIN FPT CMG ELC VGI FOX CTR TIN

Ngudn: TCAnalysis va du phong TCBS Research, gia 17/09/2026. Cjt doc truc trai, dudng doc truc phai.

B VGI - Pinh gia cao nhat, di cung chat lugng lgi nhuan cao. VGI 1a ma cé dinh gia cao nhat r6 va cling 1a ma duy nhat
téng gia trong muoi hai thang. P/E 20,2 Ian va P/B 6,6 Ian di cung ROE 32,7% cao nhat nhém va bién gop 51,6%. Muc
dinh gia cao c6 co sd tir kha nang sinh 16i, nhung di kém rdi ro ty gid va thanh khoan han ché do ¢6 phiéu giao dich
trén UPCOM.

B FPT - Dinh gia thap hon dang ké so véi VGI. FPT & P/E 12,5 lan v&i ROE 27,3%, phu hgp véi mat bang dinh gia lich sur.
Thi gia da diéu chinh c¢6 tirc va ¢ phiéu thudng giam 28,9% trong mudi hai thang, phan énh lo ngai vé tac déng cla
tri tué nhan tao Ién mo hinh gia céng. Néu cum nha may Al da hoa von, muirc dinh gia hién tai khéng doi hoi nhiéu gia
dinh tich cuc. Chénh léch P/E gilra FPT va VGI & mirc 7,6 lan, rong nhat gitra hai doanh nghiép c6 du phéng loi nhuén
2026 gan tuwong duong.

B FOX va CTR - Cung ROE cao nhung thi trudng tra gia rat khac nhau. FOX & P/E 12,2 Ian va P/B 3,5 Ian véi ROE 28,5%,
trong khi CTR & P/E 14,2 [an va P/B 4,2 [an véi ROE 30,9% gan tuong duong. Chénh léch nam & chat lugng dong tién:
EV/EBITDA cla FOX la 6,6 Ian, thap nhat r6, phan anh nén tién mat day va doanh thu thué bao dinh ky, con CTR & 9,3
[an véi doanh thu chu yéu tir xay 1ap. Ching t6i cho rang khoang cach nay hop ly va sé chi thu hep néu ty trong cho
thué ha tang cta CTR tang rd rét.

B CMG, ELC va TTN - Cung dinh gia thap nhung vi ba ly do khac nhau. CMG & P/B 1,6 lan, thdp nhat trong ba nam, do
dang & vung thap cda chu ky lgi nhuan véi ké hoach 2026 chi tang 3% loi nhuén trudce thué du doanh thu tang 19%;
diém cai thién phu thudc ty 1é 1ap day trung tdm dir liéu Tan Thuan. ELC & P/E 11,4 lan nhung vong thu tién 182 ngay
cho thay phan I6n tang trudng doanh thu chua thanh tién. TTN thap nhat r6 & P/E 6,4 [an va P/B 0,9 lan, chd yéu do
von hoa 441 ty dong va thanh khoan qua méng, khéng phai vi nén tang kinh doanh yéu.
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6. Rui ro va lich theo doi
6.1. Tam rai ro xép theo mirc do anh hudng téi lgi nhuan

B&n rui ro nhdm dau cé thé lam léch du phéng lgi nhuan 2026 ngay trong vai quy tdi; bon rdi ro con lai tac déng cham
hon nhung khé déo ngugc. Ching t6i xép mirc d6 theo bién do anh hudng tdi loi nhuan, khong theo xac suét xay ra.

Co ché tac dong Ma chiu anh hudng

Néu néng suat tir Al dugc chuyén héa chi yéu thanh
Cao giam gid thay vi cai thién bién, doanh thu trén moi k¥ FPT, CMG
su c6 thé giam

Tri tué nhan tao lam giam don
gia dich vu gia cong

Kh&u hao trung tdm di liéu va chi phi |di vay gay ap luc
Cao |én lgi nhuan trudce khi doanh thu dinh ky dat quy moé CMG, FOX
da lén

Chu ky dau tu anh hudng dong
tién tu do

Chénh léch ty gia tirng khién VGI ghi nhan 16 rong trong
mot quy va |gi nhuén tai nudce sa tai c6 thé cham
chuyén vg; véi FPT, ty gia Yén anh hudng két qua quy
dei

Bién dong ty gia va chuyén dai
ngoai té tai thi truong nudc Cao
ngoai

VGI, FPT

Phan I6n doanh thu x&y 1ap va van hanh ctia CTR dén
Cao tir hé sinh thai Viettel, nén két qua phu thudc nhip giai  CTR
ngan dau tu cia mot chi dau tu duy nhat

Tap trung doanh thu vao mot
khach hang Ién

Nghiém thu theo giai doan véi khach hang khu vuc

Phu thudc chi tiéu cong va vén Trung céng kéo dai vong thu tién, tao do léch gitra lgi nhuén ELC. CMG. CTR

luu dong hop dong tich hgp binh  ké toan va dong tién, dong thai lam két qua bién dong ’ !
gira cac quy

Thay déi co céu sé hifu va ty I8 Trung Sau khi phan vén nha nudéc duge chuyén vé B6 Cong

an, ty 1é c8 phiéu tu do chuyén nhugng con rat thap, FOX

O EN D F B anh hudng t6i thanh khoan va dia vi cong ty dai ching
s R Khai lugng khdp 1énh thap khién gia dé bién déng
Thanh khoan giao dich mong Trung 2 L2 e 20T, e N
trén san UPCOM binh ::r;]?ch va han ché kha nang giai ngan clia nha daututé TTN, FOX, VGI
Pha loéng tir c6 tirc ¢8 phiéu Trung SO lugng ¢d phiéu luu hanh téng lam gidm lgi nhuén
va phat hanh binh  trén mdi c6 phan néu lgi nhuan khong tang tuong trng CLAIE) 1T 905, SR

Pon bay tai chinh so véi suat sinh 16i trén téng tai san

Ng vay trén von chi s hitu (1an) =o= ROA (%)
18,0%
15,4% 1,31
12,9%
0,91 12,0%
0,45 VC{ 6,0%
0,23
0,13
0,00 0.0%
FPT CMG ELC VGI FOX CTR TTN

Ngudn: TCAnalysis, TCBS tinh toan tai 30/06/2026. Cét doc truc tradi, duong doc truc phai.

B Don bay cao nhat ré6 khong nam & nhém xay trung tam dir liéu. CTR ¢ 1,31 [an, cao hon CMG 0,91 Ian va FOX 0,85 [an,
vi xay lap can von luu dong tng trude cho tirng cong trinh. Di kém ROA 7,5%, day la ma nhay nhat véi mét nhip giai
ngan dau tu cham lai.

B Kha nang tra lai vay van con khoang dém rong. Hé so lgi nhuan trudce |8i vay trén chi phi |i vay la 38,1 Ian tai VG,
11,1 Ian tai FOX va 8,7 Ian tai FPT; thap nhat r6 la CMG 3,5 [an va CTR 4,6 Ian, van dd xa ngudng canh bao. TTN khong
c6 ng vay nén khong phat sinh hé so nay.

www.tcbs.com.vn 14/18



TECHCOMSECURITIES €

PHAN 6 - RUI RO & LICH THEO DOI

Nganh Céng nghé va Vién thong - FPT, VGI, FOX, CTR, CMG, ELC, TTN - TCBS Research

6.2. Lich su kién can theo doi tir nay dén giira 2027

Thoi diém

Vi sao quan trong

Q4/2026

10/2026

11/2026

12/2026

01/2027

03/2027

04/2027

Lién tuc

Lién tuc

Bién dong thi gia muoi hai thang va ty suat c6 tirc tién mat
Bién déng thi gia 12 thang (%)

Trién khai bang tan 900 MHz vira tring dau gia
Ién mang 4G va 5G

Bdo cdo tai chinh quy 3/2026

Céap nhat gia tri hop dong ky méi CNTT nudéce
ngoai cta FPT

Ma&c hoan thanh céc co s& dit liéu quéc gia theo
Nghi quyét 11/NQ-CP

Béo céo tai chinh quy 4/2026 va ca nam
B&o cdo tai chinh kiém toan 2026 ciia CMG

Mua dai hoi dong ¢6 dong 2027
Ty gid tai cdc thi trudng cua VGl va ty gia dong
Yén

Tién do6 lap day trung tam dir liéu cia CMG va
FOX

17,1

FPT CMG ELC

Vong dAau tu ving phi dd mad sau khi tat séng 2G; quyét dinh
khoi lugng viéc xay lap va van hanh tram cta CTR

Kiém chirng kha ndng duy tri lgi nhuan cta cum nha may Al
FPT

Chi bao dan dat cho doanh thu céc quy téi; hién tang 32,3%
Anh hudng dén tién dé nghiém thu va ghi nhan doanh thu cla
CMG, ELC va CTR

Ki€ém ching gia dinh vé mirc d6 tap trung doanh thu va Igi
nhuén trong nlra cudi ndm

Kiém chirng k& hoach lgi nhuan trude thué chi tdng 3% du
doanh thu tang 19%

Theo d&i kha ndng duy tri ¢8 tire tién mét cda VGI va kha
ning CMG, ELC quay lai chi trd cé tirc

Bién s& quan trong ddi véi lgi nhuén VGI va bién mang CNTT
nudc ngoai cua FPT

Xéc dinh thoi di€ém hai doanh nghiép cai thién bién lgi nhuan
sau giai doan d4u tu

== Ty suat c8 tirc tién mat (%)

9,0%

8,3%
6,0%
7,2
-12,5
3,3% . 3,0%
2,1% 25,2
0,0%
FOX CTR TN

Nguén: Vietcap va phuong an PHPCP 2026. Cot la bién ddng gia da diéu chinh ¢4 tic va cb phiéu thudng.

PIEU GI SE KHIEN CHUNG TOI THAY POl QUAN PIEM
Quan diém than trong véi nhém dang xay trung tdm di liéu dua trén gia dinh khau hao va |3i vay tiép tuc gay ap luc
I&n bién trong it nhat bén quy t6i. Gia dinh nay co thé thay d6i néu ty 1é 1ap day trung tdm di liéu tdng nhanh hon ké
hoach; dau hiéu sém can theo dai la ty 1é chi phi ban hang va quan ly trén doanh thu, thay vi chi nhin vao bién gop.
Nguac lai, quan diém tich cuc véi FPT duya trén gia dinh doanh nghiép gitr lai mét phan dang ke lgi ich tir chénh léch
gira ndng suat tang va don gia dich vu. Gia dinh nay can dugc déanh gia lai néu bién Igi nhuan trude thué ctia mang
CNTT nudc ngoai giam trong hai quy lién ti€p ma khong thé giai thich chid yéu béi bién dong ty gia.

www.tcbs.com.vn
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7. S0 liéu tong hop cac doanh nghiép
7.1. Bang dir liéu day du tai 17/09/2026

Ty
. No ®
Doanh nghiép DT Q2 P/E P/B vay/VCSH Sl?':':
FPT FPT Corp 13.789 2.568 5.055 70.113 9.376 27,3% 12,5 31 0,45 2,7% 125.487
CMG CMC Corp 2.323 75 169 9.111 395 124% 13,7 1,6 0,91 0,0% 5.380
ELC Elcom 433 28 31 1.518 128 109% 114 1,2 0,23 0,0% 1.578
VGI  Viettel Global 13.610 3.552 5347 44.271 9.303 32,7% 202 6,6 0,13 39% 248.374
FOX FPT Telecom 5.616 991 1.877 19.507 3.418 285% 122 3,5 0,85 33% 44.621
cTr Vietel 4154 172 322 13.940 600 309% 142 42 131 21%  9.326
Construction ’ ’ ’ ' ! ! ' '
TTN VNTT 202 16 33 419 73 141% 64 09 0,00 8,3% 441
Don vi: ty déng, trir cac cét hé sé; sé liéu CMG da quy vé nam duong lich. Nguén: TCAnalysis, Vietcap.
LNST c6 déng me 6T, 2026 so véi 2025
6T/2025 (ty déng) M 67/2026 (ty dong) =8= Tang truang (%)
6.000 160%
129%
4.000 80%
14% 21%
2.000 b_/o\?;,o 0%
0 [ ] PR - e -80%
FPT CMG ELC VGI FOX CTR TTN
Nguén: TCAnalysis, TCBS téng hop. Cét doc truc trai theo ty déng, dudng doc truc phai theo phan tram.
Von héa va boi sé lgi nhuan tai 17/09/2026
@ vén héa (ty dong) == P/E (1an)
300.000 24,0
20,2
200.000 e 137 142 16,0
’ 14 12,2
00.000 6,4 8,0
0 ] [ 0,0
FPT CMG ELC VGI CTR TTN

Ngudn: TCAnalysis va Vietcap. VGI cting FPT chiém 85,9% von héa nén bén ma nho gan nhu khéng thay.
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7.2. Tom tat timg doanh nghiép

Ma

FPT

CMG

ELC

VGI

FOX

CTR

TTN

Mang kinh doanh chinh

Phan mém xuét khau,
vien thong, gido duc

Tich hop hé thong, trung
tam dir liéu

Giao thong théng minh,
vién théng

Vién thong va ha tang sé
tai thi trudng nude ngoai

Béng rong cd dinh, truyén
hinh, trung tam d@ liéu

Cho thué ha tang tram,
xay lap va van hanh mang
ludi

Ha tang vién thong khu
cbng nghiép, trung tdm
dir lieu

Bién

gop Q2

31,0%

17,9%

16,6%

51,6%

45,7%

6,3%

17,0%

Chénh
bién

1,4

-0,6

-1,0

-17,4

Nhan dinh TCBS

Dinh gia da chiét khau gan hét rti ro Al ép don gia gia coéng, trong khi
hai cum Al Factory bat dau dong gop lgi nhuan tir quy 2/2026.

Dinh gia & vung thap nhung doanh nghiép con trong pha dau tu; rdi ro
I6n nhat la 1ap day trung tam dit liéu cham hon téc d6 ghi nhan khau
hao.

Téang trudng doanh thu va cai thién bién gdp cao nhat ré, nhung vong
thu tién dai nhat khién két qua sdu thang chua chéc chan cho ca nam.

Bién gop va tién rong t6t nhat rg, chi tra tién mat vuot lgi nhuén nién do
cho thay nhu cau vén da giam. Dai lai boi s6 cao nhat nhom va nhay vai
ty gia.

Thué bao ¢6 dinh cho dong tién déu, ty trong tién trén tong tai san cao
nhat r8. DGi lai vong dau tu trung tdm dir liéu dang kéo bién xudng va
free float chi khoang 4%.

Hudng loi truc tiép tir vong pht séng 5G va nhu cau dung chung ha
tang, ROE nhdm cao nhat. Rui ro la muc phu thudc vao nhip gidi ngan
clia mot chd dau tu duy nhét.

Khong ng vay, ¢ tire tién mat cao nhéat rd. Nhung doanh thu quy 2 téng
gap doi ma lgi nhuan gop di ngang, va thanh khoan qua moéng véi nha
d3u tu t6 chiec.

Chénh bién tinh theo diém phan trdm so vdi quy 2/2025; riéng FPT phan anh viéc mang vién thong roi pham vi hop nhéat.

7.3. Chi so van hanh va thanh khoan tai 30/06/2026

Vong tién

TTN

90 15 23
52 13 43
182 64 43
174 62 90
39 74 57
25 15 10
94 199 56

81
22
203
145
56
30
236

Thanh toan nhanh EBIT/lai vay Gia tri s6 sach
1,5 8,7 12,9% 5.833 23.246
1,4 3,5 4,2% 1.691 14.321
1,9 50 6,1% 1.178 11.431
1,3 38,1 154%  4.047 12.458
1,1 11,1 12,0%  4.936 17.289
1,1 4,6 7,5% 5.110 17.499
1,7 - 10,1% 1.887 13.393

DSO, DIO, DPO la s6 ngay phai thu, tén kho, phai tra; vong tién bang DSO céng DIO trir DPO. EPS va gid tri s6 sach tinh bang déng/cp.

KET LUAN
TCBS Research danh giéa tich cuc véi nganh trong tdm nhin ba ndm. Cau trung tam dir liéu, 5G va dich vu cdong nghé
thong tin xuat khau con du dia nhiéu nam, trong khi phan I6n von dau tu cda chu ky nay da chi trong 2024 dén 2026
nén tr 2027 lgi nhuan it bi khadu hao md&i bao mon. Du phéng lgi nhuén toan nhom 2026 dat 24.881 ty dong, tang
14,5%.

www.tcbs.com.vn

Trong bay m&, TCBS Research déanh gia cao nhat FPT, FOX va CTR. FPT dang & P/E 12,5 [an sau nhip gidam 28,9%, tirc
da chiét khau gan hét ndi lo Al thay thé gia cong phan mém, trong khi hai cum Al Factory d& qua di€ém hoa vén. FOX
va CTR cé dong tién ha tang da van hanh va ROE thudc nhom cao nhéat r6, & P/E 12,2 va 14,2 1an. VGI ¢6 chéat luong
loi nhuan t6t nhat ré nhung P/E 20,2 [an d& phan éanh gan hét phan ky vong dé. CMG, ELC va TTN déu ré theo sd
sach, dai lai thanh khoan madng va luan diém phu thudc vao chi tiéu cong nghé khu vuc céng tir cudi 2026.

Ba rdi ro chinh: ty gid tai thi truong nudc ngoai cua VGI va FPT, don gia dich vu cong nghé théng tin bj Al ép xudng
nhanh hon mic nang suat bu lai, va ty 1 1ap day trung tdm dir liéu chadm hon tién do xay.
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D& khéng bo 18 cac bdo cdo phan tich méi nhat tir TCBS Research, Quy khéch vui long dang ky dia chi email qua link sau: Dang ky.
Moi gbp y vé bédo cdo phan tich, Quy khach vui long gii vé dia chi research.feedback@tcbs.com.vn. Ching t6i xin chan thanh cam on.
Tuyén b mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la ddng tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bao dam tinh
chinh xdc hodc déy du. Cac nhan dinh phan dnh quan diém cda TCBS tai thoi diém phat hanh va cé thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khao, khdong phai khuyén nghi dau tu. Nha dau tu tu danh gia va chiu trdch nhiém déi véi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khir khéng bdo dam két qua trong tuong lai; d3u tu luén cd rui ro, k€ ca mat vén.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khéng chju trach nhiém déi vdi tén that phat sinh tir viée st dung bdo cdo. Bdo cdo thudc s& hitu
clia TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phdi lai phai duoc TCBS chap thuan bang vén ban.
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