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Bao cao phan tich [an dau
FOX . cTcP vién théng FPT (FPT Telecom JSC)
San UPCOM - Niém yét 13/01/2017 - Vién thong & ha tang sé - fpt.vn

TOM TAT NHAN DPINH

TCBS nhan dinh FOX la doanh nghiép chat luong cao, mang tinh phong thd trong nhém vién théng — ha tang s6: nha
cung cap internet bang rong ¢6 dinh I6n thir ba Viét Nam, thi phan khoang 18—-20%, ha tang pht 63/63 tinh thanh. Nam
2025 doanh thu dat 19.507 ty déng (+10,8% so véi cung ky) va loi nhuan sau thué cé dong cong ty me 3.418 ty déng
(+21,9%), vGi bién gbp 49,8% va ROE 32,3% thuéc nhdm dan dau nganh; bang can doi & trang thai tién rong véi hon
13.000 ty dong tién va tién guri, da stre duy tri co tire tién mat lién tuc trén 15 ndm. Chung t6i danh gia cao kha nang sinh
l6i bén bi va céc 16p tang trudng mdi (trung tdm dir liéu, ndi dung sé FPT Play, cap quang bién), song luu y thi truong
bang rong da bao hoa nén dong luc chinh dén tir ARPU va ban chéo hon 1a thué bao méi. & mirc P/E khoang 15,7 lan va
EV/EBITDA 12,2 [an — cao hon nhiéu ISP FTTH trong khu vuc — chiing t6i cho rang dinh gia hién tai da phan anh phan
I6n cau chuyén tich cuc, trong khi free float chi ~4,17% khién thanh khoan mdng. Tir 01/01/2026, FPT chuyén FOX sang
hach toan theo phuong phap von chd sé hitu sau khi 50,17% vén dugc chuyén giao cho Bo Cong an; su kién chi thay d6i
céach hop nhat tai tap doan me, khéng thay ddi bdo céo tai chinh riéng cia FOX. Téng thé, TCBS xem FOX phu hop véi
nha dau tu dai han uu tién chat lugng va ¢d tie 6n dinh, véi du dia tdng gia phu thudc vao muirc d6 hién thuc hoda cac
dong luc tang trudng mai.

LUAN DPIEM COT LOI

61 Vi thé bang rong so6 3 trong thj truong da bao hoa 92 Bang can dai tién rong, hiéu qua sinh loi cao
Thi phan ~18-20%; top 3 (Viettel, VNPT, FPT) chiém
~95%. Tang trudng dua vao ARPU va ban chéo thay
vi thué bao méi.

Tién va tién gui ~13.000 ty, ROE 32,3%, bién rong
17,5%; gan nhu khong c6 ng vay rong.

03 Pong luc méi: trung tam dir liéu & cap quang bién 0 4 Co tirc tién mat bén vimg nhiéu nam

Hon 7.000 racks, HCM02 quy mo 3.600 racks; tham Chi tra tién mat lién tuc >15 nam; 2024 chia
gia dau tu tuyén cap ALC ~USS87 triéu. Room ngoai 5.000d/cp tién mat + thudng 50%. K& hoach 2026 cé
DC/Cloud m& 100% ttr 2025. tire tién mét 20% (2.000d/cp).

RUI RO CHiNH

01 Co phiéu cd dic, free float thap

Free float chi ~4,17%, s& hitu nudc ngoai 0%; thanh khodan thap, dé bién déng gid manh va kho hap thu [énh 16n.
02 Thi truong bang rong bao hoa

Ty 1é ho dung cép quang ~85-88%; canh tranh gid véi Viettel/VNPT khién tdng trudng thué bao cham lai.
03 Thay d6i co cau s6 hiru Nha nuéc

Dai dién Nha nudc (B Cong an) chi phéi 50,17%; dinh hudng quan tri cé thé thay doi; FPT thoi hop nhat tir 2026.
04 Pinh gia cao so véi khu vuc

EV/EBITDA 12,2x cao hon nhiéu ISP FTTH ASEAN (Converge ~4,3x), tiém &n rdi ro tai dinh gia.

THONG TIN GIAO DICH CO CAU SO HOU CHi TIEU TAI CHINH 2025

Gia (23/06/2026) 75.300 d/CP B§ Cong an 50,17% Doanh thu 19.507 ty
Vé6n héa 55.629ty FPT Corporation 45,66% LNST co dong me 3.418ty
SLCP luu hanh 738,8 triéu CP  Free float & khac 417% EPS 4.626 d
52T cao / thap 100.838/60.163 — trong do6 ndi bo ~1,2% ROE 32,3%
P/E-P/B (TTM) 15,7x/ 4,7x  S& hitu ngoai / room 0% /49% Biénrong 17,5%
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1. H6 so doanh nghiép
1.1. Tong quan & dinh vi

Nha cung cap dich vu internet bang rong cé dinh Ion thi ba Viét Nam, van hanh ha tang tai 63/63 tinh thanh.

Cong ty Co phan Vién thong FPT (FPT Telecom, ma FOX trén UPCOM) tién than la Trung tdm Dich vu Truc tuyén
FPT (FPT Online Exchange) thanh lap ngay 31/01/1997, la mét trong nhitng don vi dat nén mong cho internet
thuong mai tai Viét Nam. Sau gan ba thap ky, FOX trd thanh nha cung cap dich vu internet bang réng c6 dinh
(FTTH) I6n thi ba ca nudc sau Viettel va VNPT, véi thi phan udce tinh khoang 18-20%. Doanh nghiép cung cap dich
vu tai toan bo 63/63 tinh thanh, phuc vu ca khach hang ca nhan va doanh nghiép.

Mo hinh kinh doanh ctia FOX trai rong trén bon tru cot: dich vu bang rong cd dinh va vién thong cho hd gia dinh,
dich vu cho khai doanh nghiép va t6 chirc, ha tang trung tdm dir liéu va dién toan dam may, cung truyén hinh
tra tién va ndi dung so (FPT Play). Mang quang cdo va ndi dung sé dugc van hanh qua cong ty con FPT Online.
Tong thé, vién thong va ha tang sé dong gép khoang 96% doanh thu hgp nhat, phan con lai dén tir quang céo va
ndi dung.

NAM THANH LAP VON DPIEU LE VUNG PHU NIEM YET UPCOM
1997 7.388 63/63 2017

tién than FPT Online ty dong - 738,76 triéu cp tinh thanh gia tham chiéu 54.000d
Exchange

Pinh vi thj truong Hé sinh thai dich vu

ISP bang réng cd dinh sé 3 toan qudc; cung Viettel
va VNPT tao thé chan kiéng chiém ~95% thi phan.
Thuong hiéu lau doi trong nhém khdach hang doé thi

Bang rong, truyén hinh FPT Play, trung tam di liéu
Fornix, dién toan dam may, dich vu doanh nghiép va
ha tang cép quang bién, cho phép ban chéo trén nén

va doanh nghiép. tang thué bao Ién.

1.2. Lich st hinh thanh

Qua trinh phat trién cta FOX gan lién vdi su hinh thanh thi trudng internet Viét Nam, tir dich vu truc tuyén so khai
t&i ha tang bang rong va trung tam di liéu quy mé Ién. Mot s6 cot moc dang cha y:

1997 Thanh lap Ra doi Trung tdm Dich vu Truc tuyén FPT (FPT Online Exchange), khai dau
mang internet trong hé sinh thai FPT.

2005 C6 phan héa Chuyén sang mo hinh coéng ty cé phan vai von diéu |é ban dau 33 ty déng;
bat dau mad rong ha tang bang rong.

2014 Chuyén dai cap quang DPay manh thay thé ha tang cdp dong bang cap quang FTTH, nang chat
luong va bang thong dich vu.

2017 Niém yét UPCOM C& phiéu FOX giao dich trén UPCOM tir 13/01/2017 véi gia tham chiéu
54.000d; von diéu Ié khoang 1.371 ty thoi diém Ién san.

2020 Trung tadm dir liéu Fornix ~ Dua vao van hanh DC trung lap quy m6é ~10.000 m?, ~1.500 racks dat
chuén Tier 11l va TIA-942.

2024 Mé rong ha tang sé Trién khai tuyén cap quang bién ALC ma FPT tham gia dau tu; nang cap

céng nghé XGS-PON va WiFi 7.
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2025-26 Tai co cau sd hitu 50,17% von chuyén giao cho Bd Céng an; FPT chuyén hach toan FOX theo
phuong phap vén cht sé hiru tir 01/01/2026.

1.3. Co cau so6 hiru & ban lanh dao

Co cau c6 déng c6 dac vdi hai chu s& hitu Ion chi phéi gan 96% von.

B Co cau so hitu W Co dong I6n & ndi bd
% vén diéu I, thang 6/2026 s6 luong c6 phiéu, ty 1€ sé hiiu

SLCP (triéu)

B6 Cong an 370,7 50,17%
@ B85Congan FPT Corporation 337,3 45,66%
- B FPT Corporation o o )
A . C6 ddng noi bd & khac 8,6 1,17%
Free float & n6i bé
Free float con lai 22,2 3,00%

Nguén: FPT Telecom

Nguén: FPT Telecom

Co cdu c6 doéng cua FOX rat cé dac: Bo Cong an nam 50,17% va FPT Corporation nam 45,66%, tdng cong gan 96%
von diéu |&. Phan c6 phiéu tu do chuyén nhugng (free float) chi khoang 4,17%, va s hiru nudc ngoai duy tri & mirc
0% trong subt giai doan quan sat. Cau tric nay gilip on dinh quan tri nhung déng thai khién thanh khoan cé phiéu
thap va gia dé bién dong manh khi cé lénh I6n.

Ban lanh dao chu chét Chirc vu Ghi chu
Hoang Viét Anh Cha tich HDQT dugc phong Thuong ta 08/05/2026
Nguyén Hoang Linh Toéng Giam déc dugc phong Thuong ta 08/05/2026
Nguyén Trong Trung Thanh vién HDQT dai dién B6 Cong an, bd sung 12/2025
V6 Manh Cudng Thanh vién HPQT dai dién B6 Cong an, bd sung 12/2025
Truong Gia Binh Thanh vién HDQT dai dién FPT Corporation
Nguyén Van Khoa Thanh vién HDQT dai dién FPT Corporation

Nguén: FPT Telecom, nghj quyét PHPCD

1.4. Chuyén giao s& hitu Nha nudc & FPT thoi hgp nhat

Mot thay doi co cdu s hitu, khéng phai thay déi ndi tai hoat déng hay bao cdo tai chinh riéng cua FOX.

Trong giai doan 2025-2026, FPT Corporation thuc hién chuyén 50,17% vén FOX cho Bo Cong an (gan véi Dé an 06
vé dir liéu dan cu). Hé qua ké toan la FPT Corporation khong con hgp nhat FOX nhu cong ty con ma chuyén sang
hach toan theo phuong phap vén chu sé hiru ké tir 01/01/2026. Cac maoc chinh:

16/07/2025  Cong b6 chu truong FPT cong bo ké hoach chuyén 50,17% vén FOX cho B6 Cong an.

11/11/2025  Thuc hién chuyén nhugng Hoan tat chuyén quyén sé hiru phan vén theo Dé an 06.
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24/12/2025  DHDCD bat thuong Kién toan HDQT, b6 sung hai thanh vién dai dién Bé Céng an.
18-19/03/2026Thoi hop nhat tai FPT FPT cong bo tai liéu thoi hgp nhat; FOX khéng con la cong ty con cla FPT.

Vi SAO DPIEU NAY QUAN TRONG

Viéc FPT chuyén sang phuong phap vén chi s& hitu sé khién doanh thu hgp nhat cia FPT Corporation giam vé mat ky
thuéat tir ndm 2026 (FOX khong con cong gop dong doanh thu), trong khi Igi nhuéan ctia FPT van ghi nhan phan sé hitu
45,66%. Ngugc lai, bao céo tai chinh riéng ctia FOX khéng thay d6i: doanh thu, loi nhuan, dong tién va ca tire ctia FOX van
van hanh nhu trude. Nha dau tu can tach bach hai chi thé khi doc s6 liéu.

Hé qua thuc tién: khéng nén ap dung gid muc tiéu, dinh gida hay ludn diém danh cho cé phiéu FPT (FPT
Corporation) cho c6 phiéu FOX, bdi day 1a hai doanh nghiép va hai ma c6 phiéu khac nhau. Ngoai ra, mot sé nén
tang dir liéu qudc t€ con nham ma FOX cta FPT Telecom véi Fox Corporation (Hoa Ky); ching t6i da chuan héa
toan bo so liéu trong bdo cédo vé dung FPT Telecom.

1.5. Cau truc tap doan & cong ty con

FOX van hanh théng qua mang luéi céng ty con chuyén trach tirng mang dich vu va dia ban. Phan 16n cong ty con
do FOX s& hitu 100%; riéng mang ndi dung va quang cdo sd dugc van hanh qua FPT Online vdi ty 1é s& hitu khoang
56,5% va dugc hop nhat vao bédo cao cua FOX.

Cong ty con Linh vuc S6 hitu
FPT Tan Thuan Ha tang vién thong phia Nam 100%
FPT Thang Long Ha tang vién thong phia Bac 100%
Vién théng Qudc té FPT Két ndi & cap quang bién 100%
Truyén Hinh FPT FPT Play, truyén hinh & OTT 100%
Cong nghé Vién théng FPT Thiét bi & gidi phap k¥ thuat 100%
FPT Online (FOC) Quang céo & ndi dung so (VnExpress) 56,5%

Nguén: FPT Telecom, BCTN

Khai vien thong & ha tang Khai ndi dung & quang cao

Cac cong ty con ha tang va qudc té dam nhiém bang FPT Online van hanh VnExpress va nén tang quang
rong, DC, cap bién va dich vu doanh nghiép, dong céo s0, bién Igi nhuan cao nhung quy mé nho (~4%
goép ~96% doanh thu hop nhat. doanh thu).

1.6. M6 hinh kinh doanh & cac mang

Ngu6n thu ctia FOX mang déc tinh thué bao dinh ky (recurring), tao dong tién 6n dinh va kha nang du bdo cao.
Theo udc tinh tdch mang ciia TCBS cho ndm 2024, mang vién thong dong gop khoang 16.906 ty doanh thu (chiém
~96%) Vi bién lgi nhuan trudc thué ~20,2%, con mang ndi dung va quang cdo FPT Online dat khoang 705 ty
doanh thu nhung bién lgi nhuan cao hon (~23,8%).
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B Co cau doanh thu theo mang (udc tinh 2024)
ty déng va ty trong; TCBS udc tinh tdch mang

i

@ Viénthong & ha tang

B Quéng cdo & ndi dung s&

Nguon: TCBS udc tinh

Bang rong & ho gia dinh Doanh nghiép, DC & quéc té Truyén hinh & ndi dung s6
Internet FTTH, WiFi 7, XGS-PON Dich vu cho t6 churc, trung tdm FPT Play hon 5 triéu thué bao
téc do tGi 10 Gbps doi xing. dir liéu Fornix, két ndi qudc té va (#3), ban quyén EPL téi 2030/31;
Doanh thu bang rong thuan cap quang bién; dong luc tiang FPT Online van hanh VnExpress
~10.007 ty ndm 2025 (+13,7%). trudng bién cao. va quang cdo.

PHAN TACH DOANH THU: SO CHINH THUC VA SO UGC TiNH

Phéan tach duy nhat ma FOX céng bd chinh thirc trén BCTC kiém todn 2025 (Thuyé&t minh 25) |4 theo dich vu so véi hang
héa: doanh thu dich vu thuan 18.302,7 ty va ban hang hoa thuan 1.204,0 ty (t6ng 19.506,7 ty). Bao cdo HDQT céng bo
tang trudng theo hai phan khic I6i (vién thdng +10,6%, ndi dung s6 +14,2%) nhung khéng néu gid tri tuyét doi; vi vay phan
tach theo mang (vién thong / ndi dung / trung tdm dir liéu) & trén 1a udc tinh ctia TCBS, xay dung tir co cdu doanh thu va
bién lgi nhudn da cong bd. FOX ciing khéng cong bd s6 thué bao active, ARPU hay ty Ié r&i mang (churn).

1.7. Chinh sach cé tac
CO ture tién mdat duy tri lién tuc hon 15 ndm, kém thudng cé phiéu dinh ky.

B Lich st c6 tirc tién mat W Von diéu lé qua cac nam
% trén ménh gia 10.000d ty déng; tang chu yéu nho thudng cé phiéu
50%
50% 8.000 7.388

40%
40%

30%

30%

20%

10%

0%

r&\% o q,B"c’ @\b rP.(\ F&\‘b W@q qpqp S rpr{l: r&r,;o rp‘bh
Nguén: FPT Telecom, nghi quyét bHPCD Nguén: FPT Telecom

www.tcbs.com.vn 5/ 38



TECHCOMSECURITIES €9 PHAN 1 - HO SO'DOANH NGHIEP

B Loi suat co tic tien mat 2020-2024
% trén thi gia binh quan ndm, chua gém thudng c6 phiéu

18317:0%
15,3%

15%
12%

8,2%

9% 7,1% 63%
n ’_--"-'.

6%
3%

0%
2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: TCBS

Theo dir liéu chi tra cGia TCBS, FOX tra co turc tién mat déu dan hang nam lién tuc tir ndm 2011, song hanh cung c6

tlrc va thudng co phiéu dugc thuc hién tir nam 2008. Ty Ié tién méat dao dong 20-50% ménh gid; riéng nam 2024
chia 5.000d/cp (50% ménh gid) tién mat cung thudng co phiéu ty & 50%. Viéc thudng c6 phiéu dinh ky da nang
von diéu lé tir 33 ty (2005) lén 7.388 ty (2025), tang khoang 224 lan sau 20 nam. Theo phuong an dugc DPHDCD
thong qua ngay 17/04/2026, doanh nghiép chia cd tic tién mat 20% (2.000d/cp, tuong duong khoang 1.478 ty
dong) cung thudng co phiéu 15%, téng murc c6 tirc cdng thudng khodng 35%.

C4 tirc tiéen mat C6 phiéu/thudng Von diéu lé sau dgt (ty)
2018 20% 50% 2.262
2019 20% 10% 2.488
2020 30% 10% 2.737
2021 20% 20% 3.284
2022 30% - 3.284
2023 20% 50% 4.925
2024 50% (5.000d) 50% 7.388
2025 (k€ hoach) ~25% - 7.388
2026 (k€& hoach) 20% (2.0004d) 15% (tong ~35%) -

Nguén: TCBS, FPT Telecom

1.8. Chién lugc & dinh hudng phat trién

Nam tru cét chién luoc két hop cung ¢ mang 16i bang rong véi mo rong ha tang sé bién cao.

Dinh hudéng phat trién cia FOX trong giai doan téi xoay quanh viéc gitr virng vi thé bang rong cé dinh, dong thdi mad
rong sang cac |6p ha tang s6 co bién lgi nhuan va tiém nang dinh gia lai cao hon. Sau khi Nha nudc (Bo Cong an)
chi phdi s& hitu, doanh nghiép b6 sung dinh hudng gan véi ha tang sd qudc gia va an ninh dit liéu, mé ra kha nang
tiép can khoi khach hang khu vuc cong.
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1 - Gilt vilg & ma rong bang rong FTTH 2 - Tang toc Data Center & Cloud

Nang cap céng nghé XGS-PON va WiFi 7, tding ARPU Xay HNO3, ma rong HCMO2 (Fornix), dén song Al
qua gdi téc do cao va dich vu gia tri gia tdng, md& dién toan dam may va chu quyén dir liéu; cau phan
rong vung phu téi khu vuc tinh/huyén con du dia. bién cao, ky vong dinh gia lai.

3 - Tu chu ha tang quéc té 4 - Phat trién ndi dung & FPT Play

Tham gia dau tu tuyén cap ALC va da dang hda céc Khai thac ban quyén EPL dén mua 2030/31, muc
tuyén cdap bién d& gidm rui ro dit cap, chd dong tiéu =8 triéu thué bao truyén hinh, day manh nén
dung luong qudc té. tang OTT.

Tru cét thir nam la gan hoat dong véi ha tang s6 qudc gia: sau khi Nha nudce chi phoi, FOX dinh hudng phuc vu Dé
an 06 vé dir liéu dan cu va an ninh di liéu, c6 thé mad ra hgp dong va khai khach hang khu vuc cong. Cac dong luc
tang trudng chinh duoc doanh nghiép nhan manh gém tang ARPU va thué bao bién & vung con du dia, cdu phan
data center/cloud, cai thién bién nho tu déng hoda va Al, cung thu nhép tai chinh I6n tir vi thé tién rong.

DOANH THU KE HOACH LNTT KE HOACH 2026 VON PAU TU (CAPEX) 2026 c6 TUC TIEN MAT 2026
2026

5.100 5.100 20%
22’000 ty - +16,9% ty déng 2.000d/cp - téng c6 tuc &
ty - +12,8% thudng ~35%

B6 SUNG NGANH NGHE BAT PONG SAN

Tai PHDCD thudng nién ngay 17/04/2026, FOX théng qua viéc bé sung nganh nghé bat déng san, chi yéu phuc vu quan ly
va khai thac quy dat ha tang cua chinh doanh nghiép (trung tdm di liéu, van phong, tram ky thuat), khong phai dinh hudng
chuyén sang kinh doanh bat déng san thuong mai.

Chung t6i danh gia ké hoach 2026 la kha thi va phan nao than trong: muc tiéu doanh thu +12,8% va LNTT +16,9%
déu nam trong vung tang trudng ma FOX da duy tri 6n dinh nhiéu nam, trong khi mic cé tic tién mat 20%
(2.000d/cp, khoang 1.478 ty dong) tiép tuc dugc bao dam bdi dong tién hoat dong doi dao va bang can doi tién
rong. Day la céc chi tiéu do doanh nghiép dét ra; du phdng doc 1ap ctia TCBS dugc trinh bay chi tiét tai Phan 4.

2. Phan tich nganh & vi thé canh tranh

2.1. Boi canh vi mo6 & kinh té s6
Tang truong kinh té cao va chién luoc kinh té sé tao nén cau dai han cho ha tang vién théng.

Viét Nam duy tri téc dé tang trudng GDP thuéc nhom cao khu vuc, dat khoang 8,0% nam 2025 va du kién 6,3-
6,8% nam 2026. Chinh phu dat muc tiéu nang ty trong kinh té sé tir khoang 18,5% |én 30% GDP vao nam 2030, kéo
theo nhu cau I6n vé bang rong, trung tdm di liéu va dich vu dam may. Day la nén tang cau dai han cho céc doanh
nghiép ha tang s6 nhu FOX.

GDP 2025 GDP 2026F KINH TE SO 2030 THI TRUONG DC VN
o o o

+8,0% +6,5% 30% ~1,1

nhém cao khu vuc khoang 6,3-6,8% muc tiéu, tr ~18,5% ty USD - CAGR 15-20%
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B Tang truong GDP & ty trong kinh té s6
cft: tang trudng GDP (%); duong: kinh t&€ sé'trén GDP (%)
@@ Téngtruéng GDP -g@= Tang trudng doanh thu FOX
18%

15%

12% /

9%
6%

3%

w R

2021 2022 2023 2024 2025 2026F

Nguén: Téng cuc Théng ké Bé6 KH&CN

Khung phap ly cling dang chuyén déng: Luat Vién thong 2023 c6 hiéu luc tlr 01/07/2024, ma clra cac dich vu trung
tdm dir liéu, dién todan ddm may va OTT cho nha dau tu nudc ngoai téi 100% sd hiru tir 01/01/2025. Viéc thuong
mai hoa 56 tir thang 10/2024 vira tao co héi (dich vu hdi tu) vira la yéu t6 can theo déi doi véi mang bang réng co
dinh trong dai han.

HAM Y CHO FOX

Nén kinh t€& sé téng téc clng cd cau dai han cho bang réng, trung tdm di liéu va dién toan ddm may, ding cdc mang FOX
dang dau tu. & chiéu nguac lai, viéc thuong mai héa 5G va xu hudng truy nhap c6 dinh khéng day (FWA) 1a yéu t6 can theo
dbi vi c6 thé canh tranh mot phan véi bang rong cd dinh & phan khic nhay cam gia. Can bang gilra hai luc nay, ching toi
cho rang nén cau ha tang sé van nghiéng vé phia hé trg FOX trong trung han.

2.2. Bang rong co6 dinh FTTH & thi phan

Thi truong d& chuyén sang giai doan bdo hoa, canh tranh tap trung vao chét luong va ban chéo.

B Thi phan bang rong c6 dinh B Bang théng quoc té ctia FOX
% thué bao, udc tinh 2024-2025 Gbps
4.890
@ VNPT 2.710
Viettel
1.770
@ rox
Khéc
2019 2020 2024
Nguén: TCBS Nguén: FPT Telecom

Theo s6 liéu nganh do FOX trich dan trong Bdo cdo HDQT 2025, tong thué bao bang rong cé dinh toan quéc dat
khoang 25,1 triéu cudi ndm 2025 (+4,7% so véi cung ky), ty & ho gia dinh dung cap quang da dat khoang 85-88%,
tlirc gan bdo hoa. Ba nha mang I6n (Viettel, VNPT, FPT) chiém khoang 95% thi phan; FOX ding thd ba véi thi phan
udc tinh trong khoang 18-20% (can dudi ~17,9% theo udc tinh ciia TCBS trén mau sé nganh chinh thirc).
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FOX khong cong bd s6 thué bao tuyét doi; tuy nhién khoan ngudi mua tra tién trude dich vu vién thong trén BCTC
kiém toan (Thuy&t minh 17) tang +7,8% (1.878 ty so vé&i 1.743 ty), 1a chi bdo gian tié€p cho da mé rong nén khach
hang. Trong béi canh thué bao mdi tdng cham, dong luc doanh thu chuyén dich sang nang ARPU, ban chéo truyén
hinh va dich vu gia tri gia tang, déng thai nang cap cong nghé XGS-PON va WiFi 7.

THUE BAO FBB TOAN QUOC TY LE HO DUNG CAP QUANG TH| PHAN FOX
~25,1tr 85-88% ~18-20%
cudi 2025 - +4,7% YoY gan bao hoa ding thir 3 toan quéc

Vi SAO BANG RONG VAN LA TRU DOANH THU LGN NHAT

Béang réng c6 dinh chiém phan I16n doanh thu khéng phai vi bién cao nhat, ma nhd quy mé nén thué bao tich liy: moi thué
bao tra phi dinh ky hang thang, nhan véi nén khach hang nhiéu triéu ho duoc xay dung sudt hon 20 ndm va phu khap
63/63 tinh thanh, tao nguon doanh thu I&p lai déu ddn 12 thang moi nam. La dich vu thiét yéu nén ty Ié roi mang thap,
dong tién én dinh va dé du bdo. Ha tang cép quang tu chu da kh&u hao phan Ién khién chi phi phuc vu bién thap, bién
dong gop cao va trg thanh ngudn vén nudi cac mang dau tu mai. Trén cung mét duong truyén, FOX ban chéo truyén hinh
va FPT Play d&€ nang ARPU. Céc mang trung tam di liéu, dién toan dam may va noi dung sé tuy bién cao hon nhung con
nhd va mdi, déng vai tro 16p tang trudng tuong lai bén canh bang rong la nén doanh thu hién tai.

2.3. Truyén hinh tra tién & noi dung s6

Thi trwdng truyén hinh tra tién Viét Nam c6 khoang 21,4 triéu thué bao, trong d6 truyén hinh truyén thdng suy giam
(~-2,7%) con truyén hinh internet (OTT) tdng manh (~+33%). FPT Play dinh vi & nhém dan d4u OTT v&i hon 5 triéu
thué bao, s& hitu ban quyén giai Ngoai hang Anh (EPL) t&i mua 2030/31 va hé sinh thai hon 50 triéu nguai dung noi
dung. Mang nay vira la nguon thu, vira la céng cu gilr chan va ban chéo cho thué bao béng rong.

Phan khic Quy m6 / xu huéng Vi thé FOX
Truyén hinh truyén théng ~21,4tr thué bao, giam ~2,7% khong trong tdm
Truyén hinh OTT tdng ~33%/ndm FPT Play top 3, >5tr thué bao
Ban quyén thé thao EPL, cac giai Ion gilr EPL t6i 2030/31
No6i dung & quang céo so VnExpress, quang céo van hanh qua FPT Online

Nguén: FPT Telecom
LUU Y

Con s0 "hon 5 triéu thué bao" va "50 triéu ngudi ding" phan anh pham vi tiép can do doanh nghiép cong bé, khéng tuong
duong sé thué bao tra phi thuc té€. Can phan biét khi danh gid quy mé doanh thu noi dung.
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2.4. Trung tam dir lieu & dién toan dam may

Mang ha tang sé bién loi nhuan cao, huong loi truc tiép tir mo ciia room ngoai va lan séng Al.

B Quy mo trung tam dir liéu ctia FOX B Quy mo thi truong DC Viét Nam
s6 racks Iy k& udc tinh theo ndm van hanh ty USD; mirc cbng bo 2024 va muc tiéu 2030
>7.000
7.000 35 318
6.000 3
5000 25
4.000 2
3.000 15
201.500 ; 1.04
1.000 05
0 0
2020 (Fornix) T1/2026 (4 2024 2030F
Nguén: FPT Telecom, CafeF Nguén: Bdo cdo nganh DC Viét Nam

FOX van hanh 4 trung tdm di liéu véi tong dién tich hon 17.000 m2 va trén 7.000 racks. Trung tam Fornix (2020)
quy md ~10.000 m2, ~1.500 racks dat chuén Tier lll, TIA-942 va PCI-DSS theo mé hinh DC trung lap. Trung tam
HCMO02 (2025) bd sung ~10.000 m?, ~3.600 racks cong suat tGi 10kW/rack. Vé két ndi qudc t€, FOX tham gia cac
tuyén cap AAG, APG, AAE-1 va dau tu vao tuyén cap bién ALC (khoang USS87 triéu, ~6.000 km, cap b Da Nang).
Mang DC va cloud huéng lgi tir viéc room ngoai mé& 100% va nhu cau ha tang cho Al.

Thi truong trung tam dir liéu Viét Nam duge du bdo tang tir khodng 1,04 ty USD (2024) Ién khoang 3,18 ty USD
vao nam 2030, tuong Urng toc do tang trudng kép ~20,5%/nam, dan dat bdi yéu cau ndi dia hda dir liéu (Nghi dinh
53/2013), lan s6ng Al va dién toan ddm may, cing dong vén FDI cong nghé trong bdi canh cau vugt cung. La mot
trong s6 it doanh nghiép tu nhan s& hiru cum DC trung lap quy mo 1én, FOX cé vi thé dén dau 16p tang trudng nay,
du van canh tranh véi Viettel IDC, VNPT, CMC va cac nha dau tu ngoai.

SO TRUNG TAM DC TONG SO RACKS TUYEN CAP ALC ROOM NGOAI DC/CLOUD
0,

4 >7.000 ~87tr 100%

>17.000 m? HCMO02 +3.600 USD - FOX tham gia ma& tir 01/01/2025

2.5. Khung phap ly & sé hitu nuéc ngoai

Hoat dong vién théng cta FOX chiu sy diéu chinh cua Luéat Vién thong 2023 (hiéu luc 01/07/2024). B6i véi dich vu
vién théng cé ha tang mang, tran s& hiru nudc ngoai la 49%; trong khi cac dich vu trung tam di liéu, dién toén
dam may va OTT dugc md t6i 100% tir 01/01/2025. Trén thuc té, s& hitu nuwde ngoai tai FOX hién la 0%, mo6t phan
do free float qua nhd. Viéc quan ly an ninh mang dugc chuyén vé B6 Cong an, phu hgp véi co cau cd dong Nha
nudc mai.

Nguén: Luat Vién théng 2023

Dang chu y, du room ngoai nganh vién thong cé ha tang dugc phép téi 49%, s& hitu nuwdc ngoai thuc té tai FOX van
& murc 0% va free float chi khoang 4,17%. Diéu nay khién c6 phiéu gan nhu chua hién dién trong danh muc cta nha
dau tu nudc ngoai, vira la han ché vé thanh khoan hién tai, vira 1a du dia tiém nang néu doanh nghiép ndi room
hoéc tang lugng c6 phiéu luu hanh trong tuong lai.

www.tcbs.com.vn 10 / 38



TECHCOMSECURITIES €9

PHAN 2 - PHAN TICH NGANH & V| THE CANH TRANH
FOX - BAO CAO LAN PAU

Noi dung phap ly Quy dinh Tac dong t6i FOX
Lu4t Vién théng 2023 hiéu luc 01/07/2024 khung van hanh méi
Room ngoai vién théng cé ha tang t6i da 49% hién s& hiru ngoai 0%
Room ngoai DC / Cloud / OTT md& 100% tir 2025 thuan lgi mad réng DC
Quan ly an ninh mang vé Bo Cong an dong bo ¢6 déng Nha nudc

2.6. Vi thé canh tranh & so sanh nganh

So v6i nhdm nganh vién thong niém yét (ICB6500), FOX cé hiéu qua sinh 16i ndi bat: ROE 32,3% cao hon mirc binh
quan nganh ~25,9%, bién Igi nhuan én dinh va vong quay khoan phai thu nhanh (DSO ~42 ngay so véi nganh ~182
ngay). Tuy nhién, nganh c6 su chi phai I6n cta VGI (Viettel Global), khién céc chi s6 binh quan nganh bi léch. Trong
nhém noi dia, khong cé doanh nghiép nao thuan bang rong cé dinh dé so sanh truc tiép; CMG la don vi gan nhat &
mang trung tam d liéu.

B FOX so véi binh quan nganh ICB6500 (2025)

%, cot nhdm FOX va toan nganh

@ FOX @B Nganh ICB6500
35%

32,3%
31,1%

30%

26,9%

25,9%
| I
E

20,3%

11'5% l

Bién rong Bién EBITDA

20%

15%

10%

5%

0%
RO

Nguén: TCBS, FPT Telecom

Doanh nghiép Von hoa (ty)

FOX (FPT Telecom) 55.629 15,7x 32,3%
VGI (Viettel Global) 275.285 24,8x 27,9%
CTR (Viettel Construction) 9.803 15,6x 29,8%
VTP (Viettel Post) 11.251 30,0x 22,1%
CMG (CMC) 6.440 16,0x 13,0%
Binh quan nganh ICB6500 = 21,2x 25,9%
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2.7. Phan tich SWOT

Diém manh (S) biém yéu (W)

Vi thé #3 toan qudc, ha tang 63/63 tinh; bang can Free float chi ~4,17%, thanh khoan thap; phu thuéc
dai tién rong, ROE 32,3%; thuong hiéu 1au doi; cé tac mang bang rong da bao hoa; khéng cong bd KPI van
tién mat bén virng; hé sinh thai DC, cap bién va FPT hanh; von dau tu ha tang I6n va lién tuc.

Play.

Co hai (0) Thach thic (T)

Kinh té sd tién t6i 30% GDP; nhu cau DC va cloud B&o hoa bang rong va canh tranh gia véi

cho Al; room ngoai DC/Cloud mé& 100%; nang ARPU Viettel/VNPT; 5G/FWA thay thé& dai han; thay d6i co
va ban chéo; tuyén cap bién ALC mdi. cau s& hiru Nha nudc; dinh gia cao so véi khu vuc.

Tong hop lai, FOX ¢é nén tang hoat déng va tai chinh virng nhung du dia tédng trudng cia mang coét 16i dang thu
hep. Cau chuyén trung han phu thudc vao kha nang dich chuyén co ciu doanh thu sang trung tam di liéu, dam
may va ndi dung s6, déng thai duy tri ky luat von dau tu va chinh sach cé tuc.

2.8. Nam ap luc canh tranh (Porter)

AP LUC muc pO DIEN GIAI
Canh tranh ndi nganh Viettel & VNPT Bao hoa
Cao canh tranh gia, quy mo Ién tang trudng thué bao cham
De doa thay thé 5G / FWA Theo doi
Trung binh thay thé c6 dinh dai han do pht va gia géi 5G
Sirc manh khach hang Chuyén mang dé Ban chéo
Trung binh nhay cam gia truyén hinh gilr chan
Rao can gia nhap V6n ha tang I6n Lgi the
Cao (bao vé) giay phép, ving pht han ché dai thd méi

Cau truc canh tranh téng thé tuong déi 6n dinh nhd rao can gia nhap cao va thé chan kiéng ba nha mang. Ap
luc I6n nhat dén tir canh tranh gia ndi nganh trong thi trudng bdo hoa va nguy co thay thé dai han tir cong nghé
di dong thé hé méi. Sirc manh nha cung cap thiét bi & mirc thap do FOX cé quy mdé mua I6n va nhiéu lya chon
céng nghé.

2.9. Ha tang tu chu & két néi quoc té

S hitu mang cap quang toan quéc, hé théng data center va c6 phan nhiéu tuyén cap bién tao loi thé khé sao
chép.

FOX thudc s0 it doanh nghiép vién thong tu nhan s& hitu ha tang tu chu & ca ba 16p: mang truy nhap FTTH da hoan
tat chuyén d6i cap déng sang cap quang trén toan qudc va dan dau Viét Nam trién khai XGS-PON két hop WiFi 7
(t6c do 10 Gbps d6i xirng); hé thong trung tdm di liéu thuong hiéu Fornix; va cd phan trong nhiéu tuyén cap quang
bién quéc té. Viéc ty chu dung lugng quéc té gilp giam rdi ro dit cap (von thuong xuyén anh hudng tuyén AAG) va
chd déng phuc vu téng trudng bang théng clng nhu cau data center.

Nguén: FPT Telecom
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Tuyén cap quang bién Vai tro cia FOX Ghi chu ky thuat
AAG s& hitu ~1,7% (USS10 triéu) tuyén lau nam, hay xay ra su co
APG (Asia Pacific Gateway) tham gia két n6i khu vuc chau A
AAE-1 (Asia—Africa—Europe 1) tham gia tuyén lién luc dia
ALC tham gia dau tu (USS87 triéu) cap b Da Nang, ~6.000 km, san sang Q3/2025

d 16p trung tam dir liéu, FOX m& réng céng suat theo 16 trinh nhiéu nam va dang d4u tu du an DC méi quy mo I6n.
Vén dau tu ha tang (capex) duy tri cao va déu: khoang 3.840 ty nam 2025 va ké hoach tang Ién khoang 5.100 ty
nam 2026, phan anh dau tu déng thai cho mé rong vung phd, nang cap céng nghé va xay dung data center.

2020 Fornix (HN) ~10.000 m?, ~1.500 racks; DC trung lap dau tién tai VN dat dong thoi
Uptime Tier Ill, TIA-942 rated 3 va PCI-DSS.

2025 HCMO02 (Fornix) ~10.000 m2, ~3.600 racks van hanh, mat do t6i 10 kW/rack, chuan Tier III.

2024-2032  HNO3 Data Center Du an DC mdi, téng dau tu khoang 3.000 ty theo nhiéu giai doan, don dau

nhu cau Al va chu quyén di liéu.

CAPEX 2025 CAPEX KE HOACH 2026 DU AN HNO3 TUYEN CAP ALC
~3.840 ~5.100 ~3.000 ~6.000
ty dong ty - +33% ty - 2024-2032 km - FOX tham gia

2.10. Dien bién gia & thanh khoan c6 phiéu
C6 phiéu cé dac, so hitu nude ngoai 0% va thanh khoan maong khién gia dé bién déng manh.

Tai ngay 23/06/2026, FOX ddéng ctra quanh 75.300d/cp, thap hon khoang 25,3% so véi dinh 52 tuan va cao hon
khoang 25,2% so véi day 52 tuan. Ba méc dinh dugc cong b6 1a nhat quan, chi khac vé dinh nghia: gia dong clra
cao nhat (tho) dat 102.500d ngay 21/01/2026, gia cao nhat trong phién (thd) dat 109.900d ngay 22/01/2026, con
dinh 52 tuan da diéu chinh cd tirc/quyén |a 100.838d. Cu tang ndng tlr ~63.000d 1én ~110.000d chi trong ~3 tuén
dau nam 2026 (khoi lwgng gap 10-20 Ian) gan véi tin chuyén giao sd hitu vé Bo Cong an va két qua quy 4/2025;
sau dé gia ha nhiét va dong luong yéu dan vé cudi giai doan quan sét.

GIA DPONG CUA PiNH 52 TUAN PAY 52 TUAN s6 c6 PHIEU
75.300 100.838 60.163 738,76
dong/cp - 23/06/2026 dong - -25,3% déng - +25,2% triéu cp dang luu hanh

Xét trén khung 52 tudn, mic gid 75.300d ngay 23/06/2026 nam & phan dudi vung gitra cla bién dé 60.163—
100.838d, sau khi da hap thu phan 1én ca tang néng dau nam. Véi dac thu free float mdng, bién dé dao déng cua
FOX thudng rong hon mét bang cd phiéu cung von hoéa: chi mét vai phién dot bién vé khaoi lugng (600-970 nghin
c0 phiéu) cling dd tao ra cac nhip tdng hodc gidm hai chir sd phan tram. Theo ching t6i, nha dau tu can phan biét
rd gitra bién dong gid do cung ciu ngan han ctia mot cd phiéu c6 déc va thay déi thuc chat vé gia tri ndi tai cda
doanh nghiép.
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B Strc manh gia tuong do6i (RS-rank) theo tuan
thang 1-99; viing 280 manh, <20 yéu; mau tudn 03-06/2026

100

B0 e N T

60

40

Nguén: TCBS

Pic diém giao dich

Free float ~4,17% cd phiéu tu do chuyén nhugng rat nho
S& hitu nudce ngoai 0% khong cé dong von ngoai tham gia moi phién

~100-400 nghin

Thanh khoan thudng nhét mot sé phién dot bién 600-970 nghin cp

cp
Dinh ddng ctra (tho) 102.500d 21/01/2026; cao nhat ndi phién 109.9004 (22/01)
RS-rank (strc manh gia tuong 90 — 13-22 dat viing 90 (T3-4/2026) r6i suy giam vé 13-22 (gilra
dsi) T6/2026)

Nguén: FPT Telecom, diF liéu UPCOM

Vi SAO THANH KHOAN LA YEU TO TRONG YEU

Vi free float chi khoang 4,17% va s& hiru nudc ngoai 0%, lugng cé phiéu thuc su giao dich tu do rat nho. Hé qua la bién
do gia co6 thé dao dong manh chi v6i mot s 1énh quy mo vira, va nha dau tu t6 chirc khd xay dung hoéc thodi vi thé 16n
ma khéng tac dong dang ké dén gia. Pay la dac diém cau tric can dugc tinh dén khi danh gia rdi ro thanh khoan cla cé
phiéu.

Dién bién RS-rank giam tur viing 90 (quy 1-11/2026) vé 13-22 cho thay da téng gia da ha nhiét sau giai doan tai dinh
gia dau nam, mét bi€u hién dién hinh cta cd phiéu co free float mdng, noi gia dé bi ddy Ién nhanh réi diéu chinh khi
dong tién ngan han rat di. Ching t6i nhin nhan day |1a bién déng ky thuat quanh moét nén tang co ban &n dinh, hon
la tin hiéu thay ddi vé chat luvgng doanh nghiép.

3. Phan tich tai chinh

3.1. Tang truong doanh thu & loi nhuan

Mot thap ky tang truong déu, doanh thu va loi nhuan di 1én khéng gian doan.

Giai doan 2015-2025, doanh thu FOX tang tir 5.569 ty lén 19.507 ty, tuvong (rng tang trudng kép khoang
13,4%/nam; lgi nhuan sau thué c6 dong cong ty me tang tir 828 ty 1én 3.418 ty (CAGR ~15,3%). Riéng ndm 2025,
doanh thu tang 10,8% va loi nhuan trudce thué tdng 21,6%, cho thay don bay hoat dong phat huy khi quy mé md
rong. Chudi tang trudng khong gian doan phan anh tinh 8n dinh ca mé hinh thué bao dinh ky.
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B Doanh thu, lgi nhuan gop & LNST 2015-2025

cot: doanh thu (ty); duong: loi nhuan gép & LNST c¢é déng me (ty)

@8 Doanhthu
21.000
18.000
15.000
12.000
9.000

6.000

Lginhuan gép  =@= LNST cg déng me

0

Nguén: FPT Telecom, BCTC kiém todn

B Tang truong doanh thu & LNST theo nam
%, téc dd tang so vdi cung ky, 2016-2025

-®= Tang trudng doanh thu

30%
25%

o \
15%

/—-\

2022 2023 2024 2025

=@ Tang trudng LNST

10%
5%
0%
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Nguén: TCBS

— N

2021 2022 2023 2024 2025

CAGR LNST 10 NAM

15,3%

2015-2025

CAGR DOANH THU 10 NAM

13,4%

2015-2025

3.2. Bién lgi nhuan & ROE

B Bién lgi nhuan gop & EBITDA 2015-2025
%, duong lién: bién gép - duong dit: bién EBITDA

-9~ Biéngdp =-e BiénEBITDA
47,6% 48,5% 48,6% 48,0% 49,8%

M———QJL/

——
g gy -——
29,0% — — e -

26,5% 26,3% 26,2% 253% 26,9%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FPT Telecom

www.tcbs.com.vn

DOANH THU 2025 LNTT 2025
19.507 4.364
ty - +10,8% ty - +21,6%

B ROE & bién lgi nhuan rong 2020-2025
%, dudong lién: ROE - dudng dut: bién rong

-@- ROE =-¢ Biénrong

334% 33,9% 31,6% 32,3%
29,1% _ -_29.&"&, - *45%
——— —— == 15,9%
- 15,1% '
14,6% g
13.7% 14,3% !

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FPT Telecom
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Bién loi nhuédn gop duy tri quanh 46-50% nh& dac thu ha tang da khau hao va quy mé 1én; ndm 2025 dat 49,8%.
Bién loi nhuan rong cai thién lién tuc tir ~13% (2019) 1én 17,5% (2025) khi chi phi ¢ dinh dugc phan b6 trén doanh
thu 16n hon va thu nhép tai chinh tir tién giri déng gop 6n dinh. ROE duy tri trong ving 29-34%, thuéc nhém cao
cua thi trurong, du xu hudng giam nhe khi von chu sé hitu tich Ity nhanh hon Igi nhuén.

3.3. EBITDA & co cau chi phi

B EBITDA & bién EBITDA B Co cau chi phi 2025
cot: EBITDA (ty), dudng: bién EBITDA (%) % tong chi phi

@B EBITDA -@- Bién EBITDA

6.000 30%

o—\_ o

5.000 T

ﬁ._.__.__./—-'.
4.000 20%
3.000 15%
2.000 10%
1.000 | l I I 5%
0 0%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

B Giavén
@ Chiphi bén hang
Chi phi quan ly

Thug, tai chinh & khac

Nguén: FPT Telecom Nguén: FPT Telecom

EBITDA tang tir 2.737 ty (2019) Ién 5.241 ty (2025), bién EBITDA 6n dinh quanh 26—27%. Vé co cau chi phi ndam
2025, gia von chiém khoang 58% téng chi phi, chi phi ban hang ~21% va chi phi quan ly ~14%; chi phi tai chinh rat
nhd (~2%) phan anh ng vay thap. Thu nhép tai chinh (chu yéu |3i tién gui) dat khoang 805 ty nam 2025, la khoan
b6 tro dang ké cho lgi nhuan.

Khoan muc chi phi 2025 Gia tri (ty)

Gia von hang ban 9.797 58,1%
Chi phi ban hang 3.501 20,8%
Chi phi quan ly 2.291 13,6%
Chi phi tai chinh 374 2,2%
Thué & chi phi khac 906 5,3%

Nguén: FPT Telecom, BCTC 2025

BAN CHAT CHI PHi GIA VON

Gia von cta FOX chud yéu gom khau hao ha tang cép va thiét bi, chi phi thué kénh két néi quéc té, chi phi van hanh mang va
nhan su ky thuat. Do phan I6n ha tang truc da dugc dau tu va khau hao, bién gdp it chiu ap luc tir chi phi bién déi va cé xu
hudng cai thién khi quy mo thué bao mé rong. Pay la nén tang cho bién EBITDA 6n dinh quanh 26-27% sudt giai doan
2019-2025 bat chap canh tranh gia trong nganh bang rong.

EBITDA 2025 BIEN EBITDA 2025 CAGR EBITDA 6 NAM THU NHAP TAI CHINH 2025
5.241 26,9% 11,4% 805
ty dong 6n dinh nhiéu nam 2019-2025 ty - 13i tién guri
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3.4. Bang can doi & trang thai tién rong
Bang can doi ¢ trang thdi tién rong, tién va tién gui chiém khoang mét nira téng tai san.
B Quy mo bang can doi 2021-2025
ty déng; cét chéng VCSH + no phdi trd, nhan = téng tai san
@@ Vonchisdhiu (@ No phaitra

30.000
26.105

25.000 23.768
21.049 20.141
20.000 18.426
15.000
10.000
5.000
0
2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FPT Telecom

Cubi nam 2025, tdng tai san dat 26.105 ty, trong do tién va tién glri ngan han khoang 13.092 ty, chiém gan 50%
téng tai san. Téng ng vay khoang 7.511 ty, thap hon nhiéu so véi lugng tién ndm gilr, dua doanh nghiép vé trang
thai tién rong (net cash). Von chu s& hiru dat 11.231 ty, hé so ng vay/EBITDA chi ~1,4 Ian va EBIT/I&i vay ~11 [an,
cho thay strc khde tai chinh rat viing.

Khoan muc (ty) 2023 2024 2025
Téng tai san - 23.768 26.105
Tién & tién guri = = 13.092
Tai san cd dinh - - 5.786
No phai tra = 13.122 14.874
Von chd sé hiru - 10.646 11.231

Nguén: FPT Telecom

TIEN RONG cuU0ll1 2025 NG VAY / EBITDA EBIT / LAI VAY NG VAY / VCSH
5.581 1,4x ~11x 0,7x
ty - net cash don bay thap kha nang tra lai cao c4u truc an toan

CAU TRUC NO VAY (BCTC KIEM TOAN 2025, THUYET MINH 19)

Toan bo ng vay cua FOX |a vay ngan hang tin chap (vay ngan han 7.359,5 ty + dai han 151,3 ty = 7.510,8 ty); doanh nghiép
khoéng phat hanh trai phiéu. L3i suat vay ngan han dao dong 4,0%—6,8%/nam; du ng ngoai té rat nhd (USD 5 triéu, tuong
duong ~131 ty) va dugc phong ngira ty gia 100%. V&i ~13.092 ty tién va dau tu ngan han so véi 7.511 ty ng vay, FOX duy
tri tién rong duong ~5.581 ty, du tai trg ¢6 tirc tién méat va von dau tu ha tang ma khong gay ap luc don bay.

Quy mo tién rong khoang 5.581 ty twong duong gén 3,8 lan ké hoach co tirc tién mat hang nam (khoang 1.478 ty,
twong (ng 2.000d/cp), cho thay du dia chi tra c6 tirc va tai dau tu ha tang s6 dugc bao dam chu yéu bang noi luc
bang can dai thay vi vay no. Day la nén tang giip FOX duy tri ROE & nhém cao cla nganh trong khi van gilr rdi ro tai
chinh & muirc thap.
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3.5. Dong tién & von dau tu

B Dong tién hoat dong, FCF & von dau tu B Cudng do von dau tu & FCF/doanh thu
ty déng; CFO, chi mua sam TSCPB, FCF = CFO - capex %; chi mua sam TSCP va FCF trén doanh thu, 2021-2025
@@ CFO @@ Chimuasam TSCD FCF -@- Capex/doanhthu -g= FCF/doanhthu

4.000 18%

15%
1957 12%

2:794
3.000
2.000
11006 L2 13K
1.000 -
a3 B
0 [~ |

-1.000 -3%

-0,4%
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FPT Telecom Nguén: TCBS

Dong tién tir hoat déng kinh doanh (CFO) duy tri n dinh va tang dan, dat 3.708 ty nam 2025. Sau khi trir chi mua
sam tai san co dinh (~1.751 ty theo dong tién), dong tién tu do (FCF = CFO - capex) dat khoang 1.957 ty. Cé tuc
tién mat chi trong nam (~2.542 ty) cao hon FCF; phan chénh duoc tai trg tlr nén tang tién mat va tién gl déi dao
(hon 13.000 ty) cung thu nhép tai chinh, phu hgp véi trang thai tién rong cta doanh nghiép. Khau hao nam 2025
khoang 1.324 ty.

LUU Y VE CHIi TIEU VON PAU TU

Chi mua sam TSCD theo dong tién (~1.751 ty) khéc véi con s6 "ké hoach dau tu" ma doanh nghiép cong b6 (~3.840 ty
nam 2025 va ~5.100 ty k& hoach 2026). Hai con sd dung dinh nghia khac nhau; bdo céo nay str dung chi tién mat thuc té
khi tinh FCF va néu ré con so ké hoach khi dé céap trién vong.

3.6. Co cau tai san & von luu dong

B Co cau tai san 2025 B Chi tiéu cau truc
ty déng va ty trong cubi nam 2025
TS ngén han/tong TS 64,9%
B Tién&DTTC ngan han
@ T sin cai han Ng phai tra/ téng TS 57,0%
Phai thu ngén han NQ vay/VCSH 0,7X
Ton kho & TS khac
No vay/EBITDA 1,4x
Vén luu dong rong 2.253 ty
Nguén: FPT Telecom Nguén: FPT Telecom

Tai san 16n nhat cta FOX la khoan dAu tu tai chinh ngan han (tién guri) khoang 12.379 ty, chiém ~47% téng tai san,
phan anh chinh sach gilr thanh khoan cao. Tai san cd dinh ~5.786 ty phuc vu ha tdng mang va trung tam di liéu.
Vén luu dong rong da chuyén duong tir ndm 2023 va dat 2.253 ty nam 2025, cai thién so véi mirc &m cac ndm
2021-2022, cho thay kha nang tu tai trg hoat déng ngan han tot hon.
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3.7. Két qua theo quy

B Doanh thu, LN HDKD & LNST theo quy H LN hoat dong KD & bién HPKD theo quy
cét: doanh thu (ty); duong: LN HPKD & LNST (ty) duong: LN HPKD (ty) & bién HPKD (%), 5 quy gén nhat
@8 Doanhthu LN hoat d6ng KD  =@= LNST c8 déng me LN hoat dong KD = Bién HDKD
6.000 s 220 1.050 1.039 21.5%
: 5.158 1.014_ _ 1.01
5.000 4.582 4775 4930 1.020 ” == 994 21%
\

4.000 990 ,’ \ 20.5%
960 7 \

3.000 / \ 20%
930 / \\

2.000 000 / 19.5%

/
0 840 4 18.5%

1Q25 2Q25 3025 4Q25 1Q26 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

Nguén: FPT Telecom Nguén: FPT Telecom

Két qua theo quy cho thay da tang trudng on dinh: doanh thu téng tir 4.582 ty (Q1/2025) 1én 5.158 ty (Q1/2026,
+12,6% so vdi cung ky), trong khi lgi nhuan sau thué c6 déng me dao déng quanh 880-890 ty trong bdn quy lién
tiép. Quy 1/2026 dat LNST 886 ty (+15,9% so véi cung ky) va lgi nhuan hoat déng kinh doanh 994 ty (+16,4%),
EBITDA 1.322 ty.

Chi tiéu (ty) Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25 Q1/26
Doanh thu 4.582 4775 4.930 5.220 5.158
LNST ¢ dong me 765 884 885 885 886
EBITDA - - 1.375 1.344 1.322

Nguén: FPT Telecom

3.8. So sanh véi nganh & doanh nghiép cung nhém

B Doanh thu FOX vs nganh ICB6500 & ty trong B Ho so hiéu qua: FOX vs trung vi nganh
cot: doanh thu (ty); duong: ty trong FOX trong nganh (%), 2021- ROE, bién rong, bién EBITDA (%) & vong quay phai thu (Ian)
2025
@ FOX @B Nganh ICB6500
ROE (%)
@8 Nganh(CB6500 @B FOX FOX / nganh
70.000 50%
60.000  36,6% 35,9% 34.1%
50.000 [ 0% OF
40.000 30% Bién rang (%) Vang quay phai thu (i3n)
30.000 20%
10.000 . .
: Hm HA HA "
2021 2022 2023 2024 2025

Bién FBITDA (%)

Nguon: TCBS
Nguén: TCBS, FPT Telecom

Dat canh nganh vién théng niém yét (ICB6500), FOX ndi bat & kha nang sinh 1&i va quan tri vén luvu déng. ROE
32,3% cao hon binh quan nganh ~25,9%, EV/EBITDA 12,2 |an thap hon nganh ~16,4 Ian, va vong quay khoan phai
thu nhanh hon nhiéu (DSO ~42 ngay so vdi ~182 ngay). Tuy nhién, binh quan nganh bi chi phdi bai VGI nén céc so
sénh can dugc doc than trong.
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Chi tiéu 2025 Nganh ICB6500 Chénh lech
ROE (%) 32,3 25,9 +6,4
Bién rong (%) 17,5 20,3 2,8
P/E (x) 15,7 21,2 -5,5
EV/EBITDA (x) 12,2 16,4 -4,2
DSO (ngay) 42 182 -140

Nguén: TCBS, FPT Telecom

So sénh tryc tiép quy 1/2026 véi hai doanh nghiép ha tang vién thong cing nhém lam rd hon vij thé cia FOX. CTR
(Cong trinh Viettel) tang trudng doanh thu nhanh nhat (+44,3%) nhung bién lgi nhuan mong do dac thu mang xay
lap va cho thué ha tang; VGI (Viettel Global) cé quy mo 1én nhat va bién gop cao, song lgi nhuan bién dong manh
theo thi trudng nudc ngoai va ty gia. FOX ding gitra vé tdc do tang trudng nhung dan dau vé tinh én dinh cua bién
lgi nhuan, phan anh nén doanh thu thué bao dinh ky trong nuéec.

B Bién lgi nhuan Q1/2026: FOX vs CTR vs VGI

bién gép & bién rong (%); FOX cé bién rong cao va 6n dinh nhat nhém

@ Biéngdp (@@ Biénrong

60% 48.2% 50,4%
50%
40%
gg:: 17.2% 14,3%
0% A asessss——
FOX CTR VGI

Nguon: BCTC Q1/2026 cédc doanh nghiép

B Quy m6 doanh thu & tang truéng Q1/2026
cét: doanh thu thuan (ty); duong: tdng trudng so vdi cung ky (%)
@@ Doanh thu thuan Téng truang DT (YoY)

15.000 50%

44,3%

12.568

12.000 40%

9.000

30%

6.000 20%

5.158

3.373

3.000 10%

0%
FOX CTR VGI

Nguén: BCTC Q1/2026 cac doanh nghiép
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Chi tiéu Q1/2026 (ty) FOX (hop nhat) CTR (riéng) VGI (hop nhat)
Doanh thu thuan 5.158 3.372,9 12.567,6
Tang trudng DT (YoY) +12,6% +44,3% +30,1%
Loi nhuan gop 2.485 2389 6.328,6
Bién gop ~48,2% ~7,1% ~50,4%
LNST 886 144,0 2.328,9
LNST c6 dong me 886 144,0 1.795,2
Tang LNST (YoY) +15,9% +32,5% x5,7 lan*
Bién rong ~17,2% ~4,3% ~14,3%

Nguon: BCTC Q1/2026 FOX, CTR, VGI

LUU Y KHI SO SANH BA DOANH NGHIEP

CTR cbng bé béo céo tai chinh riéng (quy moé nhd hon), trong khi FOX va VGI la s6 hgp nhat; vi vay nén so sénh xu hudéng
va bién loi nhuan thay vi gid tri tuyét ddi. VGI tang trudng LNST dot bién (*khoéng 5,7 [an) chd yéu do nén cung ky rat thap
- lgi nhuan sau thué cd déng me quy 1/2025 & mdc &m. FOX c6 bién lgi nhuan cao va én dinh nhat, khong dén tir khoan
b4t thuong; tée do6 tang trwdng thap hon phan anh thij truong bang rong noi dia da bdo hoa. Quy 1/2026 ciing la quy d4u
tién sau khi FPT chuyén FOX sang hach toan theo phuong phép vén chd sé hitu (tlr 01/01/2026), nén can doc s6 liéu hop
nhat cta FPT trén nén so sanh mdi.

3.9. Thu nhap tai chinh & vi thé tién rong

Hon 13.000 ty tién va tién guri tao dém loi nhudn én dinh va viing dém thanh khoan Ion.

B Doanh thu tai chinh 2021-2025
ty dong; chu yéu 1ai tién gui tor ~13.000 ty tién & dau tu ngan han

1.000

849
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800 733
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Nguén: FPT Telecom, Thuyét minh BCTC

FOX duy tri vi thé tién rong (net cash): cudi nam 2025, tién va dau tu tai chinh ngan han dat khoang 13.092 ty,
trong khi tdng no vay (ngan han cong dai han) chi khoang 7.511 ty, tuvong (ng tién rong khoang 5.581 ty. Lugng
tién guri 16n tao nguén thu nhéap tai chinh dn dinh: doanh thu tai chinh (chd yéu li tién giri) dao déong 496-849 ty
giai doan 2021-2025 va dat 805 ty ndam 2025.
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Day la khoan dém lgi nhuan quan trong gilp lgi nhuan trude thué cao hon Igi nhudn thuan tlr hoat déng kinh
doanh, d6ng thai giam phu thudc vao don bay.

TIEN & PTTC NGAN HAN TONG NG VAY TIEN RONG NGO VAY / EBITDA
13.092 7.511 5.581 1,4x
ty - cudi 2025 ty - ngan + dai han ty - net cash du dia vay I6n

HAM Y CUA THU NHAP TAI CHiNH

Thu nhép tai chinh phu thuéc méat bang 13i suat tién guri; néu |1ai suat giam, khoan dém nay c6 thé thu hep. Tuy nhién, vai
quy md tién g Idn va dong tién hoat déng manh, FOX van di nguén tai tro ¢ tirc tién méat va voén dau tu ha tang ma
khong can tdng vay ng dang ké.

4. Trién vong & du phong

4.1. Ké hoach 2026 & du phéng
Doanh nghiép dat ké hoach tang truong hai chit sé; phan dudi déy trinh bay du phéng dai han cua TCBS.

Theo tai liéu PHDCD 2026, FOX dét ké hoach doanh thu 22.000 ty (+12,8%), loi nhuan trudc thué 5.100 ty (+16,9%),
von dau tu khoang 5.100 ty va cd tirc tién mat 20% (2.000d/cp, khoang 1.478 ty) cung thudng c6 phiéu 15%; doanh
nghiép ciling bé sung nganh nghé bat dong san. Pay |1a k& hoach do doanh nghiép céng bd, khong phai du phong
cuia TCBS.

Du phong doanh thu, LNST & ROE 2026-2030 m EPS & P/E du phéng 2026-2030 (TCBS)
(TCBS) duong: EPS (déng) & P/E du phdng (14n)
cot: doanh thu (ty); duong: LNST (ty) & ROE (%) - CPS - PIE
@8 Doanh thu LNST = ROE 10.000 9.506 14x
14,0x 13x
35.000 35% 9.000
30.000 -~ 30% 8.275 12%
T s 8.000 121
25.000 == 25% ' 7.188 T
20.000 == 20% 7.000 10/5x 10x
6.213
15.000 15% S 9x
6.000 \
10.000 10% 5.370 o
5% 5.000 7.5« 7x

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

O
: [l

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

0%

Nguén: TCBS du phdng
Nguén: TCBS du phong

Gia dinh c6t 16i (TCBS)

Téang trudng doanh thu (%) 12,0 12,0 12,0
LNST (ty) 3.967 5.310 7.023
EBITDA (ty) 6.115 - 9.589
ROE (%) 30,8 24,0 20,4

Nguén: TCBS du phdng
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POC DUNG XU HUGNG ROE TRONG DU PHONG

ROE giam dan trong giai doan du phdng phan anh viéc von chi sd hitu tich Ity nhanh hon t6c d6 téng loi nhuén khi doanh
nghiép gilr lai loi nhuan d€ d4u tu ha tang, khéng phai dau hiéu suy giam hiéu qua hoat déng. Trén thuc t& mdrc ROE duy
tri trong viung 20-30% sudt giai doan du phong van thudc nhom cao nhat nganh vién thong niém yét.

Chung t6i danh gia ké hoach 2026 ctiia doanh nghiép la kha thi va phan nao than trong: muc tiéu doanh thu +12,8%
nam trong vung tang trudng lich st, con muc tiéu lgi nhuan trudce thué +16,9% nhat quan véi xu huédng maé rong
bién nhiéu ndm qua. Viéc bé sung nganh nghé b4t dong san, theo ching t6i, chl yéu phuc vu nhu ciu phat trién ha
tang noi tai nhu trung tdm di liéu va co s& van hanh, hon la mét hudéng kinh doanh méi mang tinh dau co. Du
phéng cta TCBS gia dinh t6¢c d6 tang trudng doanh thu duy tri quanh 12%/nam, thap hon giai doan bung nd trudc
day nham phan anh nén bang rong da Ién va mirc d6 déng gop tédng dan ciia mang ha tang so.

4.2. Phan bo von: co tuc tién mat vs capex 2026

K€& hoach 2026 dat dong thoi hai nhu cau tién mat Ion; déi chiéu vdi ndng luc tao tién cho thdy muc dé “‘cdng”
chu yéu mang tinh dinh nghia.

Trén gidy t, téng nhu cau chi theo k& hoach 2026 (~7.100 ty) I6n hon dong tién hoat dong kinh doanh ndm 2025
(~3.708 ty), tao cam giac phan bd vén cang thang. Tuy nhién, con sd capex 5.100 ty 1a ngan sach dau tu cla ban
lanh dao, khac han véi capex tién mat thuc chi méi nam: nam 2025 doanh nghiép chi chi 1.751 ty mua sdm tai san
¢6 dinh, con quy 1/2026 mdi giai ngan 521 ty — tuong (rng nhip khoang 2.000 ty/ndm chir khong phai 5.100 ty rat
ngay trong nam.

B Nang luc tao tién so véi nhu cau chi 2026 (ty dong)
xdam: nang lurc & thuce chi - dé: ké hoach - vach ngang: CFO 2025
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Nguon: BCTC hop nhat & tai liéu PHDCH FOX 2026

Nguon: BCTC hop nhat & tai liéu PHPCH FOX 2026

Mau thuan vi vy chud yéu mang tinh dinh nghia. Trong kich ban thuc t€ — capex tién mat khoang 2.000 ty céng cé
tirc khoang 2.000 ty, t6ng chirng 4.000 ty — nhu c3u chi van thap hon CFO 3.700-4.000 ty, nghia Ia doanh nghiép
tu tai tro dugc va gilr nguyén trang thai tién rong. Ngay & kich ban cang nhat, khi giai ngan gan da 5.100 ty cong c6
tlrc 2.000 ty, phan thiéu hut khoang 3.000 ty so v&i CFO van nam tron trong kha nang bu dap cua kho tién 13.092 ty
hodc vay thém, khi ty |é ng trén EBITDA chi khoang 1,43 lan.
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Khoan muc (ty) Gia tri Ghi cha
Capex ké hoach 2026 ~5.100 ~2.500 nang cap ha tang thudng xuyén + con lai cho DC/mé rong
C6 tirc tien mat 2026 >2.000 cam keét tdi thiéu; téng c6 tire + thudng co phiéu 35%
Tong nhu cau tién (ké hoach) ~7.100 néu capex giai ngan toan bd bang tién trong ndm
Dong tién HPKD (CFO) 2025 3.708 2024: 3.826; 6n dinh quanh 3.000-3.800/nam
Capex tién mét thuc t& 2025 1.751 chi mua sdm TSCD trén BCLCTT, khéc capex ké hoach
Tién & dau tu ngan han cudi 2025 ~13.092 kho tién mat; tao ~805 ty |3i tién glri/nam
Tién rong (net cash) +5.581 sau khi trir toan bo ng vay 7.510,8

€6 TUC TIEN MAT KHONG Bl DE DOA, NHUNG KHO TIEN SE MONG DAN

Kha nang chi tra cd tirc tién mat cia FOX khong bi de doa trong ngan—trung han. “Cdi gid” thuc su cda viéc tang toc dau
tu la kho tién mat sé bi rat bét dan, lam giam khoan 1i tién gii khoang 805 ty/nam von dang la mot 16p dém Igi nhuan
dang ké. Pay |a diém can theo dbi cho loi nhuan cac ndm sau, chir khong phai rdi ro mat kha nang chi tra.

~7e >

4.3. B6i canh & tac dong thi truéng

Can can hién nghiéng vé ho tro doanh thu va bién trong ngan han, cdc yéu té bat loi chu yéu mang tinh co
cau, dai han.

Tong hop céc yéu té thi trurong va nganh cho thay chiéu tac dong Ién doanh thu clng bién Igi nhuén ctia FOX trong
giai doan téi. Nhém hé trg gém viéc nang san gia cudc bang rong +8,3% (hiéu luc 6/3/2026) cing cd truc tiép
ARPU va bién mang 16i, lan song chuyén déi s6 cung yéu cau ndi dia hoa di liéu (Nghi dinh 53/2022 va 13/2023)
lam tang cau trung tam di liéu noi dia, va viéc K+ rat khai thi truong tir 1/1/2026 mé co hdi cho FPT Play gianh
thué bao truyén hinh tra tién. Nhom bat lgi mang tinh co cdu hon: thi trudng bang rong da bao hoa (tham nhép 85-
88%), ap luc canh tranh tir Viettel va VNPT (~77% thi phan), va vé dai han la 5G/FWA cung OTT c6 thé thay thé mét
phan FTTH va truyén hinh truyén théng.

B Tac dong rong ctia cac yéu t6 thi truong lIén doanh thu/bién
thang diém dinh tinh -2 dén +2; do: hé tro - xam: béat loi
Nang san gid cudc +8,3%
Cau DC & ndi dia hoa di liéu

K+ rit lui (FPT Play)

]

Doanh thu dinh ky phong thii _ +1
]
1

L&i sudt tién guri giam -1
]
]

Ngudn: TCBS téng hop di liéu nganh & vi mé

Ngudn: TCBS téng hop di liéu nganh & vi mé
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Yéu t6 thi truong Anh huéng téi doanh thu / lgi nhuan
Nang san gia cudc bang rong +8,3% Tich N - = .
HO tro tryc tiép ARPU & bién mang 16i
(6/3/2026) cuc
e o 2 . A o Moo o AR Tich . o I ] "
Chuyén doi sb & ndi dia hoa dir liéu cue Tang cau trung tam dit liéu ndi dia; |6p tang truong méi
b b Tich . s . s o
K+ rat khéi thi truong (1/1/2026) cue Co hoi FPT Play gianh thué bao truyén hinh tra tién
e , ) . Tich o . e an N
Kinh té tang trudng cao + doanh thu dinh ky cue On dinh doanh thu qua bién dong chu ky kinh té
Tiéu Téang trudng thué bao magi cham, doanh thu 16i tan
B&o hoa bang rong (tham nhap 85-88%) g g ’ R g
cuc cham
) o Tiéu ‘ RN L
Canh tranh Viettel + VNPT (~77% thj phan) cue Ap luc gid, ghim ARPU & bién Igi nhuan
o ea e a Tiéu s A s e .
Lai suat tién guri giam cue Giam thu nhép tai chinh (~805 ty/ndm)

DIEM CAN THEO DO

Hai bién s6 quyét dinh lgi nhuan cac nam t6i. Thr nhat |a do nhay lai suat: khoan 13i tién gt ~805 ty/nam la dém loi
nhuan 16n, sé co lai néu lai suat giam hoac kho tién bi rit d€ tai trg capex. Thi hai 1a chuyén dich déng luc ting trudng:
khi bdng rong bdo hoa, tang trudng tuong lai phu thudc vao ARPU, dich vu gia tri gia tang va trung tam dr liéu, nén toc do
thuc thi DC sé quyét dinh viéc tai dinh gia.

4.4. Ma tran rui ro & yéu t6 giam thiéu

RUI RO LO TRINH GIAM THIEU CHi BAO THEO DOI
Thanh khoan & free float thap Kha nang néi room/chia tach Khai lugng giao dich
free float ~4,17%, ngoai 0% tang c6 phiéu luu hanh thanh khoan binh quéan phién
Bao hoa bang rong Nang ARPU, ban chéo, DC Doanh thu/ARPU bang rong
téng trudng thué bao cham dich chuyén co c&u doanh thu ty trong DC & ndi dung
Thay d6i sé hiru Nha nuéc Duy tri chinh sach cé tic Nghi quyét HDQT/PHDCD
dinh huéng quan tri méi on dinh van hanh chinh séch cé tic & dau tu
Do nhay lai suat tien guri Giir kho tién & ky luat capex Mat bang lai suat & so du tién
14i tién glri ~805 ty/ndm tu tai trg bang CFO thu nhap tai chinh/quy

BG&n nhém rui ro trén cdé mirc do va kha nang kiém soét khac nhau. RUi ro thanh khoan mang tinh c&u tric va khé
thay déi trong ngan han; rii ro bdo hoa c6 thé dugc bu dap mot phan bang dich chuyén co cdu doanh thu sang
ARPU va ha tang sg; rdi ro thay déi s hiru Nha nudc phu thudc vao dinh hudng quan tri méi sau khi FPT théi hop
nhat; con d6 nhay lai suat la bién sd tai chinh cé thé theo doi truc ti€p qua thu nhap tién gl tirng quy. Dang luu vy,
phan I6n cdc rdi ro nay déu c6 16 trinh giam thi€u néi tai nhd bang can dadi tién rong va dong tién hoat déng manh.
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B Ban d6 rui ro: kha nang xay ra x mirc do tac dong
do: can theo dbi sat - xam: theo d6i dinh ky - ving da: goc rui ro cao

4.4

3.5

3 . Bao hoa bang rong . Thanh khoan & free float

25

. Sd hitu Nha nudc
. L&i sudt tién guri

1.5

1.5 2 3 4 5 6 6.2
Kha néng xay ra (dinh tinh)

Ngudn: TCBS dénh gid dinh tinh

4.5. Tong két trién vong

Burc tranh trién vong cla FOX 13 sy giao thoa gittra mot nén doanh thu phong thd da trudng thanh va mot 16p tang
trudng méi con & giai doan dau. Mang bang réng cot 18i budce vao vung bdo hoda nhung van dugc ho trg bdi viéc
nang san gia cudc va kha ndang nang ARPU qua ban chéo; trong khi trung tam di liéu, dién todn ddm may va ha
tang cap bién la dong luc trung han dd I6n dé tai dinh hinh co cdu doanh thu trong 3—5 ndm t6i. K& hoach 2026 do
doanh nghiép dat ra (doanh thu +12,8%, Igi nhuén trude thué +16,9%) nam trong ving tang trudng lich st va dugc
chuing t6i danh gia la kha thi, phan nao than trong.

Pong luc tang trudng Diém can theo doi

Nang gia cudc bang rong +8,3%; cau trung tam di B&o hoa thué bao bang rong; dé nhay lai suat cta

liéu t&r noi dia hoa dir liéu; co héi FPT Play sau khi khoan lai tién guri ~805 ty/nam,; tién do thuc thi

K+ rdt lui; nang ARPU va dich vu gia tri gia tang. mang trung tam dir liéu; can déi gilra ¢ tirc va dau
tu.

Kha néng tu tai trg la mét diém tua quan trong cua hoé so trién vong: dong tién hoat dong 6n dinh quanh 3.700-
3.800 ty/nam cung kho tién rong hon 5.500 ty cho phép FOX vira duy tri ¢8 tirc tién mat bén ving, vira tai tro 10
trinh dau tu ha tang s6 ma khong gay ap luc |én bang can d6i. Bién sd quyét dinh viéc ké hoach téng trudng co
chuyén hoa thanh gid tri hay khong nam & toc do dong gop thuc té cia mang trung tdm dir liéu va dam may — yéu
t6 ching t6i theo ddi sat hon ca céc chi sd bang rong truyén thong.

KH DOANH THU 2026 KH LNTT 2026 TIEN RONG CUOI 2025 CFO 2025
22.000 5.100 5.581 3.708
ty - +12,8% ty - +16,9% ty - net cash ty - tu tai trg
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PHAN 5 - DINH GIA
FOX - BAO CAO LAN PAU

5. Pinh gia
5.1. Phan tich dinh gia lich st

P/E cudi nam dao dong 6,7-16,1 lan (binh quén ~11 lan); b6i s6 TTM hién tai nam & nua trén dai lich su cua

chinh doanh nghiép.

B P/E & EV/EBITDA cudi nam 2020-2025
lan; duong lién: P/E - duong dut: EV/EBITDA - vach ngang: BQ P/E

-9~ P/E -¢ EV/EBITDA

16,1x

N "
£%1,0
9,8x - S
gty -3
,6X
5.7 27 9 5%
8,3x

10,9%
7,9

11,4x

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: FPT Telecom, TCBS

M Dai dinh gia P/E $+10/120 2020-2025
1an; vang t6: #10, 20 quanh P/E binh quén 11,0 Jan (0=3,2)

18x

16,1x

16x

+10 13,8x
L S A

11,4x
TB 11,0x

10x

B8 N NgI-
6x

2020 2021

2022

2023 2024 2025

Nguén: TCBS

P/E cudi nam ctiia FOX dao dong manh theo dién bién gia, tir ving 6,7 lan (2022) 1én 16,1 [an (2024), binh quan giai
doan khoang 11 [an. Mdc P/E TTM hién tai ~15,7 [an va EV/EBITDA ~12,2 lan dang nam & vung cao cua lich st
doanh nghiép, phan énh ky vong vao cau chuyén ha tang s6 va su khan hiém nguén cung co phiéu (free float thap).

Lgi suat co tic

2020 83 -
2021 11,4 _
2022 6,7 -
2023 98 -
2024 16,1 _
2025 13,8 43

Nguon: FPT Telecom

EV/EBITDA (x)

8,3 17,0%
10,6 71%
79 15,3%
9.5 6,3%
10,9 8,2%
12,9 -

Dién bién dinh gia giai doan 2020-2025 phan anh ba pha rd rét. Pha chiét khau sdu ndam 2022 (P/E ~6,7 Ian) trung
vGi dot diéu chinh chung cua thi truong, day loi suét co tie 1én vung ~15%. Pha tai dinh gia 2023-2024 dua P/E
lén ~16 lan khi cau chuyén trung tdm di liéu va viéc md room ngoai cho dich vu DC/dam may dugc chd y, déng
thoi nguén cung cd phiéu khan hiém do free float thap. Dang luu y, EV/EBITDA bién dong hep hon nhiéu so véi P/E
(7,9-12,9 lan so vaéi 6,7-16,1 an) vi EBITDA 6n dinh hon loi nhuén rong (vén con chiu anh hudng cua thu nhap tai
chinh tir lwgng tién rong I6n) va EV da chuan hoa theo cau trdc von; ching t6i xem EV/EBITDA la thude do dinh gid

on dinh va dang tin hon dai vai FOX.
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Yéu t6 kéo dinh gia lén Yéu t6 kim dinh gia

CAu chuyén trung tam dir liéu va cép bién; nguén Mang béng rong b&o hoa; thanh khoan mong khién
cung cé phiéu khan hiém (free float ~4,17%); tang gia nhay véi cung cau; mat bang dinh gia da & vung
trudng loi nhuan hai chir s6 va ROE dau nganh. cao cua lich str doanh nghiép.

5.2. So sanh dinh gia khu vuc & trong nuéc

Dinh gida FOX nam ¢ nura trén nhom ISP bang réng khu vurc; trong nudce chua co doanh nghiép thuan bang
réng dé so sanh truc tiép.

B EV/EBITDA: FOX so véi khu vuc B ROE: FOX so véi khu vuc
1an; FOX duoc té do %, FOX duoc té do
C 43
onveree @ 4> Globe @ 123%
Telkom ID @ 5.0x
Telekom MY @ 65« Telkom ID @ 156%
AlS @ 9.7x
True @ 11.6x Converge ® 202%
FOX . 12,2x
FOX . 32,3%
Time dotCom @ 139
Nguon: TCBS Nguon: TCBS

Doanh nghiép gan nhat véi FOX vé mé hinh la Converge ICT (Philippines, thuan FTTH) dang giao dich & EV/EBITDA
chi ~4,3 lan (P/E ~6-12 lan tuy nguon) véi bién EBITDA ~60%, trong khi FOX & mic ~12,2 [an. Trén nhém peers
khu vuc, trung vi P/E “da lam sach” khoang 14,5 lan (dai 9-25x) va trung vi EV/EBITDA khoang 7,5 lan (dai 4,3—
13,9x): FOX nam & nilra trén cta nhém, ngang incumbent Telekom Malaysia (~16,3x P/E) va thdp hon Time
dotCom (~25x), nhung dat hon nhiéu so véi analog thuan FTTH Converge. Mirc chénh cé thé duogc ly giadi bang
tang trudng nhanh, vi thé FTTH #3 va cau chuyén trung tam dir liéu, song cling ham y rdi ro tai dinh gia néu ky
vong ha nhiét.

Trong nhém niém yét ndi dia, FOX giao dich & EV/EBITDA khoang 12,2 Ian, cao hon céng ty me FPT (~10,2 lan) va
CTR (~10,0 lan) nhung thap hon VTP (~19,2 Ian) va VGI (~16,0 Ian). Diém can luu y 1a khéng cé doanh nghiép noi
dia nao thuan bang réng ¢ dinh d€ so sanh truc tiép; ma gan nhat vé cau phan ha tang so la CMG (~10,7 Ian)
song quy md va bién lgi nhuan déu thap hon han. Vi ly do nay, ching t6i xem nhém so sanh khu vuc 1a tham chiéu
dinh gia dang tin hon so v&i nhém néi dia khi dat FOX vao ding mat bang.
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PHAN 5 - DINH GIA
FOX - BAO CAO LAN PAU

H EV/EBITDA: FOX so véi doanh nghiép niém yét trong nuéc
lan; FOX duoc t6 dé. Dt liéu TCBS ngay 23/06/2026

® 19.2x
EV/EBITDA ROE
12,2x 32,3%
10,2x 27,3%
16,0x 27,9%
10,0x 29,8%
19,2x 22,1%
10,7x 13,0%
14,2x 10,5%

CTR @ 100x
FPT @ 10
CMG @ 10.7x
FOX . 12,2x
ELC @ 142
VGl @ 16.0x
VTP
Ngudn: TCBS
M3 Vén héa (ty) P/E P/B
FOX (FPT Telecom) 55.629 15,7x 4,7x
FPT (FPT Corp) 124.697 12,9% 3,2x
VGI (Viettel Global) 275.285 24,8x 6,2X
CTR (Viettel Construction) 9.803 15,6x 4,4x
VTP (Viettel Post) 11.251 30,0x 6,4x
CMG (CMC) 6.440 16,0x 2,0x
ELC (Elcom) 1.794 14,3x 1,4x
Doanh nghiép vién théng khu vuc
Converge ICT (PH) thuan FTTH - analog sat nhat ~ ~6-12x
Time dotCom (MY) cép quang + DC + B2B 25,2x
Telekom Malaysia (MY) incumbent bang réng (Unifi) 16,3x
Telkom Indonesia (ID) vién théng tich hap 16,0x
AIS (TH) vién thong tich hop 21,0x
Trung vi nhém (da lam sach) loai s6 liéu méo & cd tirc dac biét ~14,5x
FOX (FPT Telecom) thuan FTTH, #3 Viét Nam 15,7x
Nguon: TCBS

www.tcbs.com.vn

EV/EBITDA Ty suat CT
4,3x 3,4%
13,9x ~3%
6,5x -
5,3-6,6x 7,6%
9,7x 4,6%
~7,5x ~5,0%
12,2x ~6,6%
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B Ban do6 dinh gia: P/E vs ROE W Dai EV/EBITDA t10/120 2020-2025
truc X: ROE (%) - truc Y: P/E (Ian); FOX duoc t6 dé 1an; ving té: +10, +20 quanh binh quéan 10,0 /an (0=1,7)
R 12,9x
35% 13x
FOX
30% CTR 12x
. FPT . VGl 10,9x
25% 11x
VTP
e o e
15%
® cve o
ELC
10% o 8x
5%
8x  10x 15x 20x 25x 30x 34x 7
PIE () 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: TCBS Nguén: TCBS

Khi doc bang so sénh, ching téi luu y hai diém ky thuat dé tranh két luan sai léch: P/E ctia mot sé incumbent (True,
StarHub) bi méo béi Igi nhuan bat thuong, con EV/EBITDA cua Singtel bi méo do hach toan cong ty lién két; cac
trrong hop nay da dugc néu co hodc loai khoi trung vi nhém. Sau khi chuan héa vé cung mét bang, két luan cda
chuing t6i van nhat quan: FOX giao dich & nira trén cia nhom khu vuc ca vé P/E 1an EV/EBITDA, phan anh ky vong
tang trudng va cau phan ha tang s6 cao hon so véi cac ISP bang rong da trudng thanh.

5.3. Khung dinh gia theo tirng phan (SOTP) & nhan dinh TCBS

Ba mang kinh doanh c6 hé so tang truong va rui ro khac nhau, nén dinh gia theo tirng phan phu hop hon mét
bdi sé chung.

Tong hop toan b6 phan tich & trén, ching téi nhin nhan FOX Ia doanh nghiép ha tang so chat lugng cao véi ba dac
diém dinh hinh h6 so dau tu. Th& nhat, dong tién hoat déng 6n dinh va bién loi nhuan dan dau nganh nho vi thé
FTTH so 3 toan qudc cung quy mé thué bao 16n. Thi hai, bang can déi tién rong va lich st co tic tién mat bén
virng nhiéu nam tao nén mot “tam dém” gia tri ngay ca khi tang trudng bang réng cham lai. Thir ba, mét [6p tang
trudng méi gom trung tam dir liéu, dién toan dam may va ha tang cap bién, du I6n de tai dinh hinh co cau doanh
thu trong 3—5 nam téi. Chinh cau phan thi ba khién ching t6i cho rang FOX x(rng dang giao dich & ving dinh gia
cao hon mat bang ISP béng rong thuan tdy trong khu vurc.

Tuy vay, quan diém cua ching téi 1a mdre dinh gia hién tai da phan anh phan I6n ky vong tich cuc. P/E TTM khoang
15,7 lan va EV/EBITDA khoang 12,2 lan déu nam & nira trén dai lich sir cia chinh doanh nghiép va cao hon trung vi
nhém so sénh khu vuc (~14,5x P/E; ~7,5x EV/EBITDA). Phan bu dinh gia nay, theo ching t6i, hop ly ¢6 diéu kién:
n6 dugc “bdo ching” bdi tdc do ting trudng va céau chuyén trung tam dir liéu, nhung doéng thoi khién c6 phiéu
nhay cam véi bat ky su ha nhiét nao cua ky vong. Thanh khoan rat thap (free float ~4,17%, s& hitru nudc ngoai 0%)
vira khuéch dai bién do gia, vira khién co ché dinh gia theo thi trudng kém hiéu qua hon so véi ¢6 phiéu co free
float 16n.

Vé phuong phép, ching t6i cho rang céach tiép can phu hgp nhat véi FOX |a dinh gia theo tirng phan (SOTP) thay vi
ap mot boi s6 chung cho ca doanh nghiép, bdi ba mang kinh doanh cé hé so tang trudng va rui ro rat khac nhau.
Khung tham chiéu cua TCBS nhu sau:
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B Khung SOTP: dai EV/EBITDA tham chiéu theo mang
1an; thanh: dai bdi s6 tham chiéu khu vuc - vach dut vang: EV/EBITDA blended hién tai cua FOX

Trung tam d liéu
& dam may

Bang réng ¢ dinh _
(ISP ASEAN) _ e

Ox Sx 10x 15x 20x 25x% 27x%
EV/EBITDA tham chiéu

FOX 12,2x

Nguén: TCBS téng hop boi sé khu vuc

Boi s6 EV/EBITDA tham
chiéu

Mang kinh doanh Co s6 dinh gia tham chiéu

. S0 vai ISP bang rong ASEAN da trudn
Bang rong c6 dinh (FTTH) Yol grong thénﬁ 4-10x

Trung tam dit liéu & dién toan dam

may boi sé DC khu vuc, pha tang trudng cao 15-25x
No6i dung s6 & dich vu gid tri gia tang boi sd riéng theo d&c thu dong tién theo cdu phan
Nguén: TCBS

Hé qua cua khung nay la phan dinh gia vuat tri so véi mot ISP bang réng thuan tdy can duoc “tra” bang quy mo va
tién do6 thuc té cua mang trung tam dir liéu; day chinh la bién so ching t6i theo déi sat nhat. Khi ty trong DC/dam
may trong EBITDA con nho, viéc ap boi s6 cao cho toan doanh nghiép sé kém virng; ngugc lai, néu méang nay tang
téc dung 16 trinh, co cau dinh gia hién tai sé trd nén hop ly hon theo thai gian. Day la ly do ching t6i nghiéng vé
céach nhin FOX nhu mét ¢o phiéu “tdng trudng chat luong” can duge dénh gia theo tién dé chuyén dich co ciu, hon
la mot ¢6 phiéu cé tire thuan tdy.

LUU Y NHAN DANG MA KHI TRA CUU DINH GIA

Khi d&i chiéu di liéu dinh gid, can phan biét ré ba méa thuong bi nham Ian: FOX (FPT Telecom, ddi tugng cla bdo céo nay),
FPT (FPT Corporation, céng ty me véi ma va murc dinh gia khac han) va Fox Corporation (Hoa Ky, bi mét s& nén tang di
liéu quéc té€ gan nham vao ma FOX). Moi boi s6 va mirc tham chiéu trong bao cdo nay déu dugc chuan héa vé dung FPT
Telecom.
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5.4. Poi chiéu boi so6 & chi so thi truong
FOX giao dich & murc chiét khau trén P/E va EV/EBITDA so vdi binh quén nganh niém yét trong nudc, di ROE
vuot troi ~6,4 diém phan tram.

B Bo6i s6 dinh gia: FOX so véi binh quan nganh ICB6500

lan; dé: FOX - xam: binh quén nganh ICB6500

@ FOX @@ Binh quén nganh ICB6500

25x

21,2x

20x
16,4x
15,7x
15x
12,2x
mx .
0x

w
=

P/E (TTM) EV/EBITDA
Nguén: TCBS-TCA
Chi so6 Gia tri Ghi cha
Gia déng ctra 75.300d 23/06/2026
Vén hda thi truong 55.629 ty theo gid déng clra
S6 ¢d phiéu luu hanh 738,76 triéu von diéu 1€ 7.388 ty
P/E (TTM) 15,7x trén EPS 4 quy gan nhat
P/B ~4,7x trén VCSH hop nhat
EV/EBITDA 12,2x diéu chinh tién rong
ROE 2025 32,3% nhém cao clia nganh
EPS 2025 (diéu chinh) 4.626d theo sé cp hién hanh
BVPS 2025 (xap xi) ~15.200d VCSH/c6 phiéu luu hanh
CG6 tire tien mat 2024 5.000d kém thudng cé phiéu 50%
Ty suét cd tie (2024/gid) ~6,6% tham chiéu, khéng cé dinh

Nguén: TCBS, FPT Telecom

So véi binh quan nganh vién théng niém yét trong nudc (ré ICB6500), FOX dang giao dich & mirc chiét khau trén
ca P/E va EV/EBITDA du ty suat sinh oi trén von chu (ROE) vugt troi. Phan chiét khau nay mot phan phan anh
déac thu thanh khodan thap cla co phiéu (free float ~4,17%, s& hitru nudc ngoai 0%) hon la chat lugng néi tai cla
doanh nghiép.

www.tcbs.com.vn 32 / 38



TECHCOMSECURITIES €9

PHAN 5 - DINH GIA
FOX - BAO CAO LAN PAU

P/E (TTM) 15,7x
EV/EBITDA 12,2x
ROE 32,3%

Nguén: TCBS-TCA

Binh quan nganh (ICB6500) Chénh léch
21,2x -26%
16,4x -26%
25,9% +6,4 dpt

CHIET KHAU EV/EBITDA
0,
-26%

S0 vGi ICB6500

CHIET KHAU P/E
-26%

S0 vGi ICB6500

5.5. Tong két dinh gia

TY SUAT cd TUC

~6,6%

tham chiéu 2024

ROE VUQGT NGANH

+6,4dpt

32,3% s0 25,9%

KHOANG CHIET KHAU PEN TU' THANH KHOAN, KHONG TU' CHAT LUONG

Trén nén tang co ban, FOX hoi tu nhiéu dac diém thudng gan véi mie dinh gia cao hon binh quan nganh: ROE 32,3% so véi
25,9% cla ré ICB6500, bang can dai tién rong hon 5.500 ty va ting trudng loi nhuén hai chir sé duy tri nhiéu ndm. Phan 16n
khoang chiét khau hién tai bat nguon tir cau tric sa hitu, vai free float chi khoang 4,17% va s& hitu nudc ngoai 0%, khién
thanh khodn thap va han ché dong tién t6 chirc tham gia.

Tong hoa céac lang kinh dinh gid, FOX la doanh nghiép chat lugng cao (ROE 32,3%, bang can déi tién rong, cd tic
tién mat bén virng) dang giao dich & nlra trén dai lich s cGia chinh minh va cao hon trung vi nhém ISP béng rong
khu vuc, nhung lai chiét khau so véi binh quan nganh vién théng niém yét trong nude. Can nhan manh: day la bao

cdo lan dau nham hé thong hda dir kién, khéng dua ra gia muc tiéu, khuyén nghi mua—ban hay xép hang; moi mtrc
boi sd déu la tham chiéu dé nha d4au tu tu hinh thanh quan diém. Diém mau chét quyét dinh viéc phan bu dinh gia

hién tai c6 dugc “bao chirng” hay khong nam & tién do thuc té€ cia mang trung tdm di liéu va dam may trong vai

nam tdi.

Piém tua dinh gia

Vithé FTTH #3 toan qudc, ROE 32,3%, net cash hon
5.500 ty, c@ tire tién mat bén virng, hé sinh thai DC
va cap bién dang md réng.

Diém can theo doi

Thanh khoan va free float thap; bdi sé nam & nira
trén dai lich sir va cao hon ISP khu vuc; phan bu phu
thudc tién d6 trung tam dir liéu.

ROE 2025 TIEN RONG CUOI 2025
32,3% 5.581
nhém cao clia nganh ty - net cash

KHUNG THEO DOI CHO NHA PAU TV

www.tcbs.com.vn

EV/EBITDA

12,2x

ntra trén dai khu vuc

FREE FLOAT

4,17%

ngoai 0% - thanh khoan thap

Ba nhém chi bdo quyét dinh viéc luan diém dinh gia cé dugc clng cé hay khéng trong cac quy téi: (1) tién dd trung tam
dir liéu, do bang ty 1é 1ap day racks tai HCM02/HNO3 va ty trong DC, ddm may trong EBITDA; (2) strc khée mang bang
réng, do bang tang trudng thué bao, ARPU va doanh thu mang c6 dinh; (3) chinh sach phan phéi va sé hiru, gém murc c6
tlre tién mét thuc chi va cdc dong thai lién quan dén co cau sé hitu Nha nudce. Khi ca ba nhém cung dién bién tich cuc,
phan bu dinh gia hién tai sé trd nén virng chac hon theo thaoi gian.
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PHAN 5 - BINH GIA
TECHCOMSECURITIES €9 FOX . BAO CAO LAN BAU

B Ho6 so dau tu FOX: tong hop dinh tinh (minh hoa)
thang 1-5 - dé: FOX - xam: mat bang tham chiéu nganh (gia dinh = 3)

@8 FOX @@ Mat bang tham chiéu nganh

Téng truréng lgi nhuan

Chét lugng sinh Igi Thanh khoén

Sirc manh bang can dai Mat béng dinh gid (ré = cao)

C0 tirc bén vimg

Nguén: Banh gid dinh tinh cia TCBS téng hop tur Phan 1-5; thang diém minh hoa, khéng phai khuyén nghj
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TECHCOMSECURITIES €9 PHAN 6 - PHULUC — BAO CAO TAI CHINH

6. Phu luc — Bao cao tai chinh

6.1. Bao cao két qua hoat dong kinh doanh
Pon vi: ty déng - Trinh bay day du theo bao cdo tai chinh hop nhat da kiém toan - Nguén: BCTC kiém toan FPT
Telecom, TCBS téng hop

Chi tiéu (ty dong) 2024 2025
Doanh thu ban hang va cung cap dich vu 17.618 19.522
Céac khoan giam trir doanh thu (7) (15)
Doanh thu thuén vé ban hang va cung cap dich vu 17.610 19.507
Gid v6n hang bén va dich vu cung cép (9.295) (9.797)
Loi nhuén gop vé ban hang va cung cép dich vu 8.316 9.710
Doanh thu hoat dong tai chinh 659 805
Chi phi tai chinh (334) (374)

Trong do: Chi phi lai vay (296) (347)
Chi phi ban hang (2.857) (3.501)
Chi phi quan ly doanh nghiép (2.151) (2.291)
Loi nhuan thuan tlir hoat déng kinh doanh 3.633 4.349
Thu nhap khac 24 43
Chi phi khac (69) (28)
Loi nhuan khac (46) 15
Téng lgi nhuan ké toan trudce thué 3.588 4.364
Chi phi thu& TNDN hién hanh (726) (867)
Chi phi thu€ TNDN hoan lai (0) 11)
Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 2.861 3.486
Loi ich ¢6 dong khong kiém soét 58 68
Lgi nhuan sau thué cua c8 dong cong ty me 2.803 3.418
L4&i co ban trén c6 phiéu (déng/cp) 3.412 4.150

Ngudn: BCTC hop nhat da kiém todn FPT Telecom nam 2025 (trinh bay kém sd liéu so sanh ndm 2024), ky ngay 19/03/2026. S& liéu quy doi sang ty dong (lam
tron) nén téng cac dong chi tiét c6 thé chénh nhe so vdi dong téng phu in ddm — vén duoc gii nguyén theo bdo cdo kiém todn. Lai co ban trén cd phiéu trinh bay
theo bdo cdo kiém toan; EPS nam 2024 da diéu chinh héi t6 cho dot phat hanh cé phiéu thudng (trudc diéu chinh 5.119 déng/cp). Chi tiéu nay khac vdi “EPS
diéu chinh” (4.626 déng) dung & cac phan trude cua bao cédo.
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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 - Nguén: BCTC kiém toan FPT
Telecom, TCBS téng hop

Chi tiéu (ty déng) 2024 2025
A. TAI SAN NGAN HAN 15.257 16.934
Tién va céc khodan tuong duong tién 679 713
Dau tu tai chinh ngén han 11.377 12.379
Céc khoan phai thu ngén han 1.815 2.153
Hang tén kho 1.196 1.427
Tai san ngan han khac 190 262
B. TAI SAN DAI HAN 8.511 9.171
Céac khoan phai thu dai han 26 26
Tai san co dinh 5.688 5.786
Tai san d& dang dai han 390 697
PAu tu tai chinh dai han 6 6
Tai san dai han khac 2.401 2.656
TONG CONG TAI SAN 23.768 26.105
C. NQ PHAI TRA 13.122 14.874
No ngén han 13.000 14.681
Phai tra ngudi ban ngén han 1.541 1.875
Nguoi mua tra tién trude ngan han 123 134
Thué va céc khoan phai nép Nha nudc 426 400
Phai trd nguoi lao dong 1.497 1.784
Chi phi phai trad ngan han 346 413
Doanh thu chua thuc hién ngan han 1.746 1.882
Phai trd ngan han khéc 280 272
Vay va ng thué tai chinh ngan han 6.541 7.360
Quy khen thudng, phic lgi 500 561
No dai han 122 193
Doanh thu chua thuc hién dai han 35 31
Vay va ng thué tai chinh dai han 82 151
Thué thu nhap hoan lai phai tra 3 8
Phai tra dai han khéc 2 3
D. VON CHU S& HOU 10.646 11.231
V6n gép cla chd sé hiru 4.925 7.388
Vén khéc cla chu sé hitu 55 55
Quy dau tu phat trién 2.122 581
Loi nhuén sau thué chua phan phéi 3.190 2.872
Loi ich ¢6 dong khong kiém soét 354 335
TOGNG CONG NGUON VON 23.768 26.105

Ngudn: BCTC hop nhat da kiém todn FPT Telecom nam 2025 (trinh bay kém sé liéu so sanh ndm 2024), ky ngay 19/03/2026. S& liéu quy doi sang ty dong (lam
tron). Cac dong téng phu (in dam) 1dy nguyén theo bao cdo kiém toan, bang liét ké cac khoan muc trong yéu nén téng cdc dong chi tiét ¢ thé chénh nhe so vdi
téng phu do mét s6 khoan muc nhé duoc Jam tron.
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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 - Nguén: BCTC kiém
toan FPT Telecom, TCBS téng hop

Chi tiéu (ty dong) 2024 2025
Lgi nhuan ké toén trudc thué 3.588 4.364
Khau hao tai san cd dinh va tai san dai han 1.372 1.324
Cac khoan dyu phong 87 48
L4i/I6 chénh léch ty gia chua thuc hién (6) (14)
L&i tr hoat dong dau tu (525) (719)
Chi phi lai vay 296 347
Loi nhuén tir HDKD trudc thay déi von luu déng 4.811 5.349
Téng/giam céc khoan phai thu (470) (358)
Tang/giam hang ton kho (388) (228)
Tang/giam céc khoan phai tra 1.256 897
Tang/giam chi phi tra trudc (235) (342)
Tién lai vay da tra (3471) (356)
Thu& TNDN d4 nép (558) (955)
Tién chi khac cho hoat dong kinh doanh (250) (298)
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh doanh 3.826 3.708
Chi mua s&m, xay dung TSCD va tai san dai han (1.032) (1.751)
Thu thanh ly, nhuong ban TSCb 0 1
Chi cho vay, mua cong cu ng clia don vi khac (22.296) (26.011)
Thu hoi cho vay, ban cong cu ng cia don vi khac 19.571 25.010
Thu I4i cho vay, ¢6 tirc va loi nhuan duoc chia 538 719
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong dau tu (3.219) (2.033)
Thu tir di vay 15.487 19.345
Chi tra ng goc vay (14.849) (18.458)
C8 tirc, loi nhuén da tré cho chd sé hitu (1.001) (2.542)
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong tai chinh (364) (1.655)
Luu chuyén tién thuan trong ky 243 21
Tién va tuong duong tién dau ky 424 679
Anh hudng clia thay ddi ty gia hdi doai 12 13
Tién va tuong duong tién cudi ky 679 713

Ngudn: BCTC hop nhat da kiém todn FPT Telecom ndm 2025 (trinh bay kém s liéu so sanh ndm 2024), bao cdo luu chuyén tién té Iap theo phuong phdp gian
tiép. S6'liéu quy déi sang ty déng (lam tron); mét s6 khoan muc nhé duoc luoce bé nén téng cdc dong chi tiét cé thé chénh nhe so véi dong téng phu in dam —
vén duoc gidt nguyén theo bdo cdo kiém toan.
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Mién trir trach nhiém:

Théng tin trong bdo cdo duoc téng hop tir cde ngudn TCBS danh gid la dang tin cdy tai thoi diém phat hanh, nhung TCBS khéng bdo dam tinh
chinh xdc hodc day du. Cdc nhan dinh phan anh quan diém cua TCBS tai thoi diém phat hanh va co thé thay doi.

Bdo cdo chi nham muc dich tham khdo, khdng phai khuyén nghi dau tu. Nha déu tu tu danh gid va chiu trach nhiém déi vdi quyét dinh cua
minh. Hiéu qua trong qua khur khéng bao dam két qua trong tuong lai; dau tu ludn c6 rui ro, k€ ca mat von.

Trong pham vi phap ludt cho phép, TCBS khdng chiu trach nhiém d6i vdi tén that phat sinh tir viéc su dung bao cdo. Bdo cdo thudc s& hidiu
cua TCBS; moi sao chép, trich dan hodc phan phéi lai phai duoc TCBS chdp thuan bang van ban.
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