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CTCP FPT (FPT)
Nganh CNTT/Vién théng
Ngay bao cao 14/08/2025
Gia hién tai 103.800 VND
Gia muc tiéu 121.200 VND
Gia muc tiéu gan 120.600 VND
nhat
TLtang +16,8%
Lagi suat c8 tuc 1,9%
T6éng muc sinh 16i +18,7%
GT vén hoa 182 nghin ty déng
Room KN 18,4 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 936 ty dong
C6 phan Nha nusc 5,8%
SL ¢ phiéu luu hanh 1.704 tr
Pha loéng 1.704 tr

FPT VNI
P/E (truct) 20,6x  15,0x
P/B (quygannhat) 5,8x  2,0x
ROA (truct) 7% 2,0%
ROE (trugt) 26,1% 13,4%
Téng quan Céng ty

FPT la mét tap doan cong nghé da
nganh hang dau cua Viét Nam, vdi
ba tru cét kinh doanh chinh: cong
nghé (CNTT nudc ngoai & CNTT
trong nudc), vién thong va giao
duc. FPT d& dat toc¢ do tang trudng
kep doanh thu CNTT nudc ngoai la
29% trong 3 nam qua.

Dién bién gia c8 phiéu

40%
20%
0%
-20%
YTD 1Y 3Y ann.
FPT u VNI
Ly Phuc Thanh Ngan

Chuyén vién cao cap
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KHA QUAN +18,7%
(ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F

Doanh thu 62.849 70.151 80.404 94.700

% YoY 19% 12% 15% 18%
LNST sau lgiichCDTS 7.857 9.140 10.701 12.629

% YoY 22% 16% 17% 18%
EPS % YoY 21% 16% 16% 17%
Bién LN gop 37,7% 36,7% 37,0% 37,2%
Bién EBITDA 20,8% 20,1% 21,0% 21,3%
Bién LNTT 17,6% 18,4% 18,6% 18,7%
Bién LN rong 12,5% 13,0% 13,3% 13,3%
GiaCP/DTHD 15,1x 20,4x 12,5% 11,0x
EV/EBITDA 12,5% 11,6x 9,7x 8,1x
P/E 24,5x 21,0x 18,0x 15,2x
P/B 6,5x 5,2x 4,3% 3,6Xx
ROE 28,7% 27,0% 25,9% 25,7%

Khdi lugng hgp déng ky méi cia mang CNTT nudc ngoai cai
thién, thuc day da phuc héi trong ndm 2026

¢ Chung t6i tang nhe gia muc tiéu cho CTCP FPT (FPT) thém 0,5% 1&n 121.200 dong/cd phiéu
nhung ha khuyén nghi t& MUA xuéng KHA QUAN.

o Gia muc tiéu cao hon mét chut cla chung téi phan anh (1) trung binh dy bao LNST sau Igi ich
CPTS giai doan 2025-26 thap hon 2% va (2) dinh gia TPB clia chung ti thap hon 26% (xem Bao
céo Cap nhat clia chuing téi, dugc cong bé vao ngay 27/5/2025), dudc bu dap bai (3) tac dong
tich cuc cua viéc cap nhat mod hinh dinh gia dén cudi quy 3/2026 (tU gita nam 2026 trong du
bao trudc day) dé phan anh tét hon da phuc héi du kién trong nam 2026.

¢ Chung téi ky vong viéc hoan tat dam phan thué quan sé cai thién tam ly cho cac khach hang
mang CNTT nudc ngoai, thiic ddy khéi luong hap déng ky mdéi phuc héi ti nira cudi nam 2025,
tUr do sé chuyén thanh doanh thu bao céo tu nam 2026. Trong trung han, FPT c6 vi thé tot dé
tan dung su phuc héi clia chi tiéu CNTT béng cach tan dung chi phi lao déng canh tranh, cai
thién nang luc cdng nghé va dich chuyén sang cac dich vu co gia tri cao hon trong chubi gia tri
- dugc hd trg bdi cac mang vién théng va gido duc tang trudng n dinh.

e FPT hién dang giao dich vai P/E du phong cac nam 2025/26 1an lugt la 21,0 1an/18,0 1an (so vai
trung binh 3 n&dm clia P/E trugt 12T 14 20,7 14n).

e Y&ut6 hé trg/Ruiro: Chi tiéu CNTT nudc ngoai phuc héi manh hon/yéu han; tién dé trung tam
d{ liéu FPT Fornix HCMO2 nhanh hon/cham hon; toc do tang ty 1€ sir dung nha may Al nhanh
hon/cham hon.

Chung to6i du phong LNTT mang CNTT nudc ngoai sé dat muc tang trudng kép la 21% trong
giai doan 2024-27, dugc thuc dady bdi nhu cdu chuyén ddi sé (DX) tang tdc sau sy giam téc
tam tha&i vao ndm 2025: Trong 6T 2025, doanh thu mang dich vu CNTT nudc ngoai cua FPT tang
14% YoY, vugt tréi so voi tang trudng doanh thu clia cac céng ty dich vu CNTT cép 1va cép 2 cla
An D6 ma chiing téi lua chon (IAn Iuct 13 1% va 129), mot phan nha vao thi trusng da dang hon va
doanh thu 6n dinh tai Nhat Ban. Chung toi ky vong khéi lugng hgp déng ky mai cla FPT sé& phuc
hoi ti nlia cudi ndm 2025, dudc ho tro bdi viec hoan tat dam phan thué clia My, diéu nay sé ho trg
doanh thu bao céo tunam 2026. Trong dai han, chung toi tin rang Nhat Ban sé duy tri 1 dong luc
tang trudng chinh clia mang dich vu CNTT nudc ngoai cla FPT véi du phong CAGR doanh thu la
27% trong giai doan 2024-27, nang ty trong dong gop doanh thu clia Nhat Ban vao doanh thu dich
vu CNTT nudc ngoai tu muc 40% trong ndm 2024 1én 48% trong ndm 2027.

LNTT mang CNTT trong nudc sé dat CAGR 26% trong giai doan 2024-27 nhd (1) ap dung
chuyén ddi sé ngay cang tang trong cac khéi nha nudc va tu nhan tai Viét Nam va (2) tang ty 1é
cho thué GPU (GPUaaS) tai Viét Nam.

LNTT mang dich vu vién théng du kién ghi nhan CAGR doanh thu 14 13% trong giai doan 2024-
27, dugc hé trg bdi trung tam dif liéu (DC): Chung t6i ky vong doanh thu b&ng théng réng sé
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tang voi CAGR 13%, chu yéu nha tang trudng s6 lugng thué bao. BGi véi cac mang ngoai bang
théng réng, chung téi ky vong doanh thu tu trung tém dd liéu sé la ddng luc chinh véi CAGR 17%
trong giai doan 2024-27, dugc hé trg bdi nhu cau ngay cang tang déi véi dién toan dam may va
ban dia héa di liéu.

LNTT mang gido duc du kién dat CAGR 11% trong giai doan 2024-27, dugc thuc day bdi su
phuc héi cua sé lugng ngudi hoc méi va mé rdng hé théng trudng K-12: Chung téi du phong
doanh thu mang giao duc nam 2025 sé tang 5% YoY, chl yéu phan anh tac déng kéo dai cua viéc
s6 lugng tuyén sinh mai giam hon 20% trong nam 2024. Chung téi ky vong s6 luong ngusi hoc mai
s& phuc héi trong nam 2025, dugc hé trg bai (1) cac né luc quang céo va hoat dong trao hoc béng
ducc tang cudng & cap dai hoc, va (2) viéc md cac trudng K-12 mdi. Vé dai han, chuing téi tin rang
K-12 sé& tra thanh dong luc chinh théng qua viéc maé cac trudng mai trén toan quac.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 14/08/202512
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KQKD 6T 2025: Mang vién thong & dau tu thuc day tang trudng
Igi nhuan méac du thach thic trong mang CNTT nudc ngoai

Hinh 1: KQKD 6T 2025

Ty déng 6T 6T YoY KQ6T2025/ Nhandinhcua Vietcap
2024 2025 Dubéo
2025cii
cua
Vietcap
Doanh thu 29.338 32.683 1% 46%
CNTT 18.077 20.128 1% 4L4%

- CNTT nudc ngoai 14573  16.669 14% 47% * Xét theo loai hinh dich vu, tang trudng chd yéu dugc thuc dédy

bai dich vu chuyé&n ddi sé (DX), tang 16% YoY va chiém 47% t6ng
doanh thu dich vu CNTT nudc ngoai.

* Xét theo thj trudng, thjtrudng Nhat Ban duy tri a thi trudng ghi
nhan két qua tét nhat véi tang trudng doanh thu 28% YoY.
Doanh thu tai cac thi trusng My va EU tang Ian lugt 8% va 25%
YoY. Trong khi dé, doanh thu tai APAC gidm 3% YoY, phan anh
chi tiéu CNTT than trong trong boi canh nhiing bat 8n kinh té vi
mo va dia chinh tri.

- CNTT trong nudc 3.504 3.459 -1% 36% * Doanh thu tu hé sinh thai san phdm Made-by-FPT tang 22%
YoY, dugc thuc déy bdi nhu cau ti ca khu vuc tu nhan va nha
nuac.

Vién thong 8.244 9.357 14% 48%
- Dich vy vién théng 7.966 9.030 13% 48% * Doanh thu bang thong rong tang 16% YoY va doanh thu ngoai

bang théng réng tang 11% YoY. Chung t6i cho réng tang trusng
doanh thu bang théng rong la do (1) tang trudng thué bao nhg
gianh thém thi phén & cac khu vuc cép 2 va (2) doanh thu trung
binh trén mbi khach hang (ARPU) tang dugc hé trg boi phi thué
bao cao hon cho cac thué bao mdi va tdng cudng ban chéo.

- Dich vu ndi dung s6 278 327 18% 46% *Budc hd trg bsi nhu cau ti cac khach hang méi.
Giao duc, dau tu & khac 3.017 3.198 6% 50%
- Gido duc 3.425 3.5637 3% 48% *Phan anh tac dong keo dai tu viéc s6 luong ngudi hoc mdéi giam
hon 209 YoY trong nam 2024.
-Pautu & khac -408 -339 -17% 36%
LNTT 5.203 6.166 19% 48%
CNTT 2.452 2.834 16% 44%
- CNTT nudc ngoai 2.299 2.681 17% 46%
- CNTT trong nudc 157 154 -2% 27%

Vién théng 1.759 2.096 19% 51% * Bién LNTT cla mang vién théng cai thién 1,1 diém % YoY 1én
22,4% trong 6T 2025, ma chung téi cht yéu cho 1a do ARPU cao
hon va cac sang kién t6i uu hoa chi phi.

- Dich vy vién théng 1.697 2.017 19% 51%
- Dich vy ndi dung s6 62 79 27% 56%

Gido duc, dau tu & khac 987 1.236 25% 53% * Su chénh léch trong tang trudng doanh thu va tang trudng
LNTT clia mang nay la do déng gop Igi nhuan tu FRT (cong ty lién
k&t ma FPT s& hiiu 46,5% c8 phan) va ghi nhan thu nhap c8 tuc
tU TPB (khoan dau tu clia FPT vai 6,7% c8 phan).

LNST sau Igi ich CDTS 3.673 4.409 20% 49%

Nguon: FPT, Vietcap
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Tri€n vong ndm 2025: Tang trudng Igi nhuén giam téc do mang

CNTT nudc ngoai
Hinh 2: Dy bao nam 2025 clia Vietcap
Ty déng 2024 Dubao YoY Dubao Nhandinh Vietcap
2025 2025
mdi mdi so
vaicl
Doanh thu 62.849 70.151 12% -1%
CNTT 39.110 43.729 12% -3%
- CNTT nudc ngoai 30.953 35.274 14% -1%  * Chung t6i du phong tang trudng doanh thu lan lugt 1a 30%/7%/25%/-7%

YoY tai cac thi trudng Nhat Ban/My/EU/APAC (so vd&i muc
30%/5%125%/0% YoY trong du bao trudc day) dua theo KQKD 6T 2025.

- CNTT trong nusc 8.157 8.455 4% -12%  *Bugc hd trg bai nhu cdu chuyén déi s6 clia ca khu vuc céng va tu cling
nhu dong gop tu du an Nha may Al tai Viét Nam.
* Chung téi diéu chinh gidm dy bao doanh thu CNTT trong nudc do két qué
mang dich vu CNTT trong nudc 6T 2025 yéu hon dy kién va tc dé tang
hiéu suat hoat déng cuia du an Nha may Al tai Vit Nam cham hon dy kién.

Vién théng 17.611 19.656 12% 1%

- Dich vu vién thong 16.906 18.951 12% 1%  *Bangthéng réng: Chung téi dukién tang trudng doanh thu 13% YoY, dugc
thuc déy bai tang trusng thué bao 12% YoY nha gianh thém thi phan & cac
khu vuc cap 2. Ngoai ra, chiing téi ky vong ARPU sé& tang 5% YoY, dugc thuc
déy bai phi thué bao cao han cho cac thué bao mdi va tdng cudng ban
chéo.

* Ngoai bang thong réng: Chung téi du phong tang trudng 11% Yoy, chu
yéu dugc thuc ddy bdi trung tam di liéu (+26% YoY) va truyén hinh tra phi

(+9% Yov).

- Dich vy ndi dung s6 705 705 0% 0%

Giao duc 7.088 7.476 5% 2% * Chung toi du phong téang trudng doanh thu gido duc 5% YoY cho nédm
2025, chd yéu phan anh tac déng kéo dai ti viéc s6 lugng tuyén sinh mai
giam hon 20% YoY trong n&m 2024. B&i vai ndm hoc 2025-26, ching toi ky
vong s6 lugng tuyén sinh mai sé phuc héi 20% so véi muc day nadm 2024,
Ngoai ra, chung t6i gid dinh hoc phi sé di ngang so vdi cung ky.

Khac? -960 - -26% -24%

LNTT 11.070 12.889 16% 0%

CNTT 5.230 6.169 18% -4%

- CNTT nudc ngoai 4.770 5.750 21% -1%  *Chuyéudo dong gop doanh thu du phdng cao hon tu cac dich vy chuyén

d8i s6 co bién Igi nhuén cao.
* Chung t6i diéu chinh gidm nhe gia dinh bién LNTT cla chung téi, phan
anh nhiing tac dong tiéu cyc tu chi phi thué trung tam di liéu va khdu hao
cla du an Nha may Al tai Nhat Ban trong khi hiéu suét hoat dong thap hon
dukién.

- CNTT trong nudc 460 419 -9% -25%  *Chung téi diéu chinh giam gia dinh bién LNTT do hiéu suét hoat déng clia
du an Nha may Al tai Viét Nam thap hon du kién.

Vién théng 3587 4342 21% 6%

- Dich vy vién théng 3.420 4.179 22% 5% *Chuyéudéntuviéc caithiénbién LNTT mang bang théng réng, ma ching
t6i cho réng nguyén nhan chui yéu 1a nhd ARPU cao hon va cac sang kién
t6i uu hoa chi phi.

- Dich vy ndi dung s6 167 164 -2% 16%  *DoKQKD 6T 2025.

Giao duc! 2.126 2.243 5% 2%

Khac? 126 135 7% -17%  * Bugc hé trg bdi dong gop Igi nhuén ti FRT (cdng ty lién két cla FPT vdi
46,5% 8 phan) va thu nhap cd tuc cao hon so vai cling ky tU TPB (khoan
dau tu clia FPT vdi 6,7% c8 phan).

LNST sau lgi ich CDTS 7.857 9.140 16% 1%

Nguén: FPT, Vietcap (' udc tinh cla Vietcap; 2 Khac bao gém doanh thu khac va déu tu sau khi loai tri ndi bd)
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Tri€n vong ndm 2026: Mang CNTT nudc ngoai & gido duc phuc
hoi, hé trg Igi nhuan

Hinh 3: Dy bao ndm 2026 cua Vietcap

Ty déng Dubdo Dubao YoY Dubdo Dubdo cua Vietcap
2025 2026 2026 mgi
méi so v@icl
Doanh thu 70.151 80.404 15% -5%
CNTT 43.729 51.030 17% -9%
- CNTT nudc ngoai 35.274 41.616 18% -7% * Chung t6i dy phong tang trudng doanh thu 1an lugt I

25%19%125%110% YoY tai cac thi trusng Nnat Ban/My/EU/APAC (so
vGi mUc 25%115%/30%135% trong dubéo trudc day). Chung téitinrang
Nhat Ban sé duy tri 1& doéng gop doanh thu chinh cho mang CNTT nudc
ngoai clia FPT. Ngoai ra, chung t6i ky vong téng truéng doanh thu tai
cac thi trudng EU va APAC sé phuc héi sau giai doan giam téc tam thdi
vao nam 2025.

* Chung t6i diéu chinh giam cac gia dinh vé tang trudng doanh thu cho
tat ca cac thi truong, ngoai tri Nhat Ban, nai chung téi duy tri du bao,
dé& phan anh su phuc héi tang trusng doanh thu chdm hon du kién & cac
thitruong nay.

- CNTT trong nusc 8.455 9.413 1% -15%  *Pugc hé trg bdi nhu cau chuyén di s6 cuia ca khu vuc cong va tu cling
nhu dong gop tu du an Nha may Al tai Viét Nam.

* Chung t6i diéu chinh giam du bao do téc do tang ty 1& hoat dong cla
du an Nha may Al tai Viét Nam cham hon du kién.
Vién thong 19.656  21.855 1% 1%

- Dich vu vién thong 18.951 21.115 1% 1%  *Bangthongrong: Chung toi du bao tang trudng s lugng thué bao 10%
YoY do tiép tuc gianh thém thi phan & cac khu vuc cép 2. Ngoaira, chiing
t6i ky vong ARPU sé tdng 2% YoY dudc thuc déy bdi viéc tdng cusng ban
cheo.

* Ngoai bang thong rong: Chung téi du phong tang trudng 9% Yoy, chu
yéu dugc thuc ddy bdi trung tam dir liéu (+5% YoY) va truyén hinh tra
phi (+10% YoY).

- Dich vu néi dung 705 740 5% 0%
s6
Giao duc 7.476 8.336 12% 3% *Chung toi duphdng tang trudng doanh thu gido duc 12% YoY, chl yéu
phan anh tac dong s6 lugng ngusi hoc mdi sé phuc héi 20% trong nam
2025, theo ky vong cuia chung toi.
*PGi vdi nam hoc 2026-27, chung t6i du kién s6 lugng ngusi hoc mai sé
tang 20%. Ngoai ra, chung toi gia dinh hoc phi sé di ngang so vai cung
ky.
Knhac? - -817 15% -21%
LNTT 12.889 14.946 16% -3%
CNTT 6.169 7.425 20% -10%
- CNTT nudc ngoai 5.750 6.851 19% -8% *Chuyéu do dong gop doanh thu cao hon tu cac dich vu chuyén déi sé,

vén cé bién Igi nhuén cao.
* Chung téi diéu chinh gidm gia dinh bién LNTT do ty 1& hoat déng cua
du an Nha may Al tai Nnat Ban thap hon du kién.

- CNTT trong nudc 419 574 37% -29% * Chung t6i diéu chinh gidm gia dinh bién LNTT do ty & hoat dong cla
du an Nha may Al tai Viét Nam thap hon du kién.

Vién théng 4342 4.819 1% 6%
- Dich vy vién thdng 4179 4648 1% 6%
- Dich vu néi dung 164 172 5% 16%
)
Gigo duc! 2243 2.501 12% 3%
Khac? 135 201 50% 6% *DPudc h trg bdi dong gop tu cac cdng ty lién két.
LNST sau lgi ich CDTS 9.140 10.701 17% -4%

Nguon: FPT, Vietcap (' udc tinh clia Vietcap; 2 Khac bao gdm doanh thu khac va dau tu sau khi loai tri ndi bd)
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binh gia

Trong Bao cao Cép nhéat nay, chung téi nang gia muc tiéu cho FPT thém 0,5%, phan anh (1) du
bao LNST sau Igi ich CDTS trung binh giai doan 2025-26 thap hon 2% va (2) dinh gia TPB ndi bd
cla chung téi thap hon 26%, dudc bu dép bdi (3) tac déng tich cuc cla viéc cap mo hinh dinh gia
dén cudi quy 3/2026 (tu gilra nam 2026 trong du bao trusc day) dé phan anh tét hon sy phuc héi
dy kién trong nam 2026.

Chung téi duy tri phuong phap dinh gia téng cla ting phan (SoTP) d€ dinh gia FPT do co cau kinh
doanh da dang cla céng ty cung vdi muc chiét khau tap doan da nganh 10%.

Hinh 4: Pinh gia SoTP cho FPT

Ty déng Du Dubdo Tyléséhliu P/Emuc GiatriVCSH Luuy véP/E muc tiéucua Vietcap

bao LNST cuaFPT tiéu/ muc tiéu’
LNST 2026 tuong
2025 ung (x)

CNTT nudc ngoai? 4.888 5.823 100,0% 26,0 134.003 * P/E muyc tiéu nay phan anh tang trudng Igi
nhuén dai han viing chéc cla céng ty va déong
gop ngay cang tang tu cac dich vu DX gia trj cao.

CNTT trong nusc? 356 488 100,0% 18,0 7.521 * Chung téi tin rdng muc chiét khau 31% so vdi
mang CNTT nudc ngoai la hop ly do bién Igi
nhuédn cla mang CNTT trong nudc thdp hon
nhiéu so v&i CNTT nudc ngoai do dong gop
doanh thu dang k& tir phén cung.

Dich vy vién thong (khéng 2.949 3.295 45,7% 15,0 20.293 *Chung t6i tin rang P/E muc tiéu cla chung toi

bao gém trung tam d liéu) phan anh viéc mé réng thi trudng trong mang
bang théng rong cua FPT, clng véi viéc maé rong
sang cac dich vy gia tri gia tang ngoai bang
théng réng.

Trung tdm dUliéu 154 162 45,7% 21,5 1.446  * P/E muc tiéu nay phan anh nang luc ciia cong
ty trong viéc ndm bat nhu cdu manh mé vé dién
toan dam may va viéc ban dia hoa d{ liéu.

Dich vu ndi dung s8 131 137 49,5% 8,6 532 *Mang kinh doanh co bién Igi nhuan cao nhung
tang trudng cham do nén tang ndi dung han ché
va su canh tranh gay gat ti Facebook, TikTok va
Google.

Giaoduc 2.019 2.251 100,0% 21,3 42982 * Do bién Igi nhuan hap dan va CAGR LNTT du
kién 14% trong giai doan 2024-29.

Thuong mai 469 492 48,0% 6.0 1.290  *Mangkinh doanh co bién Iginhuan thap vabién
dong.

Banlé 907 1.453 46,5% 16,9 15.363  * Dya trén dinh gia riéng lé cla chung t6i cho
FRT.

Téng coéng 223.429

+Tién mat rong clia cong ty 314

me

+C8 phan tai TP Bank 2.951 *Duyatréndinhgiariéng lé clachung téi cho
TPB.

T8ng gia tri von CSH 229.495

Chiét khau dinh gia 10%

Gia tri von CSH muc tiéu 206.545

CP (triéu) 1.704

Gia tri/CP (déng) 121.200

P/E du phong nam 2025/2026 theo gia muc tiéu 22,6x/19,4x

EV/EBITDA du phdng nam 2025/2026 theo gia muc tiéu 14,7x112,2x

Nguén: FPT, Vietcap ('Biéu chinh cho cac khoan déng gop vao quy khen thudng va phuc Igi, chiém 8%-9%
LNST hang nadm clia cac cong ty con va cong ty lién két; 2 bao gdm dong gop ti mang kinh doanh GPUaas tai
Nhéat Ban; 3 bao gém dong gop ti mang kinh doanh GPUaas$ tai Viét Nam)
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So sanh cac cong ty cung nganh

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

FPT hién dang giao dich vai muc P/E trugt la 20,6 1an, thdp hon 38% so véi muc P/E truot trung
binh 3 nam clia trung vi cac cdng ty cing nganh CNTT nudc ngoai 1a 33,4 1an (Hinh 6).

Hinh 5: So sanh gilta cac cong ty cung nganh

Quéc gia GTVH TTEPS TTEPS Ng vay P/E P/E P/B
(tr USD) trugt nam rong/ truogt nam quy
2025F CSH (x) 2025F gan
(x) (x) nhat
(x)
DV CNTT nudc ngoai
Eclerx Services An bo 2.233 7,6 19,1 -29,0 23,8 17,8 36,0 30,8 8,5
Birlasoft Ltd AnDo 1.183 -17,3 -4,6 -50,3 15,9 12,3 20,0 21,2 3,0
Coforge Ltd An bdé 6.157 -3,3 68,9 0,5 16,0 9,3 28,2 39,2 16,3
Sonata Software An Po 1.054 37,6 13,8 -10,5 27,3 8,6 21,6 19,0 5,4
KPIT Technologies An bdé 3.749 40,9 1,6 -39,9 33,2 18,3 38,8 38,5 1,2
L&T Technologies An b6 5.010 -3,0 8,5 -32,0 22,5 14,1 34,6 32,0 7,4
Mphasis Ltd An bdé 5.797 9,0 11,0 -15,7 18,5 1,7 29,7 26,9 5,3
Persistent Sys An bdé 9.223 25,9 251 -16,7 24,7 17,3 52,5 45,8 11,8
Oracle Financial An Po 8.328 7,0 1,3 -70,6 N/A N/A 30,3 27,7 N/A
Infosys Ltd An bdé 67.659 1,8 6,5 -29,8 30,6 18,6 217 20,8 6,2
LTIMindtree Ltd AnDo 17.126 0,4 11,9 -38,6 22,1 16,2 31,8 29,2 6,6
Tech Mahindra Ltd AnDo 16.539 80,1 24,5 -19,5 15,7 9,7 30,5 24,8 4,8
Trung vi 5.977 7,3 11,6 -29,4 22,5 14,1 30,4 28,5 6,6
Vién théng
China Telecom-H Trung Quéc 90.883 9,1 7,2 -9,0 7,3 3,9 15,3 14,6 1,1
Singapore Telecom Singapore 50.342 405,0 13,3 34,3 16,5 8,6 16,1 23,2 2,6
Telkom Indonesia Indonesia 18.595 -3,7 -0,4 25,8 17,4 7,9 13,3 12,9 2,3
PldtInc Philippines 4.950 21,3 1,0 278,8 28,7 5,1 9,0 8,0 2,5
Telekom Malaysia Malaysia 6.257 7,6 -15,4 19,6 21,2 9,6 13,3 15,5 2,7
Beijing Sinnet Trung Quéc 3.695 -4,6 12,4 19,5 2,3 14 91,9 62,7 21
Time Dotcom Bhd Malaysia 2.215 33,5 27,5 -43,0 10,6 8,0 24,3 19,2 2,8
Jasmine Intl Pcl Thailand 409 -97,5 -83,3 -0,3 6,5 39 20,7 160,0 1,5
Kazakhtelecom Kazakhstan 820 -16,1 N/A 35,3 23,8 12,7 3,7 N/A 0,5
Trung vi 4.950 7,6 4,1 19,6 16,5 7,9 15,3 17,4 2,3
Trung tam di liéu
Globe Telecom Philippines 4.277 -1,2 0,8 205,2 12,4 3,5 1,8 11,3 14
Advanced Info ThaiLan 27.248 20,6 19,3 196,3 40,5 9,3 22,3 21,1 8,7
Keppel DC REIT Singapore 4.054 150,7 6,9 40,7 10,6 6,9 14,2 22,1 15
Singapore Telecom Singapore 50.342 405,0 13,3 34,3 16,5 8,6 16,1 23,2 2,6
Sunevision Holdings Hong Kong 2.267 0,2 16,8 314,7 19,5 4,1 32,0 28,9 3.4
GDS Holdings Ltd Trung Quéc 7.323 81,9 N/A 154,6 21,4 6,1 N/A 168,3 N/A
NextDC Ltd Uc 6.100 -76,6 -14,0 6,1 -2,0 -1,4 N/A N/A 2,2
Trung vi 6.100 20,6 10,1 154,6 16,5 6,1 16,1 22,6 2,4
Giao duc
New Oriental Trung Quéc 7.457 22,9 5,5 -95,5 10,0 4,9 16,6 13,6 2,0
TAL Education Trung Quéc 6.758 N/A 80,8 -87,2 29 1,9 20,1 255 1,6
China Education Trung Quéc 1.002 -70,8 -6,0 20,7 1.9 0,9 23,8 3,6 0.4
Tianli International Trung Quéc 1.153 73,0 N/A 47,5 27,2 7.5 12,0 N/A 3,0
China East Education Trung Quéc 2.488 88,1 22,3 -36,2 9,0 5,5 34,4 27,5 31
Shanghai Action Trung Quéc 615 22,0 12,3 -195,3 26,6 12,1 16,7 14,5 4,4
XueDa XiaMen Trung Quéc 913 16,3 38,2 16,3 26,9 5,2 31,3 25,6 7,7
SISB ThaiLan 446 34,3 10,2 -8,1 27,5 171 16,0 14,9 4,0
Riso Kyoiku Nhét Ban 255 -2,6 6.4 -74,3 15,6 7.8 23,9 19,3 3,8
Trung vi 1.002 22,4 1,3 -36,2 15,6 5,5 20,1 17,1 3,1
FPT Viét Nam 6.983 19,5 15,5 -0,4 26,1 1,7 20,6 21,0 5,8

Nguon: Bloomberg, FPT, Vietcap (d liéu tinh dén ngay 12/08/2025)
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Hinh 6: P/E trugt cia FPT so véi cac cong ty dich vu CNTT nudc ngoai cing nganh (x)
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Nguén: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 12/08/2025)
Dién bién khuyén nghi
Hinh 7: Dién bién gia muc tiéu clia Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)
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Nguén: FiinPro, Vietcap (Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo thay déi clia s6 lugng c8 phiéu dang luu hanh)

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024  2025F 2026F 2027F BANG CHKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 62.849 70.151 80.404 94.700 Tién va tuong duong 9.315 14.745 19.218 24.168
Gia von hang ban -39.150 -44.400 -50.689 -59.465 Pau tuTC ngan han 21785 24316 27.870 32.826
Lgi nhuén gép 23.698 25.750 29.715 35.235 Céc khoan phai thu 11.382 M.174 12.588  14.566
Chi phiban hang -6.116 -7.053 -7.561 -8.863 Hang tén kho 1.857 1.956 2.234 2.620
Chi phiquan liDN -7.074 -7.436 -8.523  -10.038 TS ngén hankhac 1.197 1.197 1.197 1.197
LN thuan HBKD 10.508 11.262 13.631 16.334 Tong TS ngén han 45536 53.389 63.106 75.377
Doanh thu tai chinh 1.936 2.105 2.527 3.029 TS dai han (gép) 30.680 36.300 40.490 45.425
Chi phitai chinh -1.812 -1.180 -2.133 -2.818 - Khau hao 10y k& -13.304  -16.133  -19.377 -23.197
Trong do, chi phi &i vay -552 -718 -877 -967 TS dai han (rong) 17.376  20.166 21M3 22.228
Lgi nhuén tu cong ty LDLK @ 393 652 864 1.133 Péu tuTC dai han 3.318 3.881 4.614 5.563
Lgi nhuén/(chi phi) khac 45 50 57 67 TS dai han khac 5.770 5.770 5.770 5.770
LNTT 11.070 12.889 14.946 17.744 Téng TS dai han 26.464 29.817 31.497 33.561
Thué& TNDN -1.642 -1.822 -2.088 -2.762 Téng Tai san 72.000 83.207 94.603 108.938
LNST truéc CDTS 9.427 11.067 12.858 14.982
Lgi ich CP thiu s6 -1.571 -1.927 -2.157 -2.354 Phai tra ngan han 4.424 3.133 3.577 4.196
LN rong sau CDTS, bao cao 7.857 9.140 10.701 12.629 No ngén han 14.446  20.459 22391 24.975
LN rong sau CDTS, diéu chinh! 7.232 8.413 9.850 11.624 Ng ngén han khac 15.966  12.466  12.466  12.466
Téng ng ngén han 34.836 36.058 38.434  41.637
EBITDA 13.044 14.091 16.875 20.154 Ng dai han 501 501 501 501
EPS bao cao, VND 4.644 5.365 6.243 7.317 Ng dai han khac 935 935 935 935
EPS diéu chinh’, VND 4.275 4.939 5.746 6.735 Téng ng 36.272 37.494 39.870 43.074
DPS bao céo, VND 2.000 2.000 2.300 2.300 CG8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 43% 37% 37% 31% V6n B phéan 14.711 17.035 17.141 17.260
Thang duvén CP 50 50 50 50
Lgi nhuan git lai 11.031 16.764  23.522 32.181
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F V6n khac 4.003 4.003 4.003 4.003
Tang trudng Lgiich CBTS 5.933 7.860 10.017 12.370
Tang truéng doanh thu 19,4% 11,6% 14,6% 17,8% Vén chii s hitu 35.728 45.712 54.733 65.865
Tang trudng LN HDKD 24,3% 7,2% 21,0% 19,8% Téng cdng ngudn vén 72.000 83.207 94.603 108.938
Tang trudng LNTT 20,3% 16,4% 16,0% 18,7%
Tang trudng EPS, diéu chinh 21,5% 15,5% 16,4% 17,2% CP luu hanh cudi nam (tr) 1.692 1.704 1.714 1.726
CP quy cudinam (tr) 0 0 0 0
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 17,6% 18,4% 18,6% 18,7% LUUCHUYENTIEN TE (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tuHD % 16,7% 16,1% 17,0% 17,2% Tién dau nam 8.279 9.315 14.745 19.218
Bién EBITDA 20,8% 20,1% 21,0% 21,3% Lgi nhuén sau thué 7.857 9.140 10.701  12.629
LN rong trir CBTS diéu chinh 11,5% 12,0% 12,3% 12,3% Kh&u hao 2.535 2.830 3.243 3.820
ROE % 28,7% 27,0% 25,9% 25,7% Thay d&i vén luu dong 2463 -4683  -1.246 -1.746
ROA % 1,9% 11,8% 12,0% 12,4% Piéu chinh khac -1.152 1.364 1.424 1.404
Tién tirhoat dong KD 11.704 8.650 14.122 16.108
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 16,1 15,7 15,1 14,9 Chi mua sdm TSCD, rong -3.275 -5.620 -4190  -4.935
S6 ngay phai thu 61,1 58,7 53,9 52,3 Pautu, rong -5.201 -2.531 -3.554  -4.955
S6 ngay phai tra 40,9 39,4 29,3 28,7 Tién tuHD dau tu -8.462 -8.151 -7.744  -9.891
TG luén chuyén tién 36,3 34,9 39,7 38,6
Cétucdatra -3.292 -3.407  -3.942 -3.970
Thanh khoan Tang (giam) von -2.085 2.325 106 19
CS thanh toan hién hanh 1,3 1,5 1,6 1,8 Tang (gidm) ng ngén han 608 6.013 1.932 2.584
CS thanh toan nhanh 1,2 1,4 1,6 17 Tang (gidm) ng dai han 293 0 0 0
CS thanh toan tién mat 0,9 1,1 1,2 1,4 Tién tu cac hoat déng TC khac 2.269 0 0 0
Ng/Taisan 0,2 0,3 0,2 0,2 Tién tirhoat déng TC -2.206 4930 -1.905 -1.267
Ng/Von strdung 0.3 0,3 0.3 0.3
No/Vvén CSH -0,5 -0,4 -0,4 -0,5 T8ng luu chuyén tién té 1.036 5.430 4.473 4.950
Kha néng thanh toan I&i vay 19,0 15,7 15,5 16,9 Tién cudi ndm 9.315 14.745 19.218 24.168

Nguén: FPT, du bao cua Vietcap ('Diéu chinh theo quy khen thudng va phuc Igi, chiém khoang 8%-9% LNST

hang nam clia cdng ty con va cong ty lién két)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 14/08/202519



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Ly Phuc Thanh Ngén, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém ca nhan clia chung ti vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hodc sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghj hay quan diém thé
hién trong bao cdo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trédch cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu cua cong
ty, trong do bao gém doanh thu tucac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

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

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thyc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Lién hé
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Hoang Nam
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Khuyén céo

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