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TOM TAT NHAN DPINH

FPT la tap doan céng nghé — vién théng tu nhan I6n nhat Viét Nam, von hda ~129.637 ty dong. Nam 2025, doanh thu
hop nhat dat 70.113 ty dong (+11,6%), LNST 11.232 ty (+19,1%), ROE duy tri 28,3% trén bang can déi lanh manh
(ng/VCSH 0,5 Ian; tién & dau tu tai chinh ngan han ~40.153 ty). Dong luc tang trudng c6t 16i la FPT Software véi doanh
thu xuat kh&u 35.382 ty (+14,3%) va gia tri ky méi vuot 1,5 ty USD (+23,2%). Tr nam FY2026, FPT giam hgp nhat FPT
Telecom (FOX) vé phuong phép von chu, khién co s& doanh thu hgp nhat thay dai. C6 phi€u da diéu chinh khoang 30%
tlr dinh 52 tuan (109.437d) gitra lan song khéi ngoai ban rong. Téng thé, chung t6i cho rang FPT la doanh nghiép dau
nganh céng nghé Viét Nam véi ndng luc xuat khdu phan mém dan dat khu vuc va bang céan ddi virng, mot vi thé nén tang
hiém c6 trén thi trueong niém yét va dang duoc thi truong dinh gia & ving thap nhiéu nam.

LUAN DPIEM COT LOI

01

03

FPT Software: dong luc xuat khau 02 Al = Cloud - Ban dan

DT xuéat khau 35.382 ty (+14,3%); Nhat Ban +25,4% 2 nha may Al (Top500 #36 & #38), DT Al/Cloud thuc
(I6n nhat, HD d4u tién >100tr USD), APAC +36,3% (HD nhan 913 ty (+48,4%). Ban giao 16 chip ngudn dau
ky luc 256tr USD). Ky méi >1,5 ty USD (+23,2%), 26 du tién cho Restar (Nhat); muc tiéu xuat 10 triéu chip
an >10tr USD. sang APAC trong 3 nam.

Vién thdéng, Gido duc & hé sinh thai 0 4 Bang can da6i lanh manh

FOX bang rong 10.007 ty (+13,7%), 4 trung tadm dir
liéu Tier 1, ban quyén EPL 2025-2031. FPT
Education tai 19 tinh thanh; cdc khoan niém yét
FRT/FOC/FTS/TPB.

ROE 28,3%, ng/VCSH 0,5x, tién & d4u tu TC ngan han
~40.153 ty, FCF 8.821 ty. C& turc tién mat déu dan
2.000d/cp/nd@m (20% ménh gid) sudt nhiéu nam.

RUI RO CHINH

01 Thi truong My di ngang & rui ro ty gia
Doanh thu tir My chi tang +0,8% (chiém 23,1% xuat khau). Bién déng déng JPY anh hudng gid tri quy ddi cua thi trudng
Nhat Ban (43,7% xuat kh&u); ca hai la bién s& vi mé ngoai tam kiém soat ctia doanh nghiép.
02 Lo ngai Al tai dinh gia toan nganh
Céc doanh nghiép cung nganh My (Accenture, Cognizant) da ha dinh gia vé 11-13x P/E gitra lo ngai Al thay thé dich
vu CNTT truyén thdng. Tam ly nay cé thé lan sang dinh gia nhém IT-services, bao gém FPT.
03 Deconsolidation FOX & rui ro pha lodang
T FY2026, FOX chuyén sang céng ty lién két - co s& doanh thu hgp nhat thay d6i, giam kha ndng so sanh giira cac
ky. Lich str tra ¢ tirc cd phiéu 15-20% c6 thé pha lodng EPS néu tiép dién.
a 4 Khoi ngoai ban rong kéo dai
Khéi ngoai ban rong Iy ké dat dinh ~89,4 triéu cp trong ndm; gia diéu chinh khoang 30% ttr dinh 52 tuan. Thanh khoan
va tadm ly ¢ thé tiép tuc chiu ap luc néu dong von ngoai chua ddo chiéu.
THONG TIN GIAO DICH CO CAU SO HUU CHi TIEU TAI CHINH
Gia (04/06/2026) 76.100 d/CP  Truong Gia Binh (CT HDQT) 6,89% Doanh thu 2025A 70.113 ty
Vén hoa 129.637 ty dong  SCIC (Nha nudc) 5,67% LNST2025A 11.232ty
SLCP luu hanh 1.703,5 trieu CP  Lanh dao & séng lap khac ~10,3% EPS coban 2025A 5.216d
52T cao / thap 109.437 / 69.048 CG dong khac (free float) ~77,1% ROE 2025A 28,3%
P/E - P/B (TTM) 13,4x/3,3x  S&hitu nudc ngodi /room  29,4% / 49% EPS 2026F (TCBS) 6.342 d
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Tom tat bao cao
VON HOA THI TRUONG

129.637

ty dong - ~06/2026

P/E (TTM)

13,4x

P/E forward ~12,0x

ROE 2025

28,3%

duy tri >28% tur 2023

ROOM NGOAI

29,4%

da dung / t6i da 49%

DOANH THU 2025 LN c6 PONG ME 2025 EPS 2025 cO TUC TIEN MAT
70.113 9.376 5.504 2.000d
ty - +11,6% YoY ty - +19,3% YoY dong/cp /cp - lgi suat ~2,6%

Chi tiéu chinh

Doanh thu hgp nhat (ty)
LN c& déng me (ty)
EPS (d6ng)

ROE (%)

P/E cudi ky (x)

CG tire tien mét (d/cp)

52.618 62.849 70.113 58.580
6.465 7.857 9.376 10.803
3.795 4.612 5.504 6.342

281 28,7 28,3 n/a
18,3 27,8 17,2 ~12,0
2.000 2.000 2.000 n/a

Nguén: FPT BCTC hop nhat 2023-2025. EPS tinh theo LNST c6 déng me chia s6 cd phiéu dang luu hanh (1.703,5 triéu cp); EPS co ban kiém toan theo

BCTN 2025 /a 5.216d (trén co s6 sé ¢6 phiéu binh quén gia quyén).

Piém nhan dau tu

1 - Pong luc xuat khau

FPT Software dat DT xuat khau 35.382 ty (CAGR
~24,9%/4 ndm); gid tri ky méi >1,5 ty USD (+23,2%)
tao backlog virng. Nhat Ban & APAC dan dat.

2 - Sinh 16i & bang can daoi

ROE >28% ba nam lién; no vay/VCSH chi 0,5x; tién &
DTTC ngan han ~40.153 ty (~31% von hda) tao bo
dém thanh khoan lon.

3 - Tai dinh vi Al - Cloud - Ban dan

Van hanh 2 nha may Al Top500; DT Al & Cloud
+48,4%; ban giao 16 chip nguén dau tién cho Restar
(Nhat), danh dau budc chuyén tir “ngudi chiu tac
dong” sang “ngudi cung cap giai phap” Al.

Cac yéu to can theo doi

4 - Pinh gia ve vung day lich st

P/E forward ~12x so v&i bién d6 lich sir 12-28x
(trung vi ~17x) va doanh nghiép cung nganh toan
cau ~16x, tirc vé vung thap cua chu ky ndm nam.

Pong luc ho tro

Backlog ky méi >1,5 ty USD; Nhéat Ban (+25,4%) &
APAC (+36,3%) tang toc; thuong mai héa Al Factory
& ban dan (muc tiéu 10 triéu chip); bién dich vu
chuyén dai s6 (DX) cai thién.

Rui ro can theo doi

Thi truong My di ngang (+0,8%); bién dong JPY
(Nhat 43,7% xuat khau); lo ngai Al tao sinh tai dinh
gia nganh IT-services; khdi ngoai ban rong Iy ké dat
dinh ~89,4 triéu cp; pha lodng tlr cd tirc c6 phiéu.
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N

1. H6 so doanh nghiép

1.1. Tong quan

Tap doan céng nghé — vién théng tu nhan Ion nhat Viét Nam, hé sinh thai ba khéi Cong nghé — Vién théng -
Gigo duc & bau tu.

Cong ty C6 phan FPT (HOSE: FPT) tién than la Céng ty Cong nghé Thuc pham thanh lap ngay 13/09/1988, cd phan
hoa ndm 2002 va niém yét trén HOSE tir 13/12/2006. Sau gan bon thap ky phat trién, FPT da trd thanh tap doan
c6ng nghé - vién théng tu nhan 1én nhat Viét Nam véi von diéu 1é 17.035 ty dong, hon 54.110 can bd nhéan vién
hién dién tai trén 30 quéc gia (trong d6 4.124 nhan sy nudc ngoai), va von hoda thi truong khoang 129.637 ty dong
tai thoi diém thang 6/2026.

Mo hinh kinh doanh cta FPT dugc t6 chirc thanh ba khai chién lugc: (i) Khdi Cong nghé, bao géom Dich vu CNTT
cho thj trudng nude ngoai (FPT Software, déng luc xuat khau), Dich vu CNTT trong nudc (FPT IS, hé sinh thai Made
by FPT) va cac san pham Al — Cloud — Bén dan; (ii) Khdi Vién théng, gom FPT Telecom (FOX) véi béng rong, PayTV,
trung tdm dir liéu va noi dung sg; va (iii) Khéi Gido duc, Dau tu & Khac, gém T6 chirc Gido duc FPT cuing cac khoan
dau tu chién luge. Khéi Cong nghé déng gop 63,4% doanh thu va la tru cét tang trudng dai han.

DOANH THU 2025 LNST 2025 TONG TAI SAN ROE 2025

70.113 11.232 88.142 28,3%

ty dong - +11,6% YoY ty dong - +19,1% YoY ty dong - +22,4% YoY duy tri >28% tir 2023

Khai Cong nghé Khai Vién thong Giao duc, Pau tu & Khac

FPT Software (xuat khu phan FPT Telecom (FOX): bang réng, T& chirc Gido duc FPT + dau tw
mém), FPT IS, Made by FPT, Al - PayTV, trung tam dir liéu, noi chién lugc. DT 6.132 ty (8,8%),
Cloud — Ban dan. DT 44.475 ty dung s&. DT 19.507 ty (27,8%), LNTT 2.773 ty.

(63,4%), LNTT 5.907 ty. LNTT 4.364 ty.

Théng tin nhan dién Chi tiet Théng tin nhan dién Chi tiet
Tén cong ty Cong ty Co phan FPT Ma chirng khodn FPT (HOSE)
Ngay niém yét 13/12/2006 Nganh ICB Coéng nghé Thong tin
Vén diéu lé 17.035ty Ménh gia 10.000 d/cp
SLCP luu hanh 1.703,5 triéu S6 nhan vién 54.110
S6 ¢cd dong 58.429 Kiém toén PwC Viét Nam

Nguon: FPT BCTN 2025 (p8/p59/p61); TCBS

1.2. Lich str hinh thanh & phat trién

Hanh trinh ctia FPT la qua trinh dich chuyén lién tuc lén céc néc thang gia tri cao hon: tir phan phdi — tich hgp hé
thdng trong nudc, sang xuat khdu phan mém, va hién nay la Al — Cloud - Ban dan cung dich vu chuyén déi so
toan cau.

1988 Thanh lap Ra d&i véi tén Cong ty Cong nghé Thuc pham; sédm chuyén huéng sang tin
hoc, phan phai va tich hgp hé théng.
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1999 Toan cau héa Khéi déng chién luge xuat khdu phan mém; thanh lap FPT Software, dat
nén mong cho dong luc tang trudng dai han.

2002 - 2006 Co phan héa & niém yét C6 phan héa nam 2002; niém yét trén HOSE ngay 13/12/2006, trd thanh
mot trong nhirng ¢6 phiéu cong nghé hang d4au thi trudng.

2014 M&A quoc té dau tién Mua lai RWE IT Slovakia (d6i tén FPT Slovakia), thuong vu M&A dau tién
cutia doanh nghiép CNTT Viét Nam tai nudc ngoai.

2018 - 2020 Tai cau tric & tap trung Thodi von mang phan phoi — ban Ié (FPT Trading, FPT Retail), tap trung
cong nghé ngudn luc vao Cong nghé, Vién thong va Gido duc.

2023 - 2024 Bt pha Al & ban dan Thanh lap FPT Semiconductor; hgp tac NVIDIA xay dung Al Factory; doanh
thu xuat khau vuot 1 ty USD va tiép tuc ting téc.

2025 -2026 Tap doan Al-First Van hanh 2 nha may Al (Nhat & Viét Nam, Top500); ky méi >1,5 ty USD; FOX
chuyén sang phuong phép von chu tir FY2026.

Nguon: FPT BCTN 2025

1.3. Co cau sé hiru & ban lanh dao
S6 hitu phén tan véi nén tang sang lap vién én dinh; SCIC la ¢6 déng t6 chire Nha nude duy nhat trén 5%.

Co cau sd hitu cia FPT mang déc trung phan tan va minh bach: Chd tich HDQT Truong Gia Binh nam 6,89%, Tong
Cong ty Pau tu & Kinh doanh vén Nha nuéc (SCIC) gilt 5,67%, |a cd déng t6 chirc Nha nudc duy nhéat trén 5%.
Nhom 1anh dao va séng lap vién (Bui Quang Ngoc, P6 Cao Bao, Truong Thi Thanh Thanh, Hoang Minh Chau,
Nguyén Thanh Nam...) cing ndm khoang 10,3%, phan con lai ~77,1% thuéc vé cd déng dai ching. S& hiru nudc
ngoai dat 29,4%, con du dia so v&i room toi da 49%.

B Co cau s6 hitu FPT W S¢ hiru nudc ngoai

% vén diéu Ig, cdp nhat 06/2026 % room d4 str dung vs con lai (room téi da 49%)

Truong Gia Binh

6.89%
NDT nudce ngoai

scIC A
5.67% 29.4%
Lénh dao NPT trong nudc
10.3% 51%
bai ching Room con lai
77.14% 19.6%

Ban diéu hanh cta FPT cé chiéu sau kinh nghiém va tinh ké thira cao. Bén canh céc nha sang lap, déi ngii 1anh dao
tré ké can (Téng Giam déc Nguyén Van Khoa, cac Phé Tong Giam d6c Pham Minh Tuan, Nguyén Thé Phuong) bao
dam su lién mach trong chién lugc toan cau hoa va chuyén dai Al-First. Co ché& chuyén giao thé hé dién ra cé 16
trinh: 6ng Nguyén Van Khoa dugc b6 nhiém Téng Gidam doc tir thang 3/2019, ké nhiém thé hé séang lap & vai tro
diéu hanh, trong khi cac nha sang lap tiép tuc dinh hudng chién lugc & cdp Héi dong Quan tri. Chinh sach phat
hanh cd phiéu cho cén bd chid chot (ESOP) duy tri nhiéu ndm ciing gitp gan két loi ich dai han cta déi ngl quan ly
vGi ¢6 dong. B6 may quan tri nhiéu 16p nay ho trg tinh 6n dinh trong diéu hanh qua céc chu ky.

Nguén: TCBS
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Lanh dao chu chét

Truwong Gia Binh Chu tich HOi dong Quan tri 6,89%
Bui Quang Ngoc Pho Cha tich HDQT 1,48%
D6 Cao Bao Thanh vién HDQT 0,93%
Nguyén Van Khoa Tong Giam déc 0,32%
Nguyén Thé Phuong Phé Téng Giam doc 0,36%
Pham Minh Tuan Pho Téng Giam déc 0,17%

V& quan tri, FPT dugc dénh gia cao nho tinh minh bach va ké thira: bdo céo tai chinh duoc ki€ém toan bai PwC Viét
Nam, Tap doan duy tri truyén théng céng bo thong tin dinh ky day dd va doi thoai thuong xuyén véi nha dau tu.
Nén tang cd dong séang lap 6n dinh (Cha tich Truwong Gia Binh cung nhém déng sang lap) két hop véi 16p 1anh dao
diéu hanh k& can da duoc trao quyén tir sém gilp chién luoc toan cau hda va chuyén ddi Al-First duoc trién khai
nhat quan qua nhiéu chu ky. Sy hién dién cua SCIC nhu ¢6 dong Nha nudc 16n ciling bd sung mot 16p giam sat
quan tri.

1.4. Cau trac tap doan & cong ty thanh vién

FPT van hanh theo mo hinh tap doan (holding) véi cdc cong ty con 100% v6n & nhitng mang cot 16i, song song Voi
danh muc cong ty lién két va dau tu niém yét. FPT Software, FPT IS, FPT Smart Cloud va Gido duc FPT déu thudc
s hitu 100%, trong khi FPT Telecom (45,7%), FPT Retail (46,5%) va cac khoan niém yét FOC/FTS/TPB dugc hach
toan theo phuong phap von chd hodc dau tu.

Cong ty thanh vién Linh vuc Ty lé sé hitu
Cong ty TNHH Phan mém FPT (FPT Software) Xuat khau phan mém 100%
Céng ty TNHH FPT IS Tich hop hé thdng trong nudc 100%
Coéng ty TNHH FPT Smart Cloud Al & Cloud 100%
Cong ty TNHH Gido duc FPT Gido duc 100%
CTCP Vién théng FPT (FOX) Vién théng (lién két tir FY2026) 457%
CTCP Baén I& K§ thuat s& FPT (FRT) B4n 1& (niém y&t HOSE) 46,5%
CTCP Dich vu Truc tuyén FPT (FOC) Quang céo truc tuyén (UPCoM) 23,9%
CTCP Churng khoan FPT (FTS) Chirng khoan (niém yét HOSE) 17,6%
Ngan hang TMCP Tién Phong (TPB) Ngén hang (niém yét HOSE) 6,8%
Nguén: TCBS

Cau truc holding nay c6 y nghia quan trong khi doc béo céo tai chinh hgp nhat: cac céng ty con s hitru 100% (FPT
Software, FPT IS, FPT Smart Cloud, Gido duc FPT) dugc hgp nhat toan phan, nén doanh thu va loi nhuan cuta ching
phan anh truc tiép vao két qua Tap doan; trong khi cac khoan s& hiru chi phdi mét phan hodc lién két (FPT
Telecom, FPT Retail) lai anh hudng dén lgi nhuan theo nhiing co ché khac nhau. Ty Ié s& hitu, vi thé, quyét dinh
cach méi thanh vién di vao bao cdo hop nhat.
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Day chinh la ly do viéc FPT Telecom chuyén sang hach toan theo phuong phéap von chu tir 2026 (phén tich chi tiét
tai Phan 3.6) lam thay d&i dang ké dién mao doanh thu hgp nhat, du ban chat kinh té ctia khoan dau tu khong dai.

1.5. M6 hinh kinh doanh ba khoi

Khoi Cong nghé dan dat doanh thu, Khéi Vién théng va Gido duc & Pau tu bé tro bién loi nhuédn cao va dong
tién 6n dinh.

Nam 2025 (co s& hgp nhat day du), co cau doanh thu va loi nhuén trudce thué phan anh rd vai tro cua tirng khoi.
Khoi Cong nghé dong gop 16n nhat vé doanh thu (63,4%) nhung Khéi Vién thong lai ¢6 bién lgi nhuan cao hon,
déng gép t6i 33,5% LNTT du chi chiém 27,8% doanh thu. Khoi Gido duc, Dau tu & Khac tuy nho vé quy mé nhung
bién Igi nhuan vuot tréi va tang trudng LNTT +23,1%.

-

Su bé trg gitra ba khdi tao nén md hinh “tang trudng di cing dong tién”: Khdi Cong nghé mang lai quy mé va toc do
tang trudng xuat khau, Khoi Vién thong dong gop dong tién déu dan cung bién lgi nhuan cao tir thué bao dinh ky,
con Khéi Gido duc vira sinh 16i t6t vira khép kin nguén cung nhan luc. Chinh c4u tric da tru nay gitp FPT giam phu
thudc vao mét chu ky nganh don 1é va duy tri tang trudng loi nhuan 6n dinh qua nhiéu ndm.

B Co cau doanh thu 2025 B Co cau LNTT 2025
Theo khdi, co so hop nhat day du (ty déng) Theo khdi, co sc hop nhéat day du (ty déng)
GD & Khac
8.75% GD & Khac
21.26%
Vién théng Céng nghé
27.82% T 45.28%
o Cong nghé
63.43% Vién théng P,
33.46%
Ngudn: FPT BCTN 2025 (p61) Ngudn: FPT BCTN 2025 (p61)
Khai kinh doanh DT 2025 LNTT 2025
Coéng nghé 44 475 63,4% +13,7% 5.907 45,3%
Vién théng 19.507 27,8% +10,8% 4.364 33,5%
Gido duc, Pau tu & Khac 6.132 8,8% +0,1% 2.773 21,2%
Téng hop nhat 70.113 100% +11,6% 13.044 100%

Ngudn: FPT BCTN 2025 (p59/p61/p77)

1.6. Chinh sach co tac

FPT duy tri chinh sach c6 tire 6n dinh va minh bach: ¢6 tirc tién mét déu dan 2.000 déng/cp/ndm (tuong duong

20% ménh gi4, chia hai dgt mdi 10%), két hap véi céc dot ¢ tirc cd phiéu 15-20% trong nhirng ndm tang von. Nam
2025, tong c6 tirc tién mat chi tra dat 3.185 ty dong (+16,2%), ty 1é chi tra ~34% lgi nhudn cd dong me, can bang
gitra gilr lai tai d4u tu cho tang trudng va phan phéi cho ¢6 dong.

Ty lé chi trd ~34% phan anh dinh vi cé phiéu tang trudng: loi nhuan gilr lai chd yéu tai tro chu ky dau tu Al &
bén dan.

www.tcbs.com.vn 6 / 37



TECHCOMSECURITIES €9 PHAN 1 - HO SO DOANH NGHIEP

B Co turc tién mat moi c6 phan & EPS
Doéng/cd phén - ¢6 tuc tién mat (cét) vs EPS (dudng), 2020-2025

@@ C3 tic tién mit/cp  -@= EPS

5.504

2.076

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ngudn: FPT BCTN 2025 (p59)

c6 TUC TIEN MAT 2025 TONG CHI TRA 2025 TY LE CHI TRA
2.000d 3.185 ~34%
/cp - 20% ménh gia ty déng - +16,2% LN c& déng me - 6n dinh nhiéu nAm

1.7. Nhan su & nang luc cong nghé

Vé&i mot doanh nghiép dich vu thdm dung tri thire, nguon nhan luc chinh 1a loi thé canh tranh c6t 16i. FPT ¢ hon
54.110 can bd nhan vién hién dién tai trén 30 quéc gia, trong d6 4.124 nhan su nudc ngoai; quy mé va do phu toan
cau giup Tap doan nhan va trién khai cac hgp déng I6n xuyén bién gidi. Pac biét, FPT sd hitu luc lugng ~25.000
chuyén gia Al, 1a nén tang dé chuyén dich tur gia cong truyén théng sang cung cap giai phap Al gia tri cao.

Quan trong khéng kém la kha nang tu chi nguén cung nhan luc thong qua hé théng Gido duc FPT: vira giam phu
thudc thi truvong lao déng bén ngoai, vira tao “phéu” nhan tai dai han cho tham vong ban dan (muc tiéu dao tao
10.000 nhan su). Day la vong tuan hoan khép kin hiém cé trong nganh: dao tao - cung &rng ndi bd - trién khai

du an.

TONG NHAN SU NHAN SU NUGC NGOAI CHUYEN GIA Al MUC TIEU NHAN SU BAN
DAN

54.110 4.124 25.000

nguoi - >30 qudc gia ngudi - ~7,6% nguadi 1 0.000

nguoi - dai han

Quy mo & toan cau héa Nang luc Al miii nhon Tu chd nguén cung

54.110 nhan su tai hon 30 qudc ~25.000 chuyén gia Al; van hanh Gido duc FPT hién dién 19

gia; 4.124 nhan sy nudc ngoai, 2 nha may Al Top500; phét trién tinh/thanh; 3.700 SV Al & ban

tao nang luc trién khai du an 25 mé hinh ngon ngi [6n (LLM). dan; muc tiéu 10.000 nhan sy

xuyén bién gidi quy mo 16n. bén dan, tao phéu nhan tai dai
han.

Ngudn: FPT BCTN 2025 (p8/p70/p74/p75); TCBS

Tong hop lai, ba tru nguén luc (quy moé nhan sy toan cau, chiéu siu nang luc Al va phéu nhan tai tu dao tao qua
FPT Education) tao thanh lgi thé cong hudng khé sao chép trong nganh CNTT Viét Nam, la nén tang gilp FPT vira
m& rong tang trudng vira kiém soat chi phi nhan céng trén mot thi truong lao déng canh tranh.
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FPT - BAO CAO LAN PAU
2. Phan tich nganh & vi thé canh tranh
2.1. Boi canh nganh dich vu CNTT toan cau

Thi truong dich vu CNTT & gia céng toan cau quy mé hang nghin ty USD dang tai cau truc dudi tac dong cua
Al tao sinh va lan séng téi uu chi phi.

Nganh dich vu CNTT toan cau (bao gém gia céng phan mém, tich hgp hé thdng va chuyén dgi sd) cé quy mo ude
tinh trén 1.500 ty USD va tiép tuc md rong nhd nhu cau hién dai hoa hé théng 16i, di trd dam may va (ng dung Al
doanh nghiép. Tuy nhién, tir cudi 2024 nganh budc vao giai doan phan hda ro rét: cac tap doan dich vu phuong Tay
(Accenture, Cognizant) ghi nhan tang trudng chirng lai va bi thi trudng lo ngai Al tao sinh sé bao mon khéi luong
cOng viéc truyén thdéng, dan téi ha dinh gia vé vung 11-13x P/E. Nguac lai, cac nha cung cap chi phi t6i uu tai chau
A van duy tri da ky hop déng nho loi thé gia va nang luc quy mé.

Trong btrc tranh d6, FPT Software dinh vi khac biét & ba diém: (i) trong tdm vao thi trudng Nhéat Ban, noi thiéu hut
nhan luc CNTT tram trong va rao can ngén ngi tao lgi thé canh tranh bén virng; (i) chi dong dau tu nha may Al va
ndng luc ban dan dé chuyén tr “ngudi chiu tdc dong” sang “ngudi cung cap giai phap” Al; va (iii) chi phi nhan su
thap so véi doanh nghiép cling nganh An Do va phuong Tay, gitr bién loi nhuan 8n dinh ngay ca khi gia dich vu chiu

ap luc.
DT XUAT KHAU 2025 GIA TRI KY MOI DU AN >10TR USD CAGR XUAT KHAU
o
35.382 >1,5 26 24,9%
ty dong - +14,3% YoY ty USD - +23,2% YoY du an - gap doi cung ky 2021-2025 (4 nam)

D&t trong bure tranh vi mé nganh, quy mé va téc dé chi tiéu CNTT toan cau la luc ddy nén tang cho mo hinh xuét
kh&u cua FPT. Theo tdng hop cac du bdo nganh CNTT toan cau, téng chi tiéu CNTT thé gidi nam 2026 udc dat 6,31
nghin ty USD (+13,5% so cung ky), trong dé hai cau phan FPT truc tiép phuc vu la Dich vu CNTT (~1,87 nghin ty) va
Phan mém (~1,44 nghin ty, +15,1%) chiém ty trong Ién nhat; riéng ha tang trung tdm dir liéu tang vot +55,8% nho
lan séng dau tu Al, trung hudng véi chién luge nha may Al & ban dan cua FPT.

B Chi tiéu CNTT toan cau 2026F theo cau phan W Ty gia USD/VND & JPY/VND
Nghin ty USD - téng 6,31 nghin ty (+13,5% YoY) - dé = phan khdc USD/VND (truc trdi) - JPY/VND (truc phai) - gid tri cudi ky, 2026
FPT phuc vu ~06/2026

=@= USD/VND =@. JPY/VND

26.295 26.310

Phan mém

‘_—l
=
kS

Dich vu truyén théng _ 1,35
Thiét bi _ 0,86
Trung tam dir liéu _ 0,79 2021 2022 2023 2024 2025 06/2026
Nguén: Téng hop du bdo chi tiéu CNTT toan cau 2026 Nguén: Téng hop diT liéu ty gid céng khai (exchange-rates.org), cudi ky

Hai bién ty gid tac dong trai chiéu t6i doanh thu xuat khau quy doi: USD/VND ting déu (~22.800 nam 2021 Ién
~26.300 gitra 2026) ho trg phan doanh thu tinh bang USD, trong khi JPY/VND gidm manh (~198 xuéng ~164) la
luc cén vai thi truong Nhat Ban vén chiém 43,7% xuat khau, du da on dinh lai tir 2025. Day chinh la ly do bién dong
JPY/VND dugc xép vao nhom rii ro can theo doi tai Phan 4.4.
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2.2. Anh xa siéu xu huéng toan cau vao dong luc FPT
Dét cac dong luc tdng trudng cua FPT canh quy mé thi truong muc tiéu (TAM) toan cau gilp thay ré du dia con

lai & tirng cdu phan. Toan bd con sd nganh dudi day la du bdo cda céc t6 chirc nghién clru thi truong doc 1ap
(WSTS va céc t6 chirc nganh), mang tinh tham chi€u dinh hudng chir khéng phai gid dinh trong mé hinh du phong
cua FPT.

Pong luc toan cau Quy m6 2026F Tang trudng Khéi FPT hudng lgi
Tong chi tiéu CNTT toan cau 6.310 ty USD +13,5% FPT Software (xuat khau CNTT)
Chi tiéu cho Al 2.590 ty USD +47% Al Factory, Al & Cloud, DX
Dich vu & phan mém doanh nghiép ~2.230 ty USD +11-14% Chuyén dai sé (DX), SI
Thi truong ban dan (WSTS) ~800 ty USD +11% FPT Semiconductor (chip nguon)
Trung tam dir liéu Viét Nam CAGR 20,5% dén 2031 FPT Telecom (4 DC Tier IlI)

Nguén: WSTS; téng hop du bdo nganh CNTT toan cau; udc luong thi truong trung tam da ligu Viét Nam.

Viét Nam dang dinh vi cong nghé s6 la dong luc tang trudng qudc gia: Nghi quyét 57-NQ/TW (12/2024) dat muc
tiéu kinh t& sé chiém 30% GDP dén 2030, tao nén chinh sach thuan lgi cho nhém doanh nghiép dau nganh nhu
FPT. V&i hon 54.000 nhan su céng nghé tai trén 30 qudc gia va ty trong dich vu CNTT nudc ngoai tang tir ~30% Ién
~50% doanh thu Software trong sdu ndm, FPT la mot trong s it doanh nghiép Viét Nam c6 thé nam bat dong thai
ca ba siéu xu hudng: dich vu CNTT toan cau, lan song Al, va chu ky ban dan.

Ba siéu xu hudng nay khong phai khai niém triru tuong ddi véi FPT ma da chuyén héa thanh cac dong doanh thu
va nang luc cu thé. Bang dudi anh xa tirng xu hudng toan ciu vao hién dién thuc té clia Tap doan ndm 2025, kém

s0 liéu then chét minh chirmg mirc do hién thuc hoa.

Siéu xu hudng toan cau Hién dién cta FPT (2025) S0 liéu then chot
Dich vu CNTT & chuyén ddi so FPT Software (xuat khau, DX, DT xu&t khau 35.382 ty (+14,3%); DX 16.751 ty
toan cau SI) (+16,8%)

Lan séng Al & dién todn dam 2 nha may Al (Nhat + VN); Al & DT thuc nhéan 913 ty (+48,4%); >111 ty tokens/6
may Cloud thang

FPT Semiconductor (chip Ban giao 16 dau cho Restar (Nhat); muc tiéu 10

Chu ky ban dan " . y
nguoén) triéu chip/3 nam

4 DC Tier llI; 6.800 Gbps quéc t&; bang rong

Ha tang s6 & trung tam dr liéu FPT Telecom (DC, bdng rong) 10.007 1y (+13.7%)

3.700 SV Al & ban dan; muc tiéu dao tao 10.000

Nhéan luc s6 chat lwgng cao FPT Education - o
ky su ban dan

Ngudn: FPT BCTN 2025 (p8/p69/p70/p74/p75).

Ban d6 trén dat tirng thi trudng xuat khau 1én mat phang tang trudng x quy md, 1am rd vai trd bd trg: Nhat Ban 1a
tru cét quy mo 1én van duy tri toc do hai chir s6, APAC la dong luc tédng trudng nhanh nhat, My 1a nén doanh thu Ién
nhung dang di ngang, con chau Au la du dia mé réng. Chinh cau trdc danh muc bé trg nay (chd khéng phai mét
san pham hay thi truong don 1€) khién da téng trudng xuat khau it 1é thudc vao chu ky cua riéng mot thi truong.
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B Ban d6 thi truong xuat khau: tang trudng x quy mo (2025)
Truc X: +/- YoY (%) - Truc Y: ty trong xuét khau (%) - bong bong ~ doanh thu (ty déng)

50%
40%

L Nhat Ban APAC
:

My
20%
O Chau Au
0%

-3% 6% 15% 24% 33% 42%
+/- Yo (%) —

Ty trong (%) —

-
=
&

Ngudn: FPT BCTN 2025 (p63/p64)

2.3. FPT Software: dong luc xuat khau

Dich vu CNTT cho thj trudng nudc ngoai (FPT Software) |a tru cot tang trudng cla Tap doan. Doanh thu xuat khiu
tang tlr 14.541 ty (2021) lén 35.382 ty dong (2025), twong Ung tdc do tdng trudng kép ~24,9%/nam. Trong do, dich
vu chuyén dai sé (DX), tirc phan khic gia tri cao gom Cloud, Al & Data va RPA, dat 16.751 ty (+16,8%), chiém 47,3%
doanh thu xuat khau va la déng luc nang bién loi nhuan.

m Doanh thu xuat khau & chuyén dai so W Co cau xuat khau theo thj truong 2025
Ty déng, 2021-2025 % doanh thu xuat khau

-9~ DT xudtkh&u =-¢ Chuy&n dsiss (DX)

40.000 Chéau Au
10.16%
30.000
APAC Nhat Ban

20.000 23.07% 43.67%
10.000 ‘

0 My

2021 2022 2023 2024 2025 23.1%

Ngudn: FPT BCTN 2025 (p64) Nguén: FPT BCTN 2025 (p63)

Xét theo loai hinh dich vy, dich chuyén co cau la diém dang chu y: dich vu chuyén dai sé (DX), tire phan khdc gia tri
cao gém Cloud, Al & Data va RPA, dat 16.751 ty, chiém 47,3% doanh thu xu&t khau va dang vuon |én ngang ngura
nhém dich vu CNTT truyén théng. Ty trong DX tang la dong luc chinh cai thién bién Igi nhuan cua Khéi Cong nghé.
Cloud chiém 36,6% va Al & Data tang hon 41% trong co cau DX.

Nguén: FPT BCTN 2025 (p8/p59/p63/p64).

Hai bi€u d6 bd trg cho nhau: phan bén trai cho thdy DX da chiém 47,3% doanh thu xu&t khau, gan ngang ngtra
nhém dich vu CNTT truyén thdng; phan bén phai ly giai vi sao ty trong nay tiép tuc dang Ién: DX tang +16,8% YoY,
nhanh hon mic chung +14,3% va bo xa nhom CNTT khac (~+12,1%). Chirng nao chénh léch tdc dé nay con duy tri,
co cu xuat khau sé tiép tuc nghiéng vé phan khuic gia tri cao, qua d6 ho trg bién Igi nhuan cia Khéi Cong nghé.
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B Co cau doanh thu xuat khau theo loai hinh 2025
Chuyén d6i sé (DX) vs dich vu CNTT khac (ty déng), téng 35.382

B Tang trudng xuat khau theo loai hinh 2025
% YoY - DX tang nhanh hon mtrc chung, kéo ty trong di Ién

y

Dich vu CNTT khac +12,1%

— 47.34% T6ng xuat khau +14,3%

52.66% ——

Chuyén d&i s6 (DX) +16,8%

® Chuyén ddisd (DX) =@ Dich vu CNTT khéc

2.4. bong luc thi truong & gia tri ky maéi
Nhéat Ban va chdu A — Thai Binh Duong dan dat tang trudng; thi truong My di ngang la diém cén theo déi.

Phén tich theo thi truong cho thay dong luc téang trudng khong dong déu. Nhat Ban (43,7% xuat khau) tang +25,4%
va [an dau ky dugc hop dong trén 100 triéu USD, phan anh nhu cau thué ngoai CNTT bung né gilra béi canh thiéu
hut nhan luc va dong yén yéu thic ddy doanh nghiép Nhat toi wu chi phi. Khu vuc APAC (23,1%) bt pha +36,3% vdi
hop déng ky luc 256 triéu USD cung mét tap doan ndng luong chau A. Nguoc lai, thi trudng My (23,1%) chi téng
+0,8%, di ngang gitra moi truong chi tiéu CNTT than trong, la bién s6 vi mé can theo doi trong 2026.

B Tang truéng doanh thu xuat khau theo thj truong 2025
% tdng trudng YoY - quy mé doanh thu (ty déng) ghi chd trong nhan

Chau Au- 3.593 ty - +5,3%

My - 8.173 ty I +0,8%

Ngudn: FPT BCTN 2025 (p8/p63)

Thi trudng % xuat khau Ghi cha

DT 2025 (ty)

Nhat Ban 15.452 43,7% +25,4% HD dau tién >100tr USD
My 8.173 23,1% +0,8% Di ngang, can theo doi
APAC 8.163 23,1% +36,3% HD ky luc 256tr USD
Chau Au 3.593 10,2% +5,3% Quy md nhd, 6n dinh

Co cau xuat khau tap trung cao vao Nhat Ban (43,7%), vira 1a loi thé quan hé lau ndm vira la rui ro tap trung; da
tang 36,3% tai APAC gilp dan can bang co cau, trong khi thi truong My di ngang (+0,8%) la diém can theo doi.
Dang chu y, téng gid tri ky méi toan khoi xuat khau vuot 1,5 ty USD (+23,2% YoY), tao |6p dém backlog du day dé
bdo chirng cho da tang trudng nam 2026 ngay ca khi thi trudng My chua khai séc trd lai. Xét vé chat, da tang tai
Nhéat Ban bat nguon tlr thiéu hut lao dong CNTT kéo dai va ap luc t6i wu chi phi khi déng yén yéu, la nhirng yéu to
cau trdc nén kho dao chiéu nhanh.
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2.5. Al = Cloud - Ban dan: tai dinh vi chuoi gia tri

FPT dang chi dong dau tu d€ chuyén hda Al tir rdi ro thanh co héi. Tap doan van hanh hai nha may Al (Nhat Ban &
Viét Nam) lot Top500 siéu may tinh thé gidi (hang #36 & #38), xtr Iy hon 111 ty tokens trong 6 thang va phat trién
25 m6 hinh ngon ngi I6n. Doanh thu Al & Cloud thuc nhan dat 913 ty dong (+48,4%) véi gia tri ky mai vugt 1.540
ty. 0 mang ban dan, FPT d3 ban giao 16 chip nguon d4u tién cho Restar (Nhat Ban), dat muc tiéu xuat 10 triéu chip
sang APAC trong 3 nam.

Nha may Al Al & Cloud thuc nhan Ban dan

2 nha may Al (Nhat + VN), 913 ty (+48,4%); ky méi >1.540 Ban giao 16 chip nguon dau tién
Top500 hang #36 & #38;>111 ty ty. Cloud chiém 36,6% dich vu cho Restar (Nhat); muc tiéu 10
tokens/6 thang; 25 LLM; 25.000 DX; Al & Data tang +41% YoY. triéu chip sang APAC/3 nam; hé
chuyén gia Al. sinh thai “FPT chip inside”.

Quy mo thi truong muc tiéu cung c6 cho chién luge nay: Céc du bao nganh chi ra chi tiéu cho Al toan cau c6 thé
dat ~2.590 ty USD nam 2026 (+47% YoY), trong khi thi trudng bén dan theo WSTS hudng téi ving ~800-1.000 ty
USD nh¢ siéu chu ky nhu cau Al. Bang cach dat cuge sém vao ha tang Al (hai nha may Al Top500) va chip nguén,
FPT chuyén tir vi thé “ngudi gia cdng” sang “ngudi s& hiru nang luc” trong chudi gia tri, mot budce di dugc hau
thuan bdi Nghi quyé&t 57-NQ/TW (12/2024) xac dinh khoa hoc — c6ng nghé va chuyén déi so 1a dot pha chién lugc
quéc gia. Trén thuc t& FPT da hop tac voi NVIDIA dé xay dung Al Factory va ndm trong s it doanh nghiép chau A
sa hitru ha tang tinh toan Al quy mo I6n, mét lgi thé ha tang khé sao chép trong ngan han, tao rao can gia nhap ro
rét so vai cac doi tha noi dia.

Nguén: FPT BCTN 2025 (p8/p69); WSTS & téng hop du bao nganh

2.6. Vien thong & ha tang s6

FPT Telecom giit vi thé Top 3 ISP bang réng, mo réng sang trung tam dif liéu va ndi dung sé ban quyén cao
cap.

Khoi Vién thong (FPT Telecom — FOX) dat doanh thu 19.507 ty dong (+10,8%), trong d6 dich vu bang réng cd dinh
(dong luc chinh) dat 10.007 ty (+13,7%) nh& nang cap cong nghé XGS-PON va Wi-Fi 7 téc d6 10 Gbps ddi xing.
FOX phu séng 63 tinh/thanh, van hanh 4 trung tdm di liéu chuan Uptime Tier Ill véi dung lugng két néi qudc té
6.800 Gbps, va sd hiru ban quyén Ngoai hang Anh (EPL) tai Viét Nam t6i hét mua 2030-31, cling c6 vi thé “dan dau
tam tri” gidi tri thé thao cla nén tang FPT Play.

DT BANG RONG 2025 TRUNG TAM DU’ LIEU TIER PHU SONG BAN QUYEN EPL

10.007 :II 63 2025-31

trung tam - 6.800 Gbps

ty dong - +13,7% tinh/thanh - Top 3 ISP ddc quyén tai Viét Nam

Luu y quan trong vé co s& hop nhat: tir nam tai chinh 2026, FPT Telecom (FOX) chuyén sang hach toéan theo
phuong phéap vén chd s hitu sau khi Nha nudce thodi phan von vé Bé Cong an, nén FOX khéng con hgp nhat doanh
thu vao bédo cdo Tap doan. Day la ly do ky thuat khién doanh thu hgp nhat 2026F “giam” vé mat sé sach du hoat
dong kinh doanh khong suy yéu; chi tiét dugc phan tich tai Phan 3.6. Trén co sd so sanh dugc (loai FOX khdi ca hai
nam), khai Vién thong van duy tri da tang trudng hai chir s6 & dich vu bang rong va trung tam di liéu. Vé ban chat,
thay d6i chi & céch trinh bay k& toan, khéng & gid tri noi tai; tr 2026 nén nhin khai Vién théng qua lgi nhuén chia
theo von chu thay vi doanh thu hgp nhat.
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Trén thuc t&, gia tri kinh t& cta khoan d4au tu vao FOX khdng thay ddi sau nghiép vu nay.

2.7. Giao duc tu nhan & nguén nhan luc

T8 chire Gido duc FPT vira 1a mang kinh doanh bién Igi nhuén cao, vira la nguén cung nhan luc chién luoc cho hé
sinh thai cong nghé. Hé thdng hién dién tai 19 tinh/thanh, hop tac 180 ddi tac qudc té, dao tao 3.700 sinh vién
chuyén nganh Al & thiét ké vi mach ban dan va thu hdt hon 2.000 sinh vién qudc té tir 22 quéc gia. Muc tiéu dai
han la dao tao 10.000 nhan su ban dan, truc tiép gidi quyét nat that nhan luc cho tham vong chip ctia Tap doan.

Quy mo6 hé théng Nhan luc mii nhon Chuan quéc té

Hién dién 19 tinh/thanh; 180 d6i 3.700 SV Al & ban dan; >2.000 FSB: MBA d4au tién VN dat chuan
tac qudc té; hgp tac 200 t6 chirc SV qudc té tlr 22 qudc gia; 100% ACBSP (M¥); DH FPT nhém 301-
gido duc tai 34 qudc gia; >88.000 hoc sinh 16p 1-12 tiép can Al. 400 THE Impact Rankings; muc
m?2 san m&i nam 2025. tiéu 10.000 nhan su ban dan.

Ngudn: FPT BCTN 2025 (p70/p71/p74/p75)

2.8. Vi thé canh tranh & so sanh dinh gia

Trén thi truong ndi dia, FPT khong cé déi tha twong xirng vé quy mo: doanh nghiép cung nganh I6n nhat 1a CMG véi
von hoa ~6.579 ty, chi bang ~5% von hda FPT (~129.637 ty), va mo hinh kinh doanh khac biét. Vi vay nhdm tham
chiéu pht hop hon 1a cac tap doan dich vu CNTT toan cau. O mat bang dinh gia hién tai, FPT giao dich quanh 13,4x
P/E TTM va ~12x P/E forward, thap hon nhém doanh nghiép cuing nganh An D6 (TCS, Infosys, Wipro ~16x) va
twong duong vung da ha dinh gid ctda Accenture (13,1x) va Cognizant (11,5x), du FPT cé téc d6 tang trudng loi
nhuan vuot troi.

Khoang céch dinh gia nay cang dang chud y khi dat canh yéu t6 tang trudng: trong khi nhiéu doanh nghiép cung
nganh An Do va My chi ting trudng doanh thu mét chir s& (Wipro +0,3%, TCS +4,6%, Cognizant +5,8%), FPT van
duy tri +11,6% véi bién lgi nhuan va ROE thuéc nhéom dan dau. Viéc thi truong dinh gia mét doanh nghiép tang
trudng nhanh hon & boi s6 thap hon phan 1én phan anh lo ngai chung cta toan nganh dich vu CNTT trudce lan séng
Al, hon la yéu t6 riéng cua FPT.

B So sanh P/E: FPT vs nhom dich vu CNTT toan cau & ndi dia
Lan (x) - FPT theo P/E forward ~12x; doanh nghiép ctng nganh theo P/E TTM

rotreen o) | °
res Gnoo) | 55+
sy 4n00) Y ¢ -
oveon) [ 155
wiro Gnoe) N ¢+
pecenre ) | ;.

FPT (forward) 12,0x

cogizant 7). | -

Ngudn: FPT: TCBS; doanh nghiép ctng nganh toan cu: dit liéu web

So séanh ngang cho thay FPT giao dich & boi s thap hon nhém dan dau toan cdu du téc dé tang trudng lgi nhuan
cao hon, phan anh phan bu rdi ro thi trudng mai ndi va thanh khoan hon |a chénh Iéch chat lugng nén tang. Viéc
mot tén tudi nhu Cognizant da ha dinh gid vi lo ngai Al cho thay dinh gia toan nganh dang dugc tai thiét lap.
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Doanh nghiép Thi truong

HCLTech An Do 19,3x Dich vu CNTT toan cau
TCS An Do 16,5x Gan déy thap ky
Infosys An Do 16,4x Dich vu CNTT toan cau
CMG Viét Nam 16,3x Peer noi dia 16n nhat
Wipro An Do 16,2x Dich vu CNTT toan cau
Accenture My 13,1x Pa ha dinh gia vi lo ngai Al
FPT (forward) Viét Nam ~12,0x Tang trudng LN hai chir sd
Cognizant My 11,5x Pa ha dinh gia vi lo ngai Al

2.9. Phan tich SWOT

Loi thé€ canh tranh bén vitng (vi thé, sinh l0i, hé sinh thai) déi trong vdi rui ro tap trung thi truong va lan song Al
tai dinh hinh nganh.

Tong hap céc phan tich & trén, hd so canh tranh cta FPT cé thé duoc khai quat qua khung SWOT. Biém manh dén
tlr vi thé dan dau va nén tang sinh |6i cao; di€ém yéu chu yéu la mic do tap trung vao thi truong Nhat Ban; co hoi
m& ra tlr lan séng Al doanh nghiép va ban dan; con thach thirc I6n nhat [a rii ro Al tao sinh bao mon khai luong gia
c6ng truyén thong.

Piém manh Piém yéu

Vithé s6 1 tu nhan vé CNTT-vién thong; FPT Tap trung cao vao Nhat Ban (43,7% xuat khau) -
Software CAGR xuat khdu ~24,9%; ROE bén virng nhay v&i bién déng JPY; thi trudng My di ngang
>28%; bang can doi rong tién (ng vay/VCSH 0,5x; (+0,8%); bién lgi nhuan gop thu hep nhe

~40.153 ty tién & DTTC); hé sinh thai khép kin Cong (39,6%->36,9%); pha lodng EPS tur cac dot c6 tic c6
nghé — Vién thong - Gido duc. phiéu.

Co hoi Thach thic

Lan séng Al doanh nghiép & hién dai hda hé théng Al tao sinh cé thé bao mon gia cong truyén théng;
16i; thi€u hut nhan luc CNTT tai Nhat; ban dan (muc canh tranh tir doanh nghiép cung nganh An Do quy
tiéu 10 triéu chip/APAC); chuyén d6i sd khu vuc mo 16n; bién déng ty gia JPY/VND; rdi ro vi mo lam
cong Viét Nam; nhu cau trung tam dir liéu & cloud cham chi tiéu CNTT (dac biét thj truong MY).

noi dia.

Danh gia rong: can can SWOT nghiéng vé phia tich cuc. Cac di€m manh mang tinh cau trdc va khé sao chép (vi thé
dan dau, bang can dai rong tién, hé sinh thai khép kin), trong khi phan I6n diém yéu va théach thirc déu da coé 16
trinh giam thi€u dang trién khai. N6i cdch khac, rdi ro cGia FPT thién vé rdi ro “thuc thi” (téc do dich 1én céc dich vu
gia tri cao) hon la rdi ro “ton tai”. Day la ho so thudng thay & doanh nghiép chd déng chuyén minh, can theo dai lién
tuc qua céac chi bdo thuc thi cu thé dudi day.

B Ban d6 rui ro - 19 trinh giam thiéu - chi bao theo d6i

Méi diém yéu/thach thic trong yéu déu gan véi mdt don bay dang trién khai va mét chi bao dinh luong dé€ gidm sat tién dé.
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PHAN 2 - PHAN TiCH NGANH & V| THE CANH TRANH

FPT - BAO CAO LAN DAU

RUI RO / DIEM YEU

Tap trung Nhat Ban
43,7% doanh thu xuat khau, nhay véi
bién dong JPY

Al tao sinh
bao mon khai lugng gia céng truyén

théng

Bién lgi nhuan gop
thu hep nhe 39,6% - 36,9%

LO TRINH GIAM THIEU DANG TRIEN KHAI

Pa dang hoéa thi truong
APAC +36,3%; md rong My & chau Au

Dich 1én dich vu gia tri cao
Al, chuyén d6i s6 (DX), ban dan

Tu dong hoa & nang suat Al
bién Al tir rdi ro thanh don bay hiéu
suat

CHi BAO THEO DOI

Ty trong DT ngoai Nhat Ban
& gia tri ky maoi ngoai Nhéat

Ty trong doanh thu Al & Cloud
+48,4% YoY trong 2025

Bién LN Khéi Cong nghé

& doanh thu/nhan sy

2.10. Nam ap luc canh tranh (m6 hinh Porter)
Xét theo khung ndm ap luc canh tranh ciia Michael Porter, nganh dich vu CNTT ma FPT tham gia c6 muc do canh
tranh trung binh — cao, song FPT dugc bao vé tuong doi nho rao can quy mé, quan hé khach hang dai han va nang
lre tu chd ngudn nhan luc théng qua hé théng Gido duc FPT. Ap luc dang chd y nhat dén tir sdn pham/coéng nghé
thay thé (Al tao sinh), yéu to vira la thach thirc vira la co héi tai dinh vi.

Phan tich

Ap luc canh tranh

Peers An Do (TCS, Infosys, Wipro) quy md 16n; FPT khéc biét nho thi
truong Nhat & lgi thé chi phi.

Canh tranh noi bo

nganh Trung binh — Cao

Dai thu tiém nang
gia nhap

Rao can Ion vé quy mo, quan hé khach hang va nhan luc chuyén mon;

Tha ,
. kho tao dung nang luc trong ngan han.

Quyeén lyc nha cung . . Dau vao chinh la nhan luc; FPT chd déng qua hé théng Gido duc FPT
. Théap — Trung binh o N o
cap (muc tiéu 10.000 nhan su ban dan).

Quyeén luc khach
hang

Khach hang doanh nghiép 16n c6 quyén mac ca gid; bu dap bang dich

Trung binh o L e e A
2 vu chuyén d6i s6 (DX) gia tri cao, gan két sau.

San pham / céng
nghé thay thé

Al tao sinh & tu dong héa de doa gia cong truyén thong; FPT chi dong

Trung binh — Cao . s
chuyén sang cung cap giai phap Al.

Nguén: Khung phén tich Porter; ddnh gia dinh tinh TCBS

2.11. Tong két vi thé canh tranh & ham y

Khép lai phan phan tich nganh, vi thé canh tranh ctia FPT c6 thé duc két qua nam quan sat dudi day.

* Dan d4u noi dia, tham chiéu toan cau: khong co déi tha trong nudc tuong xirng (CMG chi ~5% von héa FPT), nén
nhom so sanh phu hop la cac tap doan dich vu CNTT toan ciu, noi FPT ndi bat vé tang trudng lgi nhuan va ROE
du quy mé doanh thu con nhd hon nhiéu Ian céc tén tudi nhu Accenture hay TCS.

* Moat Nhat Ban & chi phi: lgi thé & thi truong Nhat (thiéu hut nhan luc, rao can ngdn ngitr) clng chi phi nhan sy
canh tranh la hao kinh t& bén virng, dong thoi tao rui ro tap trung (43,7% xuat khiu) va nhay véi ty gia JPY; da ma
rong sang APAC (+36,3%) dang dan san sé rui ro tap trung nay.

* Al, bién s6 quyét dinh trung han: vira la rdi ro (bao mon gia cong truyén thong) vira la co hoi (tai dinh vi thanh
nha cung cap giai phap Al, ban dan). Téc dé thuong mai hda Al Factory sé la thudce do theo ddi chinh.
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* Dinh gid & vung thap lich su: P/E forward ~12x, dudi bién d6 lich st (12-28x) va mat bang doanh nghiép cuing
nganh toan cau (~16x); chénh Iéch nay phan anh phan bu rdi ro Al va rdi ro ty gia hon la suy giam chat luong nén
tang.

* Thay d6i co sd hgp nhat tir 2026: viéc dua FPT Telecom vé phuong phap von cha khién nén doanh thu hop nhat

2026 khong so sanh truc tiép véi 2025; can doc tang trudng qua lgi nhuan ¢ dong me thay vi doanh thu dé

tranh hi€u nham.

HAM Y PHAN TicH

Vi thé canh tranh cta FPT c6 nén tang virng (dan dau, sinh 16i cao, hé sinh thai khép kin), nhung ho so tdng trudng trung

han phu thuéc vao hai bién s6 then chét: (i) kha nang duy tri da ky méi & Nhat Ban/APAC trong bai canh thi truong My di

ngang, va (ii) toc d6 chuyén hoa Al tir rdi ro thanh nguén doanh thu; day |a hai bién s6 nha dau tu nén theo doi sat theo

tirng quy.

3. Phan tich tai chinh

3.1. Tang trudng doanh thu & lgi nhuan

Tang truong kép bén bi suét 5 nam: doanh thu CAGR ~18,6%, LNST CAGR ~20,5% (2020-2025, co s hop
nhét day du).

Giai doan 2020-2025, FPT duy tri quy dao tang trudng hai chir s6 én dinh. Doanh thu hop nhat tang tir 29.830 ty
lén 70.113 ty déng (CAGR ~18,6%), trong khi loi nhuan sau thué tang tir 4.424 ty Ién 11.232 ty (CAGR ~20,5%), loi
nhuan tang nhanh hon doanh thu, phan anh dich chuyén co cau sang céc dich vu gia tri cao. Nam 2025, ting

trudng doanh thu ching lai con +11,6% (so véi ~19% cdc nam trudce) chd yéu do hiéu trng nén cao va bién dong ty
gia, song lgi nhuéan cé dong me van tang +19,3%.

B Doanh thu & tang trudng M Loi nhuan sau thué & c6 dong me
Doanh thu (cdt, ty dbng) - tdng trucng YoY (dudng, %) Ty déng - vung chéng = LNST (LN me + loi ich CP thiéu sd),
2020-2025
@@ Doanhthu -@= Té&ng trudng YoY @ LNcGdéngme == Loiich CB thiéusd

80.000 30% 12.000

70.000 25% 10.000

60.000

50.000 20% 8.000

40,000 15% 6.000

30.000 10% 4,000

20.000

10.000 5% 2.000

0 0% 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FPT BCTC hop nhat 2020-2025 Nguén: FPT BCTC hop nhat 2020-2025

Diém c0ot 16i cla birc tranh tang trudng la loi nhudn tadng nhanh hon doanh thu mot céch bén bi: trong giai doan
2021-2025, lgi nhuédn cé dong me tang tir 4.337 ty 1én 9.376 ty dong (CAGR ~21,3%), vugt toc do tang doanh thu
thuan (CAGR ~18,4% cung ky). Khoang cach duong gitra hai toc dé nay phan anh don bay van hanh va dich chuyén
co cau sang cac dich vu bién cao (xuat khdu phan mém, chuyén déi sé, dién toan dam may), thay vi tang trudng
thuan tdy vé quy mé. Pay la dac diém cla mot doanh nghiép tang trudng cé chat lugng, noi méi déng doanh thu
tang thém tao ra nhiéu hon mét déng lgi nhuén & bién.

Dang chu y, EPS tang tlr 2.546 dong (2021) lén 5.504 d6ng (2025), twong ting CAGR ~21,3%, gan nhu déng pha véi
loi nhuén c6 déng me du FPT thudng xuyén chi tra ¢6 tirc bang ¢ phiéu lam pha lodng sé lugng cd phan.
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Diéu nay cho thay nédng luc sinh 16i trén moi cd phan van dugc cung c6 ngay ca sau pha lodng. Riéng nhip chirng
lai cua doanh thu nam 2025 (+11,6%) can dugc doc dung béi canh: phan Ién dén tir hiéu (rng nén cao sau ba nam
tang trudng quanh 19%/nam va bién dong ty gia quy doi, trong khi lgi nhuan cé déng me van duy tri nhip +19,3% -
bang ching cho thay da sinh 16i c6t 16i khong suy giam.

Chi tiéu (ty dong)

Doanh thu thuan 35.657 44.010 52.618 62.849 70.113
Lgi nhuan gop 13.632 17.167 20.320 23.698 25.889
LN trudc thué 6.337 7.662 9.203 11.070 13.044
LN sau thué 5.349 6.491 7.788 9.427 11.232
LN cé dong me 4.337 5.310 6.465 7.857 9.376
EPS (d6ng) 2.546 3.117 3.795 4.612 5.504

3.2. Bién lgi nhuan & hiéu qua sinh loi
Bién loi nhudn rong cai thién déu dan Ién 13,4%; ROE duy tri trén 28%, thuéc nhom cao nhat thj truong.

Chét lugng loi nhuén cua FPT thé hién qua xu hudng bién lgi nhuén rong di 1én: tir 11,9% (2020) 1én 13,4% (2025),
b4t chap bién lgi nhuan gop thu hep nhe (tir 39,6% xudng 36,9%) do thay déi ca cau doanh thu. Diéu nay cho thay
hiéu qua ki€ém soat chi phi va don bay van hanh t6t. Quan trong hon, ROE duy tri 6n dinh quanh 28% sudt ba nam
lién ti€p, murc sinh 1Gi trén von chd thudéc nhém cao nhat trong cédc doanh nghiép dau nganh Viét Nam, trong khi
ROA cai thién tir 9,4% 1én 11,7%.

B Bién lgi nhuan gop & rong H ROE & ROA
%, 2020-2025 %, 2020-2025
-8~ Biénlginhugn gop =-# Bién Igi nhuan rong @ ROE -¢= ROA

396%  aga%  390%  386%  377%  369% 281%  287%  283%

27,2%
o — 238%  298% —o
—
P it T i d —
11,6%  11,9%  11,7%
11,9% 12,2% 12,1% 12,3%  12,5% 13,4% 9,4% 9,1% 10,1% '
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

3.3. EBITDA & cau truac loi nhuan

EBITDA tang lién tuc tir 6.095 ty (2020) Ién 13.903 ty déng (2025), twong trng CAGR ~17,9%, dong pha vdi tédng
trudng doanh thu va phan anh kha néang tao dong tién van hanh manh mé trude khau hao va lai vay. Bién EBITDA
duy tri 8n dinh quanh ving 19-20% doanh thu.

www.tcbs.com.vn 17 | 37



TECHCOMSECURITIES €9 PHAN 3 - PHAN TICH TAI CHINH

H EBITDA
Ty déng, 2020-2025

13.044 13;903
10.738
3.623‘//—’—
6.095 7.059
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FPT BCTC hop nhat 2020-2025; TCBS

Cau truc lgi nhuan cua FPT cho thay chat lugng cao va tinh bén virng: phan I6n EBITDA dén t&r hoat dong kinh
doanh ¢t 18i thay vi cac khoan bat thuong, trong khi chi phi khdu hao tdng dan phan anh chu ky dau tu mé rong
(nha may Al, trung tdm dir liéu, ha tang gido duc) chir khong phai suy giam hiéu qua. Bién EBITDA duy tri 6n dinh
quanh 19-20% su6t giai doan 2020-2025, dang chu y vi né duoc gilr viitng ngay ca khi co cau doanh thu dich
chuyén va bién lgi nhuan gép thu hep nhe, minh ching cho don bay van hanh va ky luat chi phi tot. Khad nang tao
EBITDA &n dinh & quy md 16n ciing |a nén tang cho chinh sach cd tic tién mat déu dan va nang luc tu tai tro von
dau tu ma khong can gia tidng don bay, mot vong tuan hoan tai chinh lanh manh hiém thay & doanh nghiép dang
trong pha dau tw manh.

Khodang céch gitra EBITDA (13.903 ty nam 2025) va loi nhuédn sau thué phan anh chd yéu chi phi khdu hao téang
theo chu ky dau tu, 13i vay, thué, va phan loi nhuan phan bé cho cd dong thiéu sb tai cac céng ty con chua sé hiru
100%, dac biét |a FPT Telecom va FPT Retail. Vi vay, khi FPT Telecom chuyén sang hach toan theo phuong phéap
von chu tir 2026, méi quan hé gitra EBITDA hop nhat va loi nhuan thuéc ¢6 dong me sé thay déi vé mét ky thuat
(phan tich tai Phan 3.6), mot ly do dé nha dau tu theo ddi chat lugng Igi nhuan theo c6 dong me thay vi chi nhin
EBITDA t6ng hop nht.

3.4. Bang can doi ké toan & strc khoe tai chinh

Bang can doéi lanh manh: téng tai san 88.142 ty, vén chu 43.748 ty, no/VCSH chi 0,5 Ian; tién & dau tu tai
chinh ngan han ~40.153 ty.

Tai cudi 2025, tdng tai san dat 88.142 ty dong (+22,4%), von chu s& hitu 43.748 ty. Cau truc tai chinh dac biét
viing: ty 1é ng vay/VCSH chi 0,5 Ian, hé sé thanh todn hién hanh 1,4 Ian. Dang chd y, FPT nam gitr tién & tuong
duong 10.522 ty clng dau tu tai chinh ngan han 29.631 ty, tong ~40.153 ty dong (twong duong ~31% v6n hda),
tao bo dém thanh khodan I6n va nguon thu tai chinh dn dinh. Kha nang thanh toan |3i vay dat 13,6 lan.

Diém nhan cla bang can dai |a vi thé tién rong duong: voi ~40.153 ty déng tién va dau tu tai chinh ngan han, cao
hon dang ké tong du ng vay (~0,5 Ian von chy, twong duong ~21.900 ty), FPT thuc chat nam tién mét rong khoang
18.000 ty dong. Khoan nay vira tao ngudn thu tai chinh déu dan, vira la clia d€ danh tai trg cho chu ky d4u tu Al,
trung tam di¥ liéu va ban dan ma khong can huy déng von pha loang, dong thai gilr du dia linh hoat d€ ndm bat co
hoi ma rong nang luc khi can.

Chat lugng don bay cling dang chu y: ty 1&é ng vay/vén chd chi 0,5 1an va kha nang thanh toan |ai vay téi 13,6 lan
cho thay rdi ro tai chinh gan nhu khong dang k&, ngay ca khi méat bang |ai suat bién dong.

www.tcbs.com.vn 18 / 37



TECHCOMSECURITIES €9 PHAN 3 - PHAN TICH TAI CHINH

Viéc duy tri cau trdc vén than trong song song véi tang trudng lgi nhuén hai chir sé phan danh mot triét ly tai chinh
nhat quan: uvu tién tu tai trg bang dong tién ndi sinh va xem du dia vay ng nhu lira chon du phong thay vi déng luc
tang trudng, qua dé bao vé chat lugng lgi nhuan va c¢6 tire tién méat qua cac chu ky.

B Quy mo bang can doi
Ty dong (cdt) - ng vay/VCSH (duong, 1an), 2020-2025

@@ Tongtaisan @@ Vonchi sdhiu No vay/VCSH
100.000 2,0x
80.000
1,5x
60.000
1,0x
10000 — .
I 05
o . . . . - -
0 ]
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ngudn: FPT BCTC hop nhat 2020-2025

TONG TAI SAN NQ VAY / VCSH TIEN & PTTC NGAN HAN THANH TOAN HIEN HANH
88.142 0,5x 40.153 1,4x
ty dong - +22,4% don bay thap ty déng - ~31% von hoa thanh khoan t6t

3.5. Dong tién & dau tu

Dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFO) duy tri trén 10.000 ty/nam, dat 10.136 ty (2025). Dong tién tu do (FCF)
theo chuan TCBS dat 8.821 ty d6ng, tang trudng déu dan va thira sirc tai trg ¢ tdre tién mat 3.185 ty. Chi dau tu tai
san (capex) tang Ién 5.098 ty (2025), phan anh dau tw m& rong nha may Al, trung tdm dit liéu va ha tang gido duc.

B Dong tién hoat dong kinh doanh, FCF & Capex
Ty dong, 2020-2025

@@ Dong tién HOKD (CFO) @@ Dong tién tu do (FCF) Capex

12.000
10.000

8.000

6.000

4.000

2.000 . I

0 |
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FPT BCTC hop nhat 2020-2025

Dang cha y 1a FCF ludn du sau khi trang trai ¢ tirc tién mat, ngay ca khi capex tang cho chu ky dau tu Al & trung
tam dir liéu, cho thay mo hinh tu tai trg dugc tédng trudng, it phu thudc von vay.
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3.6. Giam hgp nhat FPT Telecom (FOX): phan tich chuyén sau

Tir FY2026, FOX chuyén tir céng ty con hop nhéat sang cong ty lién két (vén chd), tao ra hai co sé doanh thu
khéng thé so sanh truc tiép.

Day la thay doi ké toan quan trong nhat can hiéu dung khi phan tich FPT nam 2026. Gan véi viéc dai dién phan vén
Nha nudc tai FOX chuyén tir SCIC sang B& Cong an, FPT giam hop nhat FPT Telecom vé phuong phép vén cha ké
tlr FY2026. Hé qua: toan b doanh thu Khéi Vién théng (~19.507 ty nam 2025) khong con nam trong doanh thu
hop nhat; thay vao dé, phan lgi nhuan tuong (rng vdi ty & s& hiru cia FPT tai FOX dugc ghi nhan nhu thu nhap tir
cong ty lién két.

Vi SAO DOANH THU Q1/2026 “GIAM 22,3%” NHUNG LOI NHUAN VAN TANG

Quy 1/2026, doanh thu hgp nhat bao cédo dat 12.480 ty, -22,3% YoY so vé&i 16.058 ty clng ky, thoat nhin nhu mét ci sut
giam. Nhung day thuan tdy la hé qua k§ thuat cda viéc loai doanh thu FOX khéi hop nhat, KHONG phan anh suy giam kinh
doanh. Bang ching: lgi nhuan cé dong me Q1/2026 dat 2.487 ty, tdng +14,4% so vGi 2.174 ty Q1/2025, vi lgi nhuén cla
FOX van dugc ghi nhan (qua phuong phép vén chu), chi la doanh thu thi khéng. Do d6 tuyét d8i KHONG so sanh doanh thu
70.113 ty (2025) véi ké hoach 58.580 ty (2026F): hai co s& ké toan khac nhau.

Vé mat phan tich, thay d6i nay dich chuyén déng gop clia FOX tir dong doanh thu sang dong “phan 13i/16 trong
cong ty lién két” trén bao céo két qua kinh doanh: quy mé doanh thu hgp nhat thu hep, nhung bién lgi nhuan rong
hop nhat lai duoc ndng 1én vé mét s6 hoc, vi phan doanh thu vién thong cé bién thap hon mat bang dich vu CNTT
xudt khau khong con cong vao mau sd. Hé qua thurc tién: tir 2026 trd di, moi so sanh tang trudng phai dat trén truc
loi nhuan thay vi doanh thu, va bat ky ddi chiéu doanh thu nao gitra 2025 véi 2026F déu khap khiéng vé ban chat.
Hai bi€u d6 quy dudi day minh hoa su tach roi do: dudng doanh thu bao cdo gay xuéng & Q1/2026 do ddi co sé,
trong khi dudng lgi nhuan cé dong me van nai ti€p quy dao di Ién khong gian doan.

B Doanh thu theo quy B Loi nhuan c6 dong me theo quy
Ty dong - Q1/2026 phan anh co s¢ mdi (loai FOX) Ty dbng - tdng trudng thuc van duy tri
2.510 2.487
20.225 p17 2257 2.435
16.058  16.625  17:205
I I I ]
Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26 Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26
Nguén: FPT BCTC quy Nguén: FPT BCTC quy; TCBS
Chi tiéu Q1/2025 Q1/2026 Dién giai
Doanh thu thuan (ty) 16.058 12.480 -22,3% Artifact d6i co s& (loai FOX)
LN c6 déng me (ty) 2174 2.487 +14,4% Tang trudng kinh doanh thuc

Nguén: FPT BCTC hop nhét quy 1/2026
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3.7. Co cau tai san & von luu dong
Tai san nghiéng manh vé tién & dau tu tai chinh ngan han (45,6% tong tai san); vong quay vén luu dong duoc
quan tri chat vdi ky tén kho rat thap.
Co cau tai san cla FPT phan anh déc thu doanh nghiép dich vu thdm dung tri thire, it thAm dung von cé dinh. Cubi
2025, tién & d4u tu tai chinh ngan han dat ~40.153 ty, chiém 45,6% t6ng tai san, tao nguén thu tai chinh &n dinh va
du dia dau tu. Tai san co dinh 17.289 ty (19,6%) tdng manh do dau tu nha may Al, trung tdm dit liéu va ha tang
gido duc. Khoan phai thu ngan han 14.402 ty (16,3%) di cung da mad rong xudt khau, trong khi hang t6n kho chi
2.194 ty (2,5%), dac trung mo hinh dich vu.
Vén luu dong dugc quan tri chat: ky ton kho gan nhu khéng dang ké va sé du tién I6n vira lam dém thanh khoan
vira tao ngudn thu tai chinh 6n dinh, giam ap luc vay no ngan han.
Déc diém “nhe tai san c6 dinh” nay 1a mot lgi thé cau tric: né cho phép FPT mé rong quy md doanh thu ma khong
can tham dung von 16n, giai phong dong tién cho ¢d tirc tién méat va dau tu chién luge vao cac nang luc maéi nhu Al
va ban dan.
B Co cau tai san 2025 | Ky thu tién & ky ton kho

Theo nhém khoan muc (ty déng), téng 88.142 ty S6'ngay - DSO (duong dé) & DIO (dudng xam), 20202025

-8~ Kythutién (DSO) -#= Ky ton kho (DIO)

HTK & tai san khac 76,7 704 705 75,0
18.49% — ’ 67,1 661 __—»
~ Tien&DTTC..
Phai thu ngan han B 45.55%
16.34% —_— .
26,1 *'*25'0 26"";‘--._‘__‘
18,0 173 18,1
Tai sén cd dinh /
1962% 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: FPT BCTC hop nhat 2025 Nguén: Tinh todn ndi bé tir BCTC hop nhét

Von luvu dong duge quan tri hiéu qua: ky thu tién (DSO) duy tri vung 66—77 ngay, nhich nhe 1én ~75 ngay nam 2025
do ty trong xuat khiu (ky thanh toan khach hang quéc t€ dai hon) téng lén; ky ton kho (DIO) rat thdp ~18 ngay,
giam rd tlr ~26 ngay giai doan trudc nho dich chuyén co cdu sang dich vu. Tong hoa, chu ky chuyén déi tién mat

ngan, hoé trg dong tién hoat dong manh.

Khoan muc (ty déng) % téng TS 2025
Tién & DTTC ngan han 31.100 40.153 45,6%
Phai thu ngan han 11.382 14.402 16,3%
Hang ton kho 1.857 2.194 2,5%
Tai san c¢6 dinh 14.816 17.289 19,6%
Tai sén khac 12.845 14.104 16,0%
Téng tai san 72.000 88.142 100%

Nguon: FPT BCTC hop nhat 2024-2025
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3.8. So sanh tai chinh véi nhém tham chiéu

Trén mdt bang sinh 10j, ROE 28,3% cua FPT thuéc nhom dan dau, vuot phan Ion doanh nghiép cung nganh
dich vu CNTT toan céu, chi sau TCS va Infosys.

Vi khong cé déi tha ndi dia tuong xing vé quy mo, nhém tham chiéu phl hop |a cac tap doan dich vu CNTT toan
cau. Trén tiéu chi hiéu qua sinh 1oi (ROE), FPT dat 28,3%, cao hon Accenture (24,8%), HCLTech (23,2%), Wipro
(15,4%), Cognizant (14,9%) va doanh nghiép cung nganh ndi dia CMG (13,0%), chi ding sau TCS (47,3%) va Infosys
(31,6%), hai doanh nghiép An P c6 mé hinh tra cé tirc cao, don bay von chi déc thu. Dong thoi, FPT c6 tdc do
tang truang doanh thu +11,6% thudc nhém cao, trong khi dinh gid P/E 13,4x lai & vung thap cdia nhom.

Su két hop gira tang trudng cao va dinh gia thap 1a diém khac biét c6t I6i clia FPT so véi nhém tham chiéu. O géc
do khac, thi truong duong nhu dang dinh gia FPT theo phan bu rdi ro dia ly va thanh khoan hon la theo quy dao
tang trudng loi nhuan. Cac doanh nghiép ciing nganh An D tuy cé ROE cao nhd mé hinh tra ¢ tirc 1én va don bay
von cha dac thu, nhung tang trudng doanh thu da cham lai déang ké (TCS +4,6%, Wipro +0,3%); nguac lai, FPT van &
pha tang trudng hai chit s6 nhd du dia xuat khau va lan séng chuyén d6i sd. Tuy vay can luu y so sanh truc tiép co
gidi han: FPT la tap doan da khdi (gém ca vién thong va gido duc), trong khi cac doanh nghiép cung nganh la
doanh nghiép dich vu CNTT thuéan, nén céc boi s6 chi mang tinh tham chiéu dinh hudéng.

B ROE: FPT vs nhém tham chiéu W Ban d6 dinh gia x chat lugng
% - FPT t6 do; doanh nghiép cting nganh ~06/2026 P/E (x) x ROE (%) - bong bong ~ vén héa, FPT té do
TCS (n 00) I
50%
Infosys (An 06) I <
FPT(VN) | ¢ = 1
=
Accenture (MY) |GG 2+ g 30% @ -
HCLTech (An Do) NN 232+ -
Wipro (An 06) | '5+* 0
: o 10% e
COgmzant (My) _ 149% 10x 12x 14x 16x 18x 20x  21x
cMG (VN) [ 13.0% P/E(x) =
Nguén: Boi s6 thj truong ~06/2026 Nguén: TCBS; doanh nghiép ctung nganh: di liéu web
Doanh nghiép Von héa EV/EBITDA Tang truéng DT
TCS (An D9) 84,7 ty$S 16,5x 11,7x +4,6% 47,3%
Accenture (MY) 110,4 ty$S 13,1x 7,9x +7,0% 24.8%
Infosys (An D9) 75,0 ty$ 16,4x 9,8x n/a 31,6%
HCLTech (An Do) 37,5tyS 19,3x 13,1x +11,2% 23,2%
Cognizant (My) 24,8 ty$ 11,5x n/a +5,8% 14,9%
Wipro (An Do) 22,0ty$S 16,2x 10,1x +0,3% 15,4%
CMG (Viét Nam) 0,26 ty$S 16,3x n/a n/a 13,0%
FPT (Viét Nam) ~5,1ty$ 13,4x 10,6x +11,6% 28,3%

Nguén: FPT & CMG: TCBS; doanh nghiép ctng nganh toan cau: dif liéu web.
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Pat hai chiéu dinh gia va sinh 16i 1én cung modt méat phang (bi€u d6 bén phai), vi thé cla FPT trd nén truc quan:
doanh nghiép nam & géc “P/E thap hon trung vi nhung ROE cao hon trung vi” cia nhom tham chiéu, tic két hop
gilra chat luong sinh 16 trén trung binh va méat bang dinh gia dudi trung binh. Cu thé, FPT giao dich & 13,4x P/E
TTM (~12,0x forward 2026F), thap hon ro rét trung vi nhém dich vu CNTT toan cau (~16,3x) va chi ngang nhiing
tén tudi da bi ha dinh gid vi lo ngai Al nhu Accenture (13,1x) hay Cognizant (11,5x), trong khi ROE 28,3% lai thudc
nhoém cao nhat, chi sau hai doanh nghiép dan dau An D duoc nang d& bdi mé hinh tra c6 tirc 16n (TCS 47,3%,
Infosys 31,6%).

Murc dinh gia thap nay con di kem tdng trudng doanh thu +11,6% YoY, thuéc nhdm cao nhat bang. Sy két hgp “téang
trudng cao hon, sinh I6i cao hon, dinh gia thap hon” phan 16n phan anh phan bu rdi ro thi trudng méi ndi va thanh
khoan han ché hon la chénh léch chat lugng nén tang.

3.9. Co cau khai & tang truang cac chi tiéu chinh

Khéi Cong nghé dan dat quy mé (63,4% doanh thu) vaéi bién LNTT ~13,3%; loi nhudn c6 déng me tang trudng
hai chit s6 6n dinh (~19-23%/nam) suét 2021-2025.

Bang dudi chi tiét hda dong gop ba khai trén co s& hop nhat day da 2025, bd sung bién loi nhuan trudce thué ting
khoi: Khoi Gido duc, Dau tu & Khac co bién cao nhat (~45,2%) nhung quy moé nhd va bién dong; Khoi Vién thong

bién ~22,4%; Khdi Cong nghé bién ~13,3% nhung dan dat quy moé.

+/- YoY LNTT (ty) Bién LNTT
Coéng nghé 44.475 63,4% +13,7% 5.907 45,3% 13,3%
Vién thong 19.507 27,8% +10,8% 4.364 33,5% 22,4%
Gido duc, BT & Khac 6.132 8,8% +0,1% 2.773 21,2% 45,2%
Tong hop nhat 70.113 100% +11,6% 13.044 100% 18,6%

Ngudn: FPT BCTN 2025 (p59/p61/p77)

B Tang truong cac chi tiéu cot 16i, 2021-2026F
% YoY - ddi vang = vung én dinh loi nhudn c6 déng me 19-23%/ndm; doanh thu 2026F ngat do déi co s¢

=@= Doanh thu thuin Loinhuan gdp =@= LN c& dong me
28%
+22,6 +22,4 +21,8 +21,5
21% / - %_\‘ +19,3

N,Z
14%

7%

0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026F

Nguén: Tinh todn ndi bé TCBS tir BCTC hop nhat 2021-2025 & du phdng.

Bi€u db6 trén truc quan hda toc do tang trudng nam-trén-ndm cuda cdac chi tiéu cot I18i va lam rd tinh &n dinh cua
dong luc lgi nhuan.
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Trong giai doan 2021-2025 (co s& hop nhat day du), Igi nhuan ¢6 déng me tang trudng hai chir s6 déu dan (~19-
23%/nam), 8n dinh hon ca doanh thu thuan va loi nhuan gop; EPS tidng cung nhip v&i lgi nhudn cd dong me nén
duoc lugc khoi d6 thi d€ tranh trung l&p. Sang 2026F, té¢c do tang doanh thu hién thi &m trén co s& hop nhat (do
loai FOX) nén khéng c6 y nghia so sanh va dugc ngat khoi dudng bi€u dién; nguoc lai, lgi nhuan ¢6 déng me van
duy tri ting +15,2%, khang dinh da tang trudng thuc khéng bi gian doan.

Quan sat xuyén sudt, diéu dang chd y nhat la d6 6n dinh cua lgi nhuan ¢6 dong me: dao dong hep trong ving +19%
dén +23% ngay ca khi doanh thu chiing lai & 2025 (+11,6%) va lgi nhuan gop giam téc con +9,2%. Su tach roi gitra
doanh thu giam tdc va loi nhuan di ngang phan anh cai thién co cau: ty trong dich vu bién cao (xuat khau CNTT, DX,
Al) tang dan, kéo bién loi nhuan Ién va bu cho phan doanh thu tang cham lai. Doanh thu 2026F &m thuan tuy la hé
qua ky thuat cua viéc loai FOX, nén lgi nhuan cé déng me van la truc so sanh chinh cho ndm ban [é nay.

4. Trién vong & Du phong

4.1. Du phéng két qua kinh doanh 2026F-2028F

Dur phdng trén co s vén chu (sau giam hop nhat FOX): doanh thu hop nhéat 58.580 ty (2026F) > 77.201 ty
(2028F); EPS 6.342 » 8.389 ddng.

Trén co sd ké toan mai (FOX hach toédn theo phuong phép von chu), ching t6i dy phéong doanh thu hop nhat dat
58.580 ty d6ng ndam 2026F va tang Ién 77.201 ty vao 2028F (CAGR ~14,8%), dan dat bdi Khdi Cong nghé (chiém
~90% doanh thu trén co s& mdi). Lgi nhuan trude thué hop nhat du kién tang tir 11.629 ty (2026F) 1én 15.383 ty
(2028F), twong tng EPS 6.342 - 8.389 déng. Can nhan manh: con s6 58.580 ty KHONG so sanh dugc véi doanh
thu 70.113 ty nam 2025 (co s& hop nhat day du).

D& nhin xuyén sudt sy thay doi co s& hgp nhat, chi tiéu lgi nhuén thudc cé dong me la thude do nhat quéan nhat: vi
FOX dugc ghi nhan qua phuong phap von chd, phan loi nhuan FPT duoc hudng tlr FOX van nam trong con so lgi
nhuan c6 dong me & ca hai co sd ké toan. Quy dao dudi day cho thay lgi nhuan co dong me tang lién tuc va khong
dit gdy qua mdc tai cau trdc FOX: tir 3.538 ty (2020) Ién 9.376 ty (2025), tuong ting CAGR ~21,5%, va theo du
phong dat 14.291 ty vao 2028F. Pay la bang ching dinh luong rang "su sut giam doanh thu" ndm 2026 chi la hé
qua ky thuat cua viéc doi co s& hop nhat, khong phan anh suy giam nang luc sinh 18i thuc chét.

B Quy dao lgi nhuan c6 dong me 2020-2028F
Ty dong - so sanh duoc xuyén sudt viéc giam hop nhat FOX (xam: lich str 2020-2025; do: du phdng 2026F—-2028F)

-8~ Lichsir —@= Duphéng

14.291
12.481 -
10.803 ——_—
9.376 ——
7.857 e
5310 6.46/

3.538 4.337
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F

Ngudn: TCBS (2020-2025)

Hai biéu d6 dudi truc quan héa bang du phong trén: bén trai la quy mé doanh thu hgp nhat va lgi nhuén trude thué
trén co s& von chd (da loai FOX), bén phai la EPS clung téc do tang trudng tuong (rng. Ca hai cho thay quy dao di
lén déu dan cua giai doan 2026F—2028F sau khi méat bang so sanh dugc chuan hda vé cung mot co sd ké toan.
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Chi tiéu 2025A 2026F 2027F 2028F
Doanh thu hgp nhat (ty) 70.113 58.580 67.623 77.201
LN trudc thué (ty) 13.044 11.629 13.435 15.383
LN c6 déng me (ty) 9.376 10.803 12.481 14.291
EPS (d6ng) 5.504 6.342 7.327 8.389
Nguén: TCBS.
B Du phong doanh thu & LNTT B Du phéng EPS
Ty dong - co s6 von chu (loai FOX), 2026F—2028F EPS (cét, dong) - tang truong (duong, %)
@8 Doanhthuhgp nhat @ LN trudc thué @@ EPS Tang trudng EPS
77.201 8.389
67.623 7.327
58.580 6.342
I1 1.629 I1 3.435 15.383
2026F 2027F 2028F 2026F 2027F 2028F

Gia dinh co6t 16i cua du phéng

DEé du phdng trén co thé kiém chirng thay vi la mot “hop den”, bang dudi hé thdong hda céac gia dinh cét 16i ding
sau mo hinh. T4t ca céac con s6 két qua & bang trén déu nhat quan véi bd gia dinh nay; nha dau tu cé thé tu thay
dai tirng dong dé hiéu chinh két qua theo quan diém riéng.

Bién s6 du phdng

Doanh thu hgp nhat, co s& von chu (ty) 58.580 67.623 77.201
Tang trudng doanh thu (co s so sanh duoc)’ n/a +15,4% +14,2%
Bién LN trudce thué hgp nhat 19,9% 19,9% 19,9%
LN c8 déng me / LN trudc thug? 92,9% 92,9% 92,9%
Dbéng gop FOX (phuong phap vén chd, ty) 1.854 ~2.000 ~2.150
S8 ¢6 phiéu luu hanh binh quan (triéu)? 1.703 1.703 1.703
Ty gid USD/VND binh quan (gié dinh) 26.300 26.800 27.300
Ty gia JPY/VND binh quan (gia dinh) 165 165 165

Ngudn: TCBS; gid dinh ty gid téng hop tir dir liéu cong khai. 12026F khéng so sénh duoc véi 2025 do loai FOX khdi hop nhat. 2Ty 1é gép da bao gbm
phan loi nhudn FPT hudng tir FOX (v6n chd) va loi ich ¢6 déng thiéu s6 nhé trén co s mdi. 2Gidr c6 dinh theo mé hinh, chua phén dnh pha foang tir c6
ture ¢ phiéu.

Diém mau chot can doc dung bang du phdng: con s6 doanh thu hgp nhat 2026F (58.580 ty) thap hon 2025A
(70.113 ty) hoan toan do thay d6i ky thuat vé co s& hgp nhét (loai FOX), khong phén énh suy giam hoat dong.
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Bang chuing la lgi nhudn c6 déng me (chi tiéu so sanh dugc xuyén sudt) van tang tir 9.376 1én 10.803 ty (+15,2%),
va tiép tuc tang trudng hai chir s t6i 2028F (14.291 ty). Trén co s& so sanh dugc (loai FOX khoi ca hai nam),
doanh thu cét 16i cia cac khéi con lai van duy tri da téng trudng, véi khéi Cong nghé tiép tuc la dau tau. Van deé vi
vay khong phai la quy dao du phéng cé hop ly hay khong, ma la liéu né cé thanh hién thuc hay khéng; phan tiép
theo trinh bay cdc méc xuc tac va kich ban c6 thé kiém ching dé theo déi diéu dé.

4.2. Lo trinh cac yéu to6 xuc tac
Cdc moc c6 thé kiém ching gitp nha dau tu theo déi xem nén tang co ban cd di ding quy dao du phdng hay
khong, trong khung thoi gian 12—-24 thang toi.

2026 - H1 Xdac nhan co sé méi KQKD ban nién dau tién trén co s& vén chi (loai FOX); kiém chiing quy dao
loi nhudn cd dong me va mirc déng gop cua FOX qua phuong phép vén
chd.

2026 - H2 Thuong mai héa Al &ky  Tién d6 doanh thu Al Factory & trung tam dir liéu; gia tri ky mdi xuat khau
mai (dac biét Nhat Ban & APAC) cting c6 backlog 2027.

2027 Md rong ban dan Tién d6 muc tiéu 10 triéu chip sang APAC trong 3 ndm; cai thién bién dich
vu chuyén ddi s6 (DX) khi ty trong Cloud/Al tang.

2027 - 2028 Doéng gop on dinh tir FOX  FOX dong gop déu dan qua phuong phap von chl; quy mo dao tao nhén sy
bén dan cua Gido duc FPT ho trg nang luc dai han.

Theo doi lién  Bién sé vi mo: ty gia JPY/VND; nhip chi tiéu CNTT cla doanh nghiép My, dong vén khdi ngoai; mét bang

tuc dinh gia nganh IT-services toan cau.

Nguén: Téng hop tir ké hoach & dinh hudng FPT (BCTN 2025).

4.3. Kich ban theo doi (dinh tinh)

Chung t6i mo ta ba kich ban theo dong luc lgi nhuan dé nha dau tu ddi chiéu khi dir liéu mai xuat hién. Kich ban co
s@ phan anh du phéng tai Phan 4.1 (EPS 6.342 dong nam 2026F).
B Khung kich ban lgi nhuan c¢6 dong me (minh hoa)

Ty déng - ba I trinh theo déi 2025A-2028F; chi kich ban Co s khdp du phdng Phan 4.1, ving té = dai kich ban

Thuédnlgi =-@= Cosd =@« Théntrong

12.481 1
10.803 — e - —-==mmTTTTTTT -
Q'W ===t—------" 77T
2025A 2026F 2027F 2028F
Ngudn: Minh hoa khung kich ban cia TCBS quanh du phdng co sé Phan 4.1
Than trong Co so Thuan lgi
My di ngang & JPY mat gia Xuat khau Nhat & APAC duy tri Al Factory & ban dan thuong mai
manbh; bién PBT Cong nghé dudi da; bién DX cai thién. EPS 2026F héa nhanh; ky mé&i vuot ky vong.
gia dinh. LN ¢6 d6ng me cham ~6.342 dong (+15,2%), khop du LN c6 dong me cao hon kich ban
lai dudi kich ban co sé. phéng 4.1. co so.
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Diém mau chét cda ba kich ban khéng nam & con s6 EPS ma & cac bién quan sat dugc: nhip ky méi ngoai Nhat
Ban, dién bién JPY/VND va téc do thuong mai héa Al Factory & ban dan. Khi cac chi bao nay léch khdi gia dinh co
$0, nha dau tu co thé tu hiéu chinh ky vong ma khong can chd diéu chinh mo hinh.

4.4. Ma tran rui ro & yéu to giam thiéu

Chi mét rui ro xép mure “Cao” (Al tao sinh tai dinh hinh IT-services); phan con lai Trung binh/Thap va déu co
yéu té giam thiéu ré rang.

Trudce khi hé théng hda rdi ro thanh ma tréan, biéu do d6 nhay dudi day dinh lugng theo hudng minh hoa mirc do
quan trong tuwong ddi cda tirng yéu t6: né ude tinh bién déng loi nhuan c6 déng me 2026F khi mdi bién s6 van hanh
chinh thay d6i doc 1ap quanh kich ban co sd (cac yéu t6 khac gilr nguyén). Day la phép thir dé nhay dinh hudng
nham xé&p hang mdrc uu tién theo ddi, khong phai du bao diém; dé rong moi thanh cang I6n thi yéu té cang déng
theo sat.

B Do nhay loi nhuan c6 déng me 2026F véi cac bién s6 chinh
A LN ¢6 déng me (ty dbéng) khi méi bién thay déi déc Iap quanh kich ban co s& - dé = béat loi, vang = thuan loi

@ Batloi Thuén lgi

Tang trudng xudt khdu CNTT (£5d%) -180 +180

Bién LN kh&i Cong nghé (£1d%) -120 +120

Téc dd Al & Cloud / DX (+10d%) +85

o
i

Ty gid JPY/VND (+5%) -65 +65

Chi tiéu CNTT thi trudng My (£3d%) -50 +50

A LN c6 dong me (ty dong) —

Nguon: TCBS

Thi tu do rong cac thanh cho thay uu tién theo dai rd rang: tang trudng xuat khdu CNTT va bién lgi nhuan Khoi
Cong nghé la hai bién chi phdi nhat téi lgi nhuan cé dong me, k& dén la tdéc do thuong mai hoa Al & Cloud, réi mdi
dén ty gia JPY/VND va nhip chi tiéu CNTT thj truong My. Noi cach khac, phan 1én du dia bién dong loi nhuan dén
tlr cac bién ndi tai ma doanh nghiép cé thé tac déng (ky méi, co cau dich vu bién cao) hon la cac bién vi mé ngoai
tam kiém soat.

TONG SO RUI RO MUC “CAO0” MUC “TRUNG BINH” MUC “THAP”
da hé théng hoa Al tai dinh hinh IT-services Nhat - JPY/VND - My pha loang - von ngoai - khac

Tl cac bién s6 dinh lugng do, ma tran dudi day hé thong hoa cac rui ro trong yéu da dé cap rai rac & trén thanh
mot bang thong nhat, bd sung thém chiéu “yéu td gidm thi€u / theo ddi” von chua dugc trinh bay tap trung. Mdc do
tdc dong dugc dénh gia dinh tinh (Cao / Trung binh / Thap) dua trén ty trong cau phan chiu anh hudng va dé nhay
cla lgi nhuan c6 dong me; day 1a mirc do tac déng ude tinh, khong phai xac suat xay ra.
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FPT - BAO CAO LAN DAU

Ban chat & kénh tac dong

Yéu t6 giam thiéu / theo doi

Al tao sinh tai

Bao mon khéi lugng gia cong truyén

FPT chua déng chuyén sang giai phap
Al/Cloud (DT AI&Cloud +48,4%); 2 nha

dinh hinh IT- thong (~phan I6n DT Céng nghé); rui Cao ) s
. s L R may Al Top500; theo ddi ty trong DT Al
services ro tai dinh gia toan nganh. .
trén téng DX.
R . Nhét chiém 43,7% doanh thu xu&t Da dang hda sang APAC & My; lgi thé
Tap trung thi < iy C piain R . AR A
. R khau, nhay véi chu ky chi tiéu & nhan  Trung binh ngon ngit/chi phi; theo ddi gia tri ky méi
truong Nhat Ban . R N A
khau hoc Nhat. ngoai Nhat.
e Doanh thu xuat khau quy doi giam Co cau chi phi phan 16n bang VND; theo
Bién dong ty gia . w g an - . e A L s
JPY/VND khi JPY mat gid; tdc dong truc ti€p  Trung binh doi dien bién JPY/VND theo quy; phong
[én bién Khdi Cong nghé. ngtra tu nhién mot phan.
Chi tiéu CNTT thi M§ tang cham (+0,8%); lam cham Ty trong My thap hon Nhat/APAC;
truong My di tdc doé ky méi & tang trudng DX Trung binh backlog ky méi hd tro; theo ddi nhip giai
ngang trong kich ban than trong. ngéan clia khach hang My.
L Céc dot ¢6 tire ¢6 phiéu 15-20% Loi nhuan c6 déng me tang ~19-
Pha loé@ng tir cd o . ~ . o 1 x pea s <
e 8 phiéu lam tang s6 luong cp, pha loang EPS Thap  22%/nam vuot téc do phat hanh; theo doi
néu lgi nhuan khong theo kip. EPS sau pha loang.
KhGi ngoai ban rong liiy ké dat dinh
T ' ndoa gryEefa e S hitu nuéc ngoai 29,4% con du dia so
Bién dong dong ~89,4 triéu cp trong nam gay ap luc . . S o an i
e . e R i Thap  véiroom 49%; nén tang c6 dong sang lap
von khdi ngoai cung, tac dong gia chu khong tac 8n dinh
déng co ban. T
Lgi nhuan khong Khai Gido duc, Pau tu & Khéc ¢ lgi Quy m6 khdi nho trong téng LNTT; tach
déu mang Dau tu nhuan khéng déu, lam giam do tin Thap bach khi phan tich cau phan; theo doi

& Khéac

céy du phéng cau phan nay.

Nguén: Banh gia dinh tinh cua TCBS tur BCTN 2025 & dit liéu TCBS-TCA.

B Ban d6 rui ro: kha nang xay ra x mirc do tac dong
Dénh gia dinh tinh (thang 1-5) - kich thudc bong bong ~ mirc dé tac déng; ving té dé goc trén-phdi = can theo déi sat

. Al tai dinh hinh

Mirc do tac déng —

. Tap tru

Dau tu & Khac

khoan dau tu bat thuong.

ngNhat

Ty gid JRY
Y9 i M§ di ngang

V8n ngoai Pha lodng cp

Kha ndng xay ra —

Nguén: Banh gia dinh tinh cda TCBS tir ma tran rui ro Phan 4.4

Doc toan ma tran, chi mot rui ro xép muc “Cao” (lan séng Al tao sinh tai dinh hinh dich vu CNTT), phan con lai &
murc Trung binh/Thap va déu c6 yéu t6 giam thi€u rd rang.
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Déc diém chung: phan 16n rdi ro mang tinh thuc thi hodc tai dinh gia thi truong, khéng phai rdi ro ton tai véi nén
tang kinh doanh.

4.5. Tong két trién vong & du phong

Khép lai phan trién vong va du phdng, bic tranh hién ra la mot doanh nghiép tang trudng loi nhuén hai chir sé,
duoc ho trg bdi ba dong luc cé thé kiém chirng gom xuét khiu phan mém, chuyén dai sd (DX) va cac sang kién
Al-bén dan mdi ndi, nhung di kém mot nam 2026 mang tinh ky thuat do thay ddi co s& hgp nhat FOX. Vi vay, du
phong dugc trinh bay dudi dang mét kich ban trung tdm cé diéu kién, kem mot dai EPS 2026F hop ly khoang
6.040-6.600 dong tuy gia dinh, thay vi mét con s6 don |é gia dinh do chinh xac cao. Mat bang dinh gia tuong ting
vGi quy dao lgi nhuédn nay dugc phan tich chi tiét tai Phan 5.

Diém mau chét cho nha dau tu: phan I6n rdi ro cdia FPT thuéc nhém “thuc thi” (téc dé thuong mai hda Al, bién DX,
bién dong ty gia JPY/VND) hon la rii ro “ton tai”. Do d6, cdc mdc xuc tac tai Phan 4.2 va ma tran rai ro tai Phan 4.4
c6 thé dung lam bo chi bao d€ cap nhat luan diém theo tirng quy khi dir liéu méi xuat hién.

5. Pinh gia

5.1. Phan tich dinh gia lich st

P/E forward ~12x, thuéc ving thap cua bién dé lich sir 2020-2024 (12-28x) va dudi mat bang doanh nghiép
cung nganh dich vu CNTT toan cau (~16x).

Sau khi diéu chinh giam khoang 30% tur dinh 52 tuan, FPT dang giao dich & 13,4x P/E TTM va ~12,0x P/E forward
2026F, mirc thap nhat ké tir 2020 va ndm & vung ddy cua bién do dinh gia lich st giai doan 2020-2024 (dao déng
12-28x, trung vi quanh 17x). Tuong tu, EV/EBITDA da nén vé 10,2x (2025) tir dinh 16,5x (2021). So véi nhém dich
vu CNTT toan cau (~16x) va doanh nghiép cung nganh néi dia CMG (16,3x), FPT hién dugc dinh gia thap hon du cé
téc do tang trudng lgi nhuén vuot troi.

B P/Elich sir & dai 10 W EV/EBITDA lich st
Lan (x) - 2020-2025, TTM, 2026F - ving t6 = TB 10 (12,4-22,6x), Lan (x) - 2020-2025 & TTM
duong dut = TB ~17,5x

16,5
27,8 14,6

102 10,6

L _ N TB 17,5x
13,4 120

2020 2021 2022 2023 2024 2025 T™

2020 2021 2022 2023 2024 2025 ™ 2026F

Fwd 2026F

P/E (x) 18,3 151 18,3 27,8 17,2 13,4 ~12,0

P/B (x) 44 3,8 4,7 7.3 44 3,3 n/a

EV/EBITDA (x) 16,5 12,3 14,6 13,4 10,2 10,6 n/a
Nguon: TCBS
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Dién bién boi s6 phan anh hai pha tam Iy ro rét: pha “dinh gia tang trudng” giai doan 2023-2024 day P/E lén dinh
27,8x (cudi 2024) khi ky vong vé Al va xuét khau phan mém dang cao, theo sau la pha “diéu chinh dinh gid” dua
P/E vé 13,4x TTM dudéi tac déng cong hudng cliia mét bang |ai suat, dong vén khoi ngoai va lo ngai quanh thay doi
co s& hop nhat FOX. Diém dang chud y la qua trinh nén boi s6 dién ra trong khi loi nhuén van tang; phan Ién mic
giam gia vi vay dén tlr thu hep dinh gia chi khong phai suy giam nén tang co ban.

Dat trong phan phdi théng ké cua chinh nd, P/E forward 2026F (~12,0x) nam thap hon murc trung binh lich st
2020-TTM (~17,5x) khoang 1,1 dé léch chuan, tirc tiém can bién dudi cta dai TB 10 (~12,4x), phan anh vi tri dinh
gia hién tai trong bién d6 qua khr cta chinh cé phiéu.

Can luu y boi so 1a ham s6 cua gid thi truong va thay dai lién tuc; cac con s6 & day phan anh mat bang dinh gia tai
thai diém phat hanh (~06/2026) va sé dich chuyén theo dién bién gia cé phiéu.

5.2. Khung dinh gia theo tirng phan

FPT la tap doan da mang, nén gia tri duoc nhin theo ting cau phan: loi nhuan ba khéi céng danh muc cé
phiéu niém yét theo gia thj truong.

Véi cau trac holding da mang, mét khung tham chiéu hitu ich la nhin gia tri FPT theo tirng cau phan: (i) loi nhuan
thudc vé c6 dong me tir ba khéi kinh doanh; cong (ii) gia tri thi truong céc khoan dau tu niém yét. Nam 2026F, loi
nhuén sau thué thudc c6 déng me phan bs theo khai udc tinh: Cong nghé ~6.250 ty, phan FPT trong FOX ~1.854
ty (qua phuong phép von chu), va Gido duc & Khac ~1.300 ty. Riéng danh muc cd phiéu niém yét (FRT, TPB, FTS,
FOC) c6 gid tri thi truong ~14.986 ty dong. Day |a khung phan tich cau phan d€ hinh dung gia tri FPT theo tirng
mang dong gop.

B LN sau thué c¢6 déng me theo khéi (2026F) W Cau phan gia tri danh muc niém yét
Ty déng - cdu phan tao gia tri (chua gém thu nhap tai chinh & Ty dbng - gid tri tirng khoan, c6t Téng DM xép chdng 4 cdu phan
khac) theo mau tuong tng

14.986

10.057 -

FOX (phén FPT) - 1.854ty

3.009
1.617

m

Gido duc & Khac 1.300 ty
FRT TPB FTS FoC Téng DM
Nguén: TCBS Nguén: Vén hda thj truong ~06/2026

C6 phiéu niém yét Sa hiru FPT Von hoa (ty) Gia tri phan FPT (ty)
FPT Retail (FRT) 46,5% 21.628 10.057
TPBank (TPB) 6,8% 44.250 3.009
Chirng khodn FPT (FTS) 17,6% 9.186 1.617
FPT Online (FOC) 23,9% 1.266 303
Tong danh muc niém yét n/a n/a 14.986

Nguén: Ty Ié s& hitu theo BCTC hop nhat FPT 2025; vén héa thi truong ~06/2026.
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5.3. b6 nhay murc gia ham y theo P/E x Igi nhuan

Nhu mot phép kiém tra chéo cho khung tirng phan, ban d6 nhiét dudi minh hoa murc gia ham y méi co phan néu ap
dung mot dai boi sé P/E (10-18 lan) 1én lgi nhuan c6 déng me 2026F & ba kich ban (Than trong ~9.900 ty - Co s&
~10.803 ty - Thuan lgi ~11.700 ty). Muc dich la cho thay d6 nhay cua muirc gia ham y theo hai bién s6 nay; dai boi
s0 dugc chon chi mang tinh minh hoa.

B Ban d6 nhiét: mirc gia ham y theo P/E x Igi nhuan 2026F (minh hoa)
Dong/cé phan - cot = béi s6 P/E gia dinh, hang = kich ban LN cé déng me 2026F; trong ngodc = chénh léch so vdi gid hién tai ~76.100d; 6
dam hon = murc gia ham y cao hon

-9,7% +8,3%

o 63.400 76.100 88.800
-16,7% 0,0% +16,7%

S 58.100 69.800 81.400

-23,7% -8,3% +7,0%
thap
10x 12x 14x
P/E gia djnh
Nguén: TCBS

Céch doc dung: tai bdi s6 ~12x (vung giao dich hién tai theo Phan 5.1) va kich ban co s&, mirc gia ham y vao
khodng 76.100 d6ng/cd phan (ngang gia hién tai); méi mot bac thay d6i clia boi s6 hay cua kich ban Igi nhuén déu
dich chuyén con s6 nay mot cach cé hé thdng. Bang nhiét vi thé la cong cu truc quan hdéa dé nhay cda mirc gia
ham y theo hai bién s, d€ nha dau tu tu dat gia dinh cda minh.

5.4. Tong hgp cac phuong phap dinh gia tham chiéu

D4t canh nhau bén lang kinh dinh gia tham chiéu, muc gia hién tai ~76.100d nam trong vang “gi nguyén bi
s6 hién tai’, trong khi cdc phuong phap hoan nguyén vé trung vi ham y du dia dinh gia Ion hon.

DE tong hgp cac gdc nhin roi rac & trén thanh mot birc tranh théng nhat, biéu d6 dudi dat canh nhau dai mic gia
ham y moi c6 phan theo bén phuong phap dinh gia tham chiéu khac nhau, 18y gia thi truong hién tai (~76.100d)
lam mdc déi chiéu. Day hoan toan |1a cac dai tham chi€u mang tinh minh hoa dé hinh dung bién dé dinh gia,
KHONG phai gia muc tiéu hay khuy&n nghi; bao céo nay khéng dua ra gia muc tiéu.

Bon phuong phap dugc doc nhu sau: (i) gitr nguyén boi s6 hién tai ~12x nhan véi dai EPS 2026F ba kich ban cho
vlng ~69.700-82.400d, tirc bao quanh chinh gid thi truvong hién tai; (ii) khung timg phan (SOTP tham chiéu) cong
loi nhuén ba khoi theo bdi s6 nganh cung gia thi truong danh muc niém yét cho vung ~73.000-86.000d; (iii) hoan
nguyén vé trung vi nhém cung nganh toan cau ~16x cho viung ~95.100-101.500d; va (iv) hoan nguyén vé trung vi
dinh gia lich str cua chinh FPT ~17x cho vung ~101.500-114.200d. Khoang céch gitra hai nhém phuong phap
dau (bam theo mat bang hién tai) va hai nhom sau (gia dinh tai dinh gid) chinh la phan “chiét khau dinh gid” ma thi
truong dang ap 1én cé phiéu, ding véi luan diém dinh gia da vé viung day nhiéu nam.
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B Dai murc gia ham y theo phuong phap dinh gia tham chiéu (minh hoa)
Do6ng/cd phén - méi thanh = dai mure gia ham y cua mét phuong phap; vach ding = gid hién tai 76.100d

Gilr bgi s& hién tai (~12x) ~

Khung timg phan

(SOTP tham chiéu) 73.000-86.000

Trung vi cing nganh
toan cau (~16x)

- 95.100-101.500

60.000 76.000 92.000 108.000 124.000
Muic gia ham y (d/cp) —

Trung vi lich st
FPT (~17%)

00L°9L 1€} U1y BID

Nguén: TCBS - EPS 2026F & bgi s6 tham chiéu; minh hoa, khéng phai gia muc tiéu

Can doc bi€u d6 nay mot cach than trong: moi dai déu phu thudc vao gia dinh bdi so va kich ban lgi nhuén, va cac
phuong phap hoan nguyén trung vi chi thanh hién thuc néu thi truong dinh gié lai cé phiéu vé mat bang qua khi
hodc ngang nhém cung nganh, mét diéu kién khong dam bao. Gia tri cia khung téng hop nam & viéc lam rd do
rong cua bién do dinh gia va cac bién s6 chi phdi né, dé nha d4u tu tu dat gia dinh cGa minh thay vi dua vao mét
con so don lé.

5.5. Tong két dinh gia

Tong hoa céc lang kinh trén, FPT la doanh nghiép chat lugng cao (ROE 28,3%, bang can ddi lanh manh) dang giao
dich & vling thap cua chu ky ndm ndam: P/E TTM 13,4x (forward ~12,0x) so véi trung vi lich s&r ~17x va nhém dich
vu CNTT toan cau ~16x. Can nhan manh: day la bao cdo khdi dau hé théng héa dit kien, KHONG dua ra gia muc
tiéu, khuyén nghi mua—ban hay x&p hang; moi dai dinh gia chi la tham chiéu minh hoa. Bi€éu d6 dudi cho thdy cum
boi s6 hién tai cia FPT nam thap hon ro rét hai méc hoan nguyén tham chiéu, véi mac chénh tuong duong chiét
kh&u dinh giad khoang 25-30% so vdi trung vi; khoang cach nay phan Ién phan anh phan bu rdi ro thi trudng méi ndi
va thanh khoan, chir khéng dén tir suy giam chat lugng nén tang.

B FPT dang giao dich duéi cac moc boi s6 tham chiéu

P/E (1dn) - cum dé = boi s6 hién tai cua FPT; xam/vang = cdc méc trung vi hoan nguyén tham chiéu

P/E forward 2026F (FPT) 12,0x

P/E TTM (FPT) 13,4x

Trung vi nganh CNTT toan céu 16,0x

Trung vi lich st FPT (2020-TTM) 17,5x

o
w

10 15 20
P/E (lan) —

Nguén: TCBS; trung vi nhém cung nganh & lich st FPT tir dif ligu thi truong ~06/2026. Minh hoa, khéng phai gida muc tiéu.
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B Tong hop luan diém: dir kién chinh va ham y cho nha dau tu

Khia canh

Dit kién chinh (da trinh bay & trén)

Ham y cho nha dau tu

Tang
trudng

binh gia

Co sé
2026

Danh muc
& tai san

Rui ro

LN c& dong me duy tri hai chir s6; ba tru xuat
kh&u phan mém, DX va Al-ban dan; doanh thu Al
& Cloud +48,4%.

P/E TTM 13,4x (forward ~12,0x), dudi trung vi
nhom dich vu CNTT toan cau ~16,3x; ROE 28,3%.

FOX chuyén sang phuong phap vén chi sé hitu,
nén doanh thu 2026 khéng cung ca s& so sanh
véi 2025.

Gia tri danh muc niém yét (FRT, TPB, FTS, FOC)
~14.986 ty; s& hiru nudc ngoai 29,4% so VGi
room 49%.

Mot rdi ro mirc “Cao” (Al tao sinh tai dinh hinh IT-
services), phan con lai Trung binh/Thap va déu
c6 yéu t6 giam thiéu.

Poéng luc kiém chirng duoc qua gia tri ky mai
ngoai Nhat va ty trong doanh thu Al/Cloud theo
trng quy.

Khong con ré tuyét doi song van chiét khiu so vdi
nhom so sanh; chénh Iéch phan I6n |a phan bu rdi
ro thi trudng mai néi.

Can doc tang trudng theo co sd diéu chinh dé

~

tranh hi€u nham “gidm toc” mang tinh ky thuét.

SOTP la dit kién tham chiéu cho phan tai san
niém yét; s& hiru ngoai van con du dia so vdi
room.

Theo ddi qua bd chi bdo Phan 4.2 va ma trén
Phan 4.4 dé& cap nhat mdc do uu tién rdi ro theo
trng quy.

Nguén: Téng hop cua TCBS tir Phan 4 & Phén 5; s6 liéu BCTN 2025 & dit liéu TCBS-TCA.

Khép lai bdo cdo, bi€u d6 dudi tom tat ho so dau tu cla FPT theo sau khia canh dinh tinh, dat canh mat bang tham

chiéu cia nhém dich vu CNTT: doanh nghiép néi tréi & ting trudng Igi nhuén, chat lugng sinh 16§ va vi thé xuat
kh&u, & mirc tham chiéu vé dinh gia va thanh khoan, va chiu diém trir rd nhat & nhém rui ro tai dinh hinh nganh do

Al. M6t |an nira, day la bao cdo khdi dau hé thong hda dir kién: khdng kem gia muc tiéu hay khuyén nghi, va moi
danh gia ho so dudi day mang tinh dinh tinh, minh hoa dé nha dau tu tu hinh thanh quan diém.

B Ho6 so dau tu FPT: tong hgp dinh tinh (minh hoa)
Thang 1-5 - do6 = FPT; xam = mat bang tham chiéu nhém dich vu CNTT (gia dinh = 3)

Téng trudng
lgi nhuan

Chat luong
(ROE)
Dinh gia
hap dan

Rui ro

thap

Vi thé nganh
& xudt khau

Thanh khoan
& quy md

@ FPT @@ Trung vinhdm CNTT (tham chiéu)

Nguén: Banh gid dinh tinh cia TCBS téng hop tir Phan 1-5; thang diém minh hoa, khéng phai khuyén nghi.
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6. Phu luc — Bao cao tai chinh

6.1. Bao cao két qua hoat dong kinh doanh
Don vi: ty déng - Trinh bay day du theo bdo cdo tai chinh hop nhat da kiém toan (PwC Viét Nam) - Nguon:
BCTC kiém toan FPT, TCBS téng hop

Chi tiéu (ty déng) 2023 2024 2025
Doanh thu ban hang va cung cép dich vu 52.625 62.963 70.208
Céc khoan giam trir doanh thu (7) (114) (95)
Doanh thu thuan vé bén hang va cung cap dich vu 52.618 62.849 70.113
Gid v6n hang bén va dich vu cung cép (32.298) (39.150) (44.224)
Loi nhuén gdp vé ban hang va cung cap dich vu 20.320 23.698 25.889
Doanh thu hoat dong tai chinh 2.336 1.936 2.977
Chi phi tai chinh (1.718) (1.812) (1.672)

Trong do: Chi phi lai vay (833) (552) (810)
Phan |i trong cong ty lién doanh, lién két 42 393 658
Chi phi ban hang (5.243) (6.116) (7.563)
Chi phi quan ly doanh nghiép (6.625) (7.074) (7.337)
Loi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh 9.112 11.025 12.952
Thu nhap khac 201 175 143
Chi phi khac (110) (131) (51)
Loi nhuan khac 91 45 92
Téng lgi nhuan ké toan trudce thué 9.203 11.070 13.044
Chi phi thué TNDN hién hanh (1.424) (1.923) (1.917)
Thu nhép thu€ TNDN hoan lai 9 281 106
Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 7.788 9.427 11.232
Loi ich c6 dong khong kiém soét 1.323 1.571 1.856
Lgi nhuan sau thué cua c8 dong cong ty me 6.465 7.857 9.376
L4i co ban trén c6 phiéu (déng/cp) 4.052 4.944 5216

Ngudn: BCTC hop nhat da ki€m toan FPT — s6 liéu 2023 trich tir bdo cdo kiém todan nam 2024, sé ligu 2024-2025 trich tur bdo cdo kiém toan nam 2025 (PwC
Viét Nam), ky ngay 11/03/2025 va 18/03/2026. S& liéu quy ddi sang ty déng (Iam tron). L&i co ban trén c6 phiéu trinh bay theo s6 liéu cdng bd tai timg ndm,
chua diéu chinh héi t6 cho cdc dot phat hanh ¢ phiéu thudng sau dé (khdc vdi EPS diéu chinh ding & cdc phén trude cda béo céo).
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6.2. Bang can doi ké toan
Don vj: ty déng - Trinh bay theo bdo cdo tai chinh hop nhat da kiém toan (PwC Viét Nam) - Ngudn: BCTC kiém
toan FPT, TCBS téng hop

Chi tiéu (ty déng) 2023 2024 2025
A. TAI SAN NGAN HAN 36.706 45.536 58.137
Tién va céc khodn tuong duong tién 8.279 9.315 10.522
Dau tu tai chinh ngén han 16.104 21.785 29.631
Céc khoan phai thu ngén han 9.674 11.382 14.402
Hang ton kho 1.593 1.857 2.194
Tai san ngan han khac 1.055 1.197 1.389
B. TAI SAN DAI HAN 23.577 26.464 30.005
Céac khoan phai thu dai han 247 332 564
Tai san co dinh 13.643 14.816 17.289
Tai san d& dang dai han 1.315 2.560 1.605
PAu tu tai chinh dai han 3.335 3.318 4.738
Tai san dai han khac 5.036 5.438 5.809
TONG CONG TAI SAN 60.283 72.000 88.142
C. NG PHAI TRA 30.350 36.272 44.394
No ngén han 29.652 34.836 41.525

Phai tra ngudi ban ngén han 2.603 4.424 3.837

Ngudi mua tra tién trude ngan han 602 562 735

Thué va cac khoan phai ndp Nha nuédc 1.432 2.299 2.199

Phai trd ngudi lao déng 3.734 4.341 5.725

Chi phi phai trad ngan han 848 1.241 1.765

Doanh thu chua thuc hién ngan han 3.620 4225 4234

Phai trd ngén han khac 1.015 874 1.015

Vay va ng thué tai chinh ngan han 13.838 14.446 19.170

Quy khen thudng, phic lgi 1.463 1.835 2.160
Ng dai han 698 1.436 2.869

Vay va no thué tai chinh dai han 208 501 1.904
D. VON CHU S& HOU 29.933 35.728 43.748
Vén gop clia chu s& hitu 12.700 14.711 17.035
Thang du von c6 phan 50 50 50
Quy dau tu phat trién 1.550 2.033 1.575
Loi nhuan sau thué chua phan phai 8.674 11.031 14.302
Loi ich ¢6 dong khong kiém soét 4.959 5.933 7.265
TONG CONG NGUON VON 60.283 72.000 88.142

Ngudn: BCTC hop nhat da ki€m todn FPT — s& liéu 2023 trich tir bao cdo ki€m todn nam 2024, sé'liéu 2024-2025 trich tir bdo cdo kiém todn nam 2025 (PwC
Viét Nam). S6'liéu quy déi sang ty déng (lam tron). Cdc dong téng phu (in dam) Idy nguyén theo bdo cdo kiém toan, bang liét ké cdac khoan muc trong yéu nén
téng cdc dong chi tiét cé thé chénh nhe so vdi téng phu do mét s6 khoan muc nhé duoc luoc bo.
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6.3. Bao cao luu chuyeén tién té
Pon vi: ty déng - Theo phuong phadp gidn tiép, bao cdo tai chinh hop nhat da kiém toan (PwC Viét Nam) -
Ngudn: BCTC kiém toan FPT, TCBS téng hop

Chi tiéu (ty dong) 2023 2024 2025
Lgi nhuan ké toén trudc thué 9.203 11.070 13.044
Kh&u hao TSCP va phan b lgi thé thuong mai 2.287 2.535 2.914
Cac khoan dyu phong 678 1.149 651
L4i/I6 chénh léch ty gia chua thuc hién (34) 46 (28)
Lai tir hoat dong d4u tu (1.976) (1.725) (2.576)
Chi phi lai vay 833 552 810
Loi nhuén tir HDKD trudc thay déi von luu déng 10.990 13.627 14.815
Téng/giam céc khoan phai thu (1.163) (1.914) (2.875)
Tang/giam hang ton kho 396 (265) (335)
Téng/gidm céc khoan phai tra 1.380 2.876 2.556
Tang/giam chi phi tra trudc 65 (394) (596)
Tién lai vay da tra (832) (607) (812)
Thu& TNDN d4 nép (971) (1.210) (2.238)
Tién chi khac cho hoat dong kinh doanh (348) (409) (380)
Luu chuyén tién thuan tir hoat déng kinh doanh 9.517 11.704 10.136
Chi mua s&m, xay dung TSCD va tai san dai han (3.978) (3.275) (5.098)
Thu thanh ly, nhuong ban TSCb 29 14 7
Chi cho vay, mua cong cu ng ctia don vi khac (33.536) (41.957) (57.013)
Thu hoi cho vay, ban cong cu ng cta don vi khac 30.458 36.284 49.165
Chi d4u tu gép von vao don vi khéac (1.754) (1.106) (711)
Thu hoi dau tu gop von vao don vi khac 95 48 24
Thu I3i cho vay, ¢6 tirc va loi nhuén duoc chia 2.137 1.530 2.001
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong dau tu (6.548) (8.462) (11.625)
Thu tir phat hanh ¢6 phiéu 73 163 1.196
Thu tir di vay 34.271 30.946 43.071
Chi tra ng goc vay (32.552) (30.013) (36.891)
C& ture, lgi nhudn dé tra cho chi sé hitu (2.931) (3.292) (4.574)
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong tai chinh (1.168) (2.198) 2.801
Luu chuyén tién thuén trong ky 1.800 1.044 1.313
Tién va tuong duong tién dau ky 6.440 8.279 9.315
Anh huéng cua thay d8i ty gia hai dodi 39 (8) (106)
Tién va tuong duong tién cudi ky 8.279 9.315 10.522

Nguén: BCTC hop nhat da ki€m toan FPT 2024 & 2025 (PwC Viét Nam), bdo cdo luu chuyén tién té Iap theo phuong phdp gian tiép; s6 liéu 2023 trich tir bdo cdo
kiém todan ndm 2024. S&'liéu quy d6i sang ty dong (Jam tron). Mét sé khoan muc nhd (chi tra ng' géc thué tai chinh...) duoc luge bé nén téng cdc dong chi tiét co
thé chénh nhe so vdi dong téng phu in dam — vén duoc gil nguyén theo bao cdo kiém toan.
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Mien trir trach nhiém:

Toan bé théng tin sur dung trong bao cdo duoc 18y tir nhiing nguén ma TCBS danh gid la ¢6 co sd tin cdy tai thoi diém phat hanh. Tuy vay,
TCBS khéng dua ra bat ky cam két hay bdo dam nao, du ré rang hay ngam hiéu, vé tinh chinh xac, tinh trung thuc, tinh ddy du hay tinh cdp
nhat cua céc théng tin néu trén. Nha dau tu duoc khuyén nghi tu thuc hién kiém ching va danh gia déc 1dp trude khi tin cdy hodc su dung
cdc théng tin nay.

Cdc théng tin, nhan dinh va quan diém trinh bay trong bdo cdo phan anh danh giad cia TCBS tai thoi diém phat hanh va cd thé thay déi ma
khéng can théng béo trude. TCBS khéng c6 nghia vu cdp nhat, stra doi, b6 sung bao cdo hodc théng bao cho nha dau tu khi cé bét ky théng
tin hay nhan dinh nao thay déi sau thoi diém phat hanh. Néi dung bdo cdo nham muc dich cung cdp thdng tin tham khdo, khéng cau thanh tu
van diu tu, khéng phai la dé nghi ban ciing khéng phai 167 moi chdo mua déi véi bat ky chiing khodn ndo. Béo cdo ndy KHONG dua ra gid muc
tiéu hay khuyén nghi mua/ban. Nha déu tu cdn cdn nhac muc do phi hop cua cdc nhan dinh trong bdo cdo vdi nhu cédu va muc tiéu dau tu ca
nhén cda minh, déng thoi nén tham van y kién cua cdc chuyén gia tu van chuyén nghiép trude khi dua ra quyét dinh dau tu.

Trong pham vi phap luat cho phép, TCBS cung cdc bén cé lién quan sé khéng chiu trach nhiém phap ly dudi bat cu hinh thic nao déi véi
nhiing tén that hay thiét hai phat sinh tir hodc lién quan dén viéc sur dung hay dua vao cdc théng tin va quan diém trinh bay trong bdo cédo.

Béo cdo nay thudc quyén sé hitu cda TCBS va chi dugc phat hanh riéng cho nha dau tu cu thé duoe TCBS xdc dinh. Moi hinh thire tiét 15, sao
chép, trich dan, chuyén nhuong hay phan phéi lai toan b6 hodc mét phdn néi dung bao cdo déu phai c6 chdp thudn trudce bang van ban cua
TCBS.
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