Vietcap

CTCPFPT (FPT)
Nganh CNTT
Ngay bao cao 22/10/2025
Gia hién tai 97.000 VND
Gia muc tiéu 116.600 VND
Gia muc tiéu gan nhat 121.200 VND
TLtang +20,2%
Lgi suat c8 tuc 2.4%
Téng muc sinh I6i +22,6%
GT vén hoa 156 nghin ty déng
Room KN 20,9 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 1nghinty déng
C8 phan Nha nudc 5,8%
SL ¢ phiéu luu hanh 1.704 tr
Phaloang 1.704 tr

FPT VNI
P/E (truct) 20,0x  15,8x
P/B(quygannhat) 54x  2,0x
ROA (truct) 12,2%  2,0%
ROE (truat) 27,2% 13,3%

Téng quan Céng ty

FPT la mét tap doan cong nghé da
nganh hang dau cua Viét Nam, vdi
ba tru cét kinh doanh chinh: céng
nghé (CNTT nudc ngoai & CNTT
trong nudc), vién théng va giao duc.
FPT da dat téc do tang trudng kép
doanh thu CNTT nudc ngoai la 29%
trong 3 ndm qua.
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Eulwi khon Cap nhat
MUA +22,6%
(ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 62.849 69.773 78.680 90.493
% YoY 19% 1% 13% 15%
LNST sau lgiichCDTS 7.857 9.153 10.561 12.314
% YoY 22% 16% 15% 17%
EPS % YoY 21% 16% 15% 16%
Bién LN gop 37,7% 36,7% 37,0% 37,2%
Bién EBITDA 20,8% 20,0% 20,7% 20,9%
Bién LNTT 17,6% 18,5% 18,6% 19,0%
Bién LN rong 12,5% 13,1% 13,4% 13,6%
GiaCP/DTHD 14,1x 19,0x 1,8x 10,4x
EV/EBITDA 12,7x 11,9% 10,2x 8,7x
P/E 22,8x 19,6x 17,0x 14,6x
P/B 6,0x 4,9x 4,0x 3,4%
ROE 28,7% 27,1% 25,6% 25,2%

Mang CNTT nudc ngoai phuc hdi tir nam 2026 sé dan dat ting
trudng trung han

¢ Chung t6i diéu chinh giam 4% gia muc tiéu cho FPT xudng 116.600 VND/CP nhung nang khuyén
nghi tU KHA QUAN 1&n MUA sau khi gia c8 phiéu da giam khodng 10% trong 2 thang qua.

e MUc gidam trong gia muc tiéu phan anh (1) du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 giam 1% va
(2) dinh gia clia chung téi déi vai FRT (xem thém tai Bao cao Cap nhat ngay 03/09/2025) giam
15%, |&n &t tac dong tich cuc ti viéc chung téi cap nhat gia muc tiéu sang cudi nam 2026.

¢ Doanh thu ky mdi mang CNTT nudc ngoai clia FPT tang téc ti thang 7/2025 sau khi nhiing bat
dinh do thué déi Umg clia My gidm bat. Chung téi ky vong da phuc héi sé tiép dién, thuc déy tang
trudng doanh thu bao cao clia mang CNTT toan cau ti2026. Trong trung han, FPT duy trivithé
t6t d& hudng Igi tUr da phuc hoi chi tiéu CNTT nhd chi phi lao dong canh tranh, nang luc céng
nghé dugc cai thién, va nang cap vi thé trong chudi gia tri sang cung cép céac dich vu cé gia tri
cao. Bé&n canh doé, chung t6i ky vong mang vién théng ti€p tuc tang trudng déu dan va mang
gido duc duy tri & muc én dinh.

o FPT dang giao dich v&i P/E du phong nam 2026 1a 17,0x (so vai trung binh 3 nam cua P/E trugt &
muc 20,7x), muc dinh gia ma chung téi danh gia 1a hap dan so véi ty & tang trudng kép (CAGR)
cUa LNST sau Igi ich CBTS du phong giai doan 2025-28 dat 16% cua chung toi.

e Y&u t6 hd trg/RUi ro: Chi tiéu CNTT nudc ngoai phuc hdi manh hon/yéu hon; téc do tang ty 1&
s dung nha may Al nhanh hon/cham han; s6 lugng tuyén sinh méi clia mang gido duc tang
nhanh/cham hon.

CAGR LNTT giai doan 2025-2028 ciia mang CNTT toan c4u du kién dat 20%, dugc thuc day
béi nhu cau chuyén dai sé (DX): Chung téi ky vong da phuc héi déi vsi doanh thu ky mai cla
mang CNTT nudc ngoai ké tu thang 7/2025 sé tiép tuc dugc duy tri, qua do thic ddy da phuc hoi
clia doanh thu bao cao mang CNTT nudc ngoai, du kién bat dau ti ndm 2026 véi muc tang trudng
17% YoV (so v&i dy bao cla chung t6i 1a tang trudang 14% YoY trong nam 2025). Trong giai doan
2025-2028, chung t6i tin rang Nhat Ban sé tiép tuc dong vai tro la dong gop chinh ciiamang CNTT
nuaGC ngoai, vai CAGR doanh thu du kién dat 25%, qua do nang ty trong dong gop vao doanh thu
CNTT nudc ngoai tu muc 45% trong ndm 2025 1én 51% vao ndm 2028. Trong khi do, chung téi du
bao khu vuc chau A - Thai Binh Duong (APAC) — thi trusng chiu nhiéu anh huéng trong ndm 2025
— sé ghi nhan da tang trudng duong trd lai tU ndm 2026 va dat CAGR doanh thu & muc 13% trong
giai doan 2025-2028.

Mang CNTT trong nudc du kién sé& ghi nhan CAGR LNTT & muc 26% trong giai doan 2025-
2028 nhd (1) su gia tang clia hoat dong chuyén déi s6 (DX) trong ca khu vuc cong va tu nhan, va
(2) suténg trudng cua mang dich vu cho thué GPU (GPUaaS) tai Viét Nam.
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LNTT mang dich vu vién thdng dy kién sé tang trudng véi CAGR & mUc 9% trong giai doan
2025-2028: Chung t6i ky vong doanh thu bang théng réng sé trd lai muic téang trudng binh
thudng ti nam 2026 sau khi ghi nhan muc tang trudng manh trong nam 2025 va du kién sé ghi
nh&n CAGR & muc 9% trong giai doan 2025-2028, dan dat bdi da tang trudng cua sé lugng thué
bao. Doanh thu ngoai bang thong rong du kién sé tang trudng vai muc CAGR 10% trong cung ky,
nhd da tang trudng clia mang truyén hinh tra phi, trung tam di liéu, va kénh thué riéng.

LNTT mang gido duc du kién sé tang trudng véi CAGR & muc 7% trong giai doan 2025-2028,
dugc thuc day béi su phuc héi clia sé lugng tuyé&n sinh méi va miic ting trudng cao hon & bac
ph&thdng lién cap (K-12): DGi vsi ndm 2026, chung t6i du bao doanh thu mang gido duc sé tang
3% YoY, qua dé phan anh tac dong cé dé tré tu viéc s luang tuyén sinh méi di ngang trong nam
2025. Chung téi ky vong s6 luang tuyén sinh dai hoc sé& phuc hoi va luong hoc sinh dau vao tai cac
trusng K-12 sé tang cao hon tl ndm 2026, qua do ho trg da tang trudng trung han clia mang nay.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/10/202512
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Tri€n vong nam 2025: Tri€n vong mang vién thong viing chac
du kién sé ho trg cho da tang trudng 16% YoY cua LNST sau Igi
ichCPTS

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

Ty déng 2024 Dubdo  YoY Dubdo Nhandinh cua Vietcap
2025 2025
mgi mdi/ci

Doanh thu 62.849 69.773 1% -1%

CNTT 39.110 43.622 12% 0%

- CNTT nudc ngoai 30.953 35.160 14% 0% * Chung i du bao tang trudng doanh thu sé Ian lugt dat
28%17%130%/-7% YoY tai cac thi trudng Nhat
Ban/MJ/EU/APAC (so vai muc 30%/7%/25%1-7% YoY trong
du bao trusc do) dua theo KQKD so b 9 thang dau nam 2025
(9T 2025).

- CNTT trong nudc 8.157 8.462 4% 0% *Budc hé tro boi nhu cau DX dén t ca khu vuc céng va tu
nhan.

Vién théng 17.61 19.652 12% 0%

- Dich vu vién théng 16.906 18.841 1% -1% * Bang théng réng: Chung téi ky vong doanh thu cla mang
nay sé tang trudng & muc 13% YoY, nhd dugc thuc déy bai da
tang trudng sé lugng thué bao 12% YoY nhd sy gia tang thi
phén tai cac khu vuc cép 2. Ngoai ra, chung t6i du bao doanh
thu trung binh trén méi khach hang (ARPU) sé tang 5% YoY,
nh& cudc phi cao hon doi véi cac thué bao mai va sy gia tang
cua hoat dong ban chéo dich vu.

* Ngoai bang théng rong: Chung téi du bao mang nay sé ghi
nhan muc tang trudng 10% YoY, nhg da tang trudng clia mang
truyén hinh tra phi, trung tm dirliéu, va kénh thué riéng.

- Dich vu ndi dung s6 705 811 15% 15% *Budc hd tro bdi sumd réng cla tép khach hang.

Gido duc 7.088 7.197 2% -4% * Chung t6i dybao doanh thu mang gido duc sé tang trudng 6
muc 2% YoY trong nam 2025, chu yéu phan anh tac déng co
dé tré clia muc giam 20% YoY déi vai s6 lugng tuyén sinh mai
trong nam 2024. Ngoai ra, chung t6i gia dinh hoc phi sé tiép
tuc dingang YoY.

Khac? -960 -699 -27% -1%

LNTT 11.070 12.885 16% 0%

CNTT 5.230 6.110 17% -1%

- CNTT nudc ngoai 4.770 5694  19% -1%  *Nguyén nhan chuyéu dén tirsu gia tang dukién cuaty trong
déng gop vao doanh thu cuia cac dich vu DX ¢o bién Igi nhuén
cao haon.

- CNTT trong nudc 460 416 -10% 0%

Vién thong 3.587 L4344 21% 0%

- Dich vy vién thong 3.420 4156 22% -1% * Nguon tang trudng chu yéu dén tu su cai thién cla bién
LNTT mang bang théng réng, ma chung téi cho rang chu yéu
nh& muc ARPU cao hon va cac bién phap téi uu hoa chi phi.

- Dich vu ndi dung s6 167 188 13% 15%

Giao duc' 2.126 2.159 2% -4%

Khac? 126 271 115% 104%  *Bugc hé trg bai cac khoan dong gop Igi nhuén ti cac cong ty
lién két (FRT, Synnex FPT), cung v6i muc tang YoY déi vdi
khodn ¢ tuc nhan dugc tu TPB (vdi ty 1€ s hliu 6,7%).

LNST sau Igiich CDTS 7.857 9.153 16% 0%

Nguon: FPT, Vietcap (' Vietcap udc tinh; 2 Cac khoan “Khac” bao gém doanh thu khac, khoan déau tu va phan

loai trir giao dich ndi bd)

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2026: Mang CNTT nudc ngoai phuc héi; mang
vién thong tang trudng déu dan va mang gido duc cé trién vong
on dinh

Hinh 2: Dy bao nam 2026 cua Vietcap

Ty déng Du Dubdao YoY Dubdo Nhandinh cua Vietcap
bao 2026 2026
2025 mai mai/cl

Doanh thu 69.773 78.680 13% -2%

CNTT 43.622 50.436 16% -1%

- CNTT nudc ngoai 35.160 41.078  17% -1% * Chung t6i du bao doanh thu clia mang nay sé lan lugt tang
trudng 6 muc 25%/3%/28%/10% YoY tai cac thi trudng Nhat
Ban/MJ/EU/APAC (so vGi cac muc 25%/9%/25%/10% trong dy
béo trudc day). Chung téi tin ring Nhat Ban sé tiép tuc 14 thi
truéng dong gop doanh thu chinh cho mang CNTT nudc ngoai, va
ky vong doanh thu tai khu vuc APAC sé quay lai da tang trudng
duong.

- CNTT trong nudc 8.462 9.358 11% -1%  *Pugc hd trg bdi nhu cau DX tur ca khu vuc cong va tu nhan, clng
nhu dong gop tu mang GPUaas tai Viét Nam.

Vién thong 19.652 21600 10% -1%

- Dich vu vién théng 18.841  20.749 10% -2% * Bang thdng rong: Chung t6i ky vong tang trudng so lugng thué
bao & mic 9% YoY nhd viéc tiép tuc md rong thi phan tai cac khu
vuc c8p 2. Ngoai ra, chung téi du phong ARPU sé tiép tuc di ngang
YoY.

* Ngoai bang thong rong: Chung t6i du bao mang nay sé tang
trudng 6 muc 10% YoY nha da tang trudng cla cac mang truyén
hinh tra phi, trung tam di liéu va kénh thué riéng.

- Dich vu ndi dung s6 811 851 5% 15%

Gido duc 7.197 7.41 3% -11%  *Chungtdi dubao doanh thu mang gido duc sé tdng trudng dmuc

3% YoY, chl yéu phan anh tac déng co do tré cua viéc téng sé
lugng tuyén sinh mdi di ngang trong nam 2025. Ngoai ra, chung
t6i gid dinh hoc phi s& gan nhu gilr nguyén Yoy.
*Trong nam 2026, chung tdi ky vong téng sé lugng tuyén sinh mai
s& tang 5% YoY, nhaG dugc thuc déy bdi su phuc hoi clia sé lugng
dang ky tuyén sinh dai hoc mdi va muc tang trudng cao hon 6 khoi
K-12.

Khac? -699 -768  10% -5%

LNTT 12.885 14.668 14% -2%

CNTT 6.110 7.308 20% -2%

- CNTT nuéc ngoai 5.694 6.738  18% -2% * Nguyén nhan chu yéu dén tu su gia tang du kién cla ty trong
doéng gop vao doanh thu cuia cac dich vu DX co bién Igi nhudn cao
hon.

- CNTT trong nudc 416 570 37% -1%

Vién théng 4.344 4.686 8% -3%

- Dich vu vién théng 4.156 4.4L88 8% -3%

- Dich vu ndi dung s6 188 198 5% 15%

Giao duc' 2.159 2.223 3% -1%

Khac? 271 451 66% 123% *Pugc hé trg bdi cac khoan dong gop Ioi nhuan tl cac cong ty lién
két.

LNST saulgiich 9.153 10.561 15% -1%

CDbTS

Nguon: FPT, Vietcap (' Vietcap udc tinh; 2 Cac khoan “Khac” bao gém doanh thu khac, khoan déau tu va phan
loai trir giao dich ndi bd)
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binh gia

Trong Bao cao cap nhat nay, chung toi diéu chinh giam 4% gia muc tiéu clia FPT do chang téi (1)
giam 1% du bao LNST sau Igi ich CBTS nam 2026 va (2) giam 15% dinh gia ndi bd déi véi FRT, qua
do gay anh hudng dén tac déng tich cuc cla viéc chung téi cap nhat thai gian dinh gia clia chung
t6i dén cudi nam 2026.

Chung téi tiép tuc ap dung phuaong phap dinh gia ting phan (SoTP) cho FPT do ca ciu kinh doanh
da dang clia céng ty, kém theo muc chiét khdu tap doan 10%.

Hinh 3: Pinh gid SoTP cho FPT

CNTT trong nudc®

Dich vu vién thong (khéng
bao gbm trung tam ddr
lieu)

Trung tdm di liéu

Dich vu ndi dung s6

Ty déng Du béo Tylésé P/Emuc Giatri LuuyvéP/E muctiéucua Vietcap
LNST hitu ctia tiéu/ VCSH
2026 FPT tuong muctiéu'
ung (x)
CNTT nudc ngoai? 5.727 100,0% 26,0 137.065 * Muc P/E muc tiéu nay dugc cung cé bai téec do

tang trudng loi nhuan dai han viing chac clia cong
ty vaty trong déng gop ngay cang tang tu cac dich
vu DX co gia trj cao.

484 100,0% 18,0 8.023 * Chung téi cho réng muc chiét khdu 31% doi vai
mang CNTT nudc ngoai la hagp ly, vi bién Igi nhuan
clia mang CNTT trong nudc thap hon dang ké so
vGimang CNTT nudc ngoai do phan ty trong doanh
thu I6n dén tu phan cung.

3.179 45,7% 15,0 20.042 *Chung téi cho rang muc P/E muc tiéu dudc clng
c0 bdi viec FPT ma rong pham vi dia ly ca mang
bang thong réng, cung vai viéc md réng sang cac
dich vu ngoai bang thdng réng vdi gia tri gia tang.

149 45,7% 21,5 1.346 * MUc P/E muc tiéu nay dugc cling ¢ bdi nang luc
cla cong ty trong viéc ndm bat nhu céu vé dién
toan dam may va ban dia hoa d liéu.

158 49,5% 8,6 620 * Mang kinh doanh co bién Igi nhuan cao nhung
tang trudng chdm do han ché vé nén tang ndidung
va su canh tranh gay gat tu Facebook, TikTok va

Google.

Gidoduc 2.001 100,0% 18,0 33.153  * Do bién Igi nhuan hap dan va dy bao cla chung
téi rdng LNTT sé tang trudng véi CAGR & muc 8%
trong giai doan 2025-30.

Thuong mai 516 48,0% 6,0 1.367 * Mang kinh doanh co bién Igi nhuan thap va bién
déng manh.

Banlé 1.164 46,5% 1.3 13.100 *Duyatréndinhgiariénglé clachung toi doivéiFRT.

Téng céng 214.717

+Tién mat rong ctia CT me 3N4

+CG8 phan tai TP Bank 2.951 *Duyatrén dinh gia riéng lé ctia chuing toi déi véi TPB.

Téng gia tri vén CSH 220.783

Chiét khau dinh gia 10%

Gia tri vén CSH muc tiéu 198.704

S6 lugng CP (triéu) 1.704

Gid tri/CP (déng) 116.600

P/E du phdng nam 2026 theo gia muc tiéu 18,9x

Nguén: FPT, Vietcap ('Biéu chinh cho cac khoan déng gop vao quy khen thudng va phuc Igi, chiém 8%-9%
LNST hang nam cla cac céng ty con va cong ty lién két; 2 bao gom dong gop tU mang GPUaaS tai Nhat Ban; 3
bao gbm déng gop tu mang GPUaas tai Viét Nam)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/10/202515
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So sanh cac cong ty cung nganh

Chung t6i da lua chon cac céng ty dich vu CNTT, gido duc, trung tam di liéu va vién théng hang
dAu tai cac quéc gia chau A khac véi mé hinh kinh doanh tuong tu, khéd néng sinh 18i viing chéc, va
vi thé dan dau thi trusng dé tao ra mét tap hop cac cdng ty cung nganh phi hap cho viéc so sanh
VGi FPT.

FPT hién dang giao dich vai muc P/E truct 1a 20,0 1an, thdp hon 41% so voi muc P/E trugt trung
binh 3 ndm cla trung vi cac céng ty dich vu CNTT la 34,0 1&an (Hinh 5).

Hinh 4: So sanh gilta cac céng ty cing nganh

Quéc gia GTVH TTEPS TTEPS Ng vay
(tr USD) truogt nam rong/
2026F CSH
(x)
DVCNTT
Eclerx Services An bo 2.237 7,6 20,7 -29,0 23,8 17,8 37,8 26,8 8,9
Birlasoft Ltd AnDo 1.073 -17.3 -7,5 -50,3 15,9 12,3 18,2 15,6 2,7
Coforge Ltd An bdé 6.647 -4,9 70,8 0,5 16,0 9,3 63,2 33,5 17,7
Sonata Software An Po 1.146 37,6 9,8 -10,5 27,3 8,6 23,5 17,3 5,9
KPIT Technologies An bdé 3.574 40,9 -3,7 -39,9 33,2 18,3 37.1 31,8 10,7
L&T Technologies An b6 5.061 -3,0 6.8 -32,0 21,6 13,9 34,8 27,5 7,2
Mphasis Ltd An bdé 5.943 9,0 1.1 -15,7 18,5 1,7 30,6 24,3 5,4
Persistent Sys An bdé 10.393 25,9 28,1 -16,7 26,2 18,3 54,4 41,7 12,8
Oracle Financial An Po 8.486 7,0 6,3 -70,6 32,9 25,8 31,4 26,4 10,1
Infosys Ltd An bdé 69.002 1,8 8,2 -29,8 29,0 18,6 21,5 19,6 5,9
LTIMindtree Ltd AnDo 18.860 0,4 17.4 -38,6 21,9 15,9 34,0 27,2 7.
Tech Mahindra Ltd AnDo 16.086 80,1 22,5 -19,5 16,6 10,1 27,0 19,6 4,7
Trung vi 6.295 7,3 10,5 -29,4 22,8 14,9 32,7 26,6 71
Vién théng
China Telecom-H Trung Quéc 84.988 9,1 6,1 -9,0 7,4 3,9 13,8 12,8 1,0
Singapore Telecom Singapore 54.877 405,0 18,7 34,3 16,5 8,6 17,7 21,3 2,9
Telkom Indonesia Indonesia 17.758 -3,7 -3,4 25,8 17,4 7,9 12,9 12,4 2,2
PldtInc Philippines 4.071 21,3 1,9 278,8 27,1 5,1 7.4 6,4 1,9
Telekom Malaysia Malaysia 6.496 7,6 -15,6 19,6 20,4 9,6 13,7 15,5 2,7
Beijing Sinnet Trung Quéc 3.396 -4,6 -1,0 19,5 1.8 1.2 104,4 53,7 19
Time Dotcom Bhd Malaysia 2.136 33,5 251 -43,0 10,5 7,9 23,1 17,5 2,7
Jasmine Intl Pcl ThaiLan 369 -97,5 -83,3 -0,3 4,2 2,5 28,7 145,0 1,3
Kazakhtelecom Kazakhstan 798 -16,1 N/A 35,3 28,5 13,7 3,0 N/A 0,7
Trung vi 4.071 7,6 0,5 19,6 16,5 7,9 13,8 16,5 1,9
Trung tam di liéu
Globe Telecom Philippines 3.646 -1,2 -2,0 205,2 12,4 3,5 10,2 9,1 0,8
Advanced Info ThaiLan 27.284 20,6 21,9 196,3 40,5 9,3 22,5 19,1 2,4
Keppel DC REIT Singapore 4152 150,7 9,4 40,7 10,6 6,9 14,6 21,0 2,6
Singapore Telecom Singapore 54.877 405,0 18,7 34,3 16,5 8,6 17,7 21,3 8,3
Sunevision Holdings Hong Kong 1.875 7,8 24,5 287,2 18,0 4,0 25,6 17,2 9,1
GDS Holdings Ltd Trung Quéc 6.963 81,9 N/A 154,6 21,7 5,9 N/A N/A N/A
NextDC Ltd Uc 6.927 -15,1 -97.1 23,2 -1,6 -1,1 N/A N/A N/A
Trung vi 6.927 20,6 14,0 154,6 16,5 5,9 17,7 19,1 2,6
Giao duc
New Oriental Trung Quéc 9.485 22,9 5,0 -95,5 10,0 4,9 211 15,4 25
TAL Education Trung Quéc 7.216 N/A 65,0 -87,2 2,9 1,9 21,5 20,5 17
China Education Trung Quéc 1.118 -70,8 -5,2 20,7 1,9 0.9 26,3 3,7 0,5
Tianli International Trung Quéc 706 73,0 N/A 47,5 27,2 7.5 7,2 N/A 1,8
China East Education Trung Quéc 1.971 88,1 50,1 -36,2 1.4 6,8 21,5 14,4 2,4
Shanghai Action Trung Quéc 671 22,0 9,6 -195,3 26,6 12,1 18,1 14,1 4,8
XueDa XiaMen Trung Quéc 746 16,3 43,8 16,3 28,3 7,0 21,2 16,1 5,5
SISB ThaiLan 346 34,3 7,0 -8,1 29,1 15,9 12,2 11,0 3,3
Riso Kyoiku Nhét Ban 235 -2,6 -1,0 -74,3 12,7 6,6 251 18,0 3,2
Trung vi 746 22,4 8,3 -36,2 12,7 6,8 21,2 14,9 2,5
FPT Viét Nam 6.014 18,9 14,8 -40,8 27,2 12,2 20,0 17,0 5,4

Nguon: Bloomberg, FPT, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 21/10/2025)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/10/202516
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Hinh 5: P/E trugt cua FPT so véi cac céng ty dich vu CNTT cung nganh (x)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 21/10/2025)
Dién bién khuyén nghi

Hinh 6: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/cd phiéu)
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Nguon: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo thay dgi cla s6 lugng c8 phiéu dang Iuu
hanh)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/10/202517
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 62.849 69.773 78.680 90.493 Tién va tuong duong 9.315  14.882 19.557  24.923
Giavon hang ban -39.150  -44.161 -49.602 -56.823 PautuTC ngén han 21.785 24185 27.273 31.367
Lgi nhuan gop 23.698 25.611 29.078 33.669 Cac khoan phai thu 11.382 N4 12318 13.919
Chi phiban hang -6.116 -7.096 -7.638 -8.803 Hang tén kho 1.857 1.946 2.186 2504
Chi phiquanliDN -7.074 -7.396 -8.340 -9.592 TS ngén han khac 1.197 1.197 1.197 1.197
LN tu HBKD 10.508 11.120 13.100 15.275 Tong TS ngé'n han 45536 53.325 62.530 73.910
Doanh thu tai chinh 1.936 2.101 2.505 2.967 TS dai han (gop) 30.680 36.269 40.370 45.086
Chi phi tai chinh -1.812 -1.038 -1.868 -2.274 - Khau hao 10y ké -13.304  -16.118 -19.292 -22.943
Trong do, chi phi lai vay -552 =717 -869 -945 TS dai han (rong) 17.376 20.151 21.077 22.143
Lgi nhuén tu céng ty LDLK 393 652 875 1.149 Pau tu TC dai han 3.318 3.881 4.625 5.591
Loi nhuan/ (chi phi) khac 45 49 56 64 TS dai han khac 5.770 5.770 5.770 5.770
LNTT 11.070 12.885 14.668 17.181 Téng TS dai han 26.464 29.802 31.473 33.504
Thué TNDN -1.642 -1.805 -2.014 -2.567 Téng Tai san 72.000 83.127 94.003 107.414
LNST truéc CDTS 9.427 11.081 12.654 14.614
Lgi ich CD thidu s6 -1571  -1.928  -2.093  -2.300 Phai tra ngan han 4424 3116 3.500 4.010
LN rong sau CDTS, bao cao 7.857 9.153  10.561 12.314 Ng ngan han 14.446  20.383 22.057 24197
LNréng sauCDTS, diéuchinh'  7.232 8.425 9.721 11.334 NG ngén han khac 15.966  12.466 12.466  12.466
TSng ng ngan han 34.836 35.965 38.023 40.673
EBITDA 13.044 13.934 16.274 18.925 Ng dai han 501 501 501 501
EPS b&o cao, VND 4644 5.373 6.161 7.135 Ng dai han khac 935 935 935 935
EPS diéu chinh', VYND 4.275 4.945 5.671 6.567 Téng ng 36.272 37.401 39.459 42.109
DPS bao céo, VND 2.000 2.000 2.300 2.300 C3 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 43% 37% 37% 32% V6n c6 phan 14.711 17.035 17.141 17.258
Thang du vén CP 50 50 50 50
Loinhuén git lai 11.031 16.776  23.394 31.739
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Vén khac 4.003 4.003 4.003 4.003
Tang trudng LgiichCBTS 5.933 7.861 9.955 12.255
Tang trudng doanh thu 19,4% 11,0% 12,8% 15,0% Vén chi sé hiu 35.728 45.726 54.544 65.305
Tang trusng LN HBKD 24,3% 5,8% 17,8% 16,6% Tong céng ngu6n vén 72.000 83.127 94.003 107.414
Tang trudng LNTT 20,3% 16,4% 13,8% 17,1%
Tang trudng EPS, diéu chinh 21,5% 15,7% 14,7% 15,8% CP Iuu hanh cudi nam (tr) 1.692 1.704 1.714 1.726
CP quy cudinam (tr) 0 0 0 0
Kha nang sinh 1&i
BiénLNTT 17,6% 18,5% 18,6% 19,0% LCTT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN trHD 16,7%  159%  166%  16,9% Tién dau ndm 8.279 9315 14.882 19.557
Bién EBITDA 20,8% 20,0% 20,7% 20,9% Loi nhuén sau thué 7.857 9.153 10.561 12.314
Bién LNST sau Igiich CDTS 12,5% 13,1% 13,4% 13,6% Khau hao 2535 2.815 3.174 3.650
ROE 28,7% 27,1% 25,6% 25,2% Thay d6i von luu déng 2.463 -4.630 -1.059 -1.410
ROA 1,9% 1,8% 1,9% 12,2% Piéu chinh khac -1.152 1.365 1.349 1.335
Tién tirhoat déng KD 11.704 8.703 14.025 15.889
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kno 16,1 15,7 15,2 15,1 Chimua sdm TSCD, rong -3275 -5590 -4100 -4.716
S6 ngay phai thu 61,1 58,8 54,4 52,9 Pautu, rong -5.201 -2.400 -3.087  -4.095
S6 ngay phai tra 40,9 39,6 29,7 29,2 Tién tirHD déu tu -8.462 -7.990 -7.188  -8.811
TG luan chuyén tién 36,3 34,9 39,9 38,8
Cétucdatra -3.292 -3.407  -3.943 -3.969
Thanh khoan Tang (giam) von -2.085 2.325 106 16
CSthanh toan hién hanh 1.3 1.5 1,6 1,8 Tang (gidm) ng ngén han 608 5.936 1.674 2141
CSthanh toan nhanh 1,2 1,4 1,6 1,7 Tang (giam) ng dai han 293 0 0 0
CSthanh toan tién mat 0,9 11 1,2 1,4 Tiéntucachoatddng TCkhac  2.269 0 0 0
Ng/Taisan 0,2 0.3 0,2 0,2 Tién tirhoat dong TC -2.206 4.854  -2.162 -1.712
Ng/Vén st dung 0.3 0,3 0,3 0,3
Ng/Vén CSH -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 T8ng luu chuyén tién té 1.036 5.567 4.675 5.366
Kha nang thanh toan I&i vay 19,0 15,5 15,1 16,2 Tién cudindm 9.315 14.882 19.557 24.923

See important disclosure at the end of this document

Nguén: FPT, du béo cua Vietcap ('Diéu chinh theo quy khen thudng va phuc Igi, chiém knoang 8%-9% LNST
hang nam)

www.vietcap.com.vn
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Ly Phiic Thanh Ngan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t3 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 22/10/2025110
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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