Vietcap

CTCP FPT (FPT)
Nganh CNTT
Ngay bao cao 05/06/2026
Gia hién tai 75.000 VND
Gia muc tiéu 90.300 VND
Gia muc tiéu gan nhat 116.600 VND
TLtang +20,4%
Loi suat c6 tuc 3,1%
Téng muc sinh 16i +23,5%

GTvénhoa  128,9 nghinty déng
Room KN 26 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 1nghin ty dong
C68 phan Nha nudc 5,8%
SL c6 phiéu luu hanh 1.704 tr
Pha lodng 1.704 tr

FPT VNI
P/E (truot) 13,2x  15,0x
P/B (quy gannhat) 3,8x 2,1
ROA (truct) 14,3% 2,2%
ROE (truat) 28,4% 15,1%

Tdng quan Céng ty

FPT la mét tap doan cong nghé da
nganh hang dau cua Viét Nam, véi
ba tru cét kinh doanh chinh: céng
nghé (CNTT nudc ngoai & CNTT
trong nudc), vién théng va giao duc.
FPT da dat téc do tang trusng kép
doanh thu CNTT nudc ngoai la 23%
trong 3 ndm qua.
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Chuyén vién Cao cap
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See important disclosure at the end of this document
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M tai khoan
MUA +23,5%
(ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu* 50.606 57.637 66.267 77.615
% YoY* 12% 14% 15% 17%
LNST sau lgiich CDTS* 9.376 10.741 12.510 14.826
% YoY* 19% 15% 16% 19%
EPS % YoY* 19% 14% 16% 18%
Bién LNTT* 20,0% 20,8% 21,1% 21,3%
Bién LN rong* 18,5% 18,6% 18,9% 19,1%
ROE 28,3% 26,9% 26,2% 25,8%
Gia CP/DTHD 12,6x 13,3x 10,4x 9,0x
EV/EBITDA 7,7x 8,0x 7,1x 6,0x
P/E* 14,4x 12,6x 10,8x 9,1x
P/B 3,9% 3,2x 2,7x 2,2x

* FPT chuyén phuong phap hach toan FPT Telecom (UPCOM: FOX; s& hiiu 45,66%) tU hgp nhat sang phuong phap von chd
SO h{u k& tinam 2026. D& dam bao so sanh tuong dong, Vietcap diéu chinh mét s6 chi tiéu trén bao cao KQKD nam 2025
nham phan anh dong gép clia FPT Telecom theo phuong phap vén chi s& hiu.

Pinh gia hap dan; lo ngai vé Al phan I6n d3 phan anh vao gia

e Chung téi diéu chinh gidm 23% gia myc tiéu cho CTCP FPT (FPT) xu6ng 90.300 dong/cd phiéu
nhung duy tri khuyén nghi MUA do gia ¢ phiéu da giam khoang 20% trong 7 thang qua.

« Gia muc tiéu thap hon chd yéu phan anh gia dinh bdi s6 P/E muc tiéu thdp hon cho cac mang,
bao gém CNTT nudc ngoai (tU 26,0 1an xudng 17,0 1an), CNTT trong nudc (tu 18,0 1an xudng 13,6
l&an), va gido duc (tur18,01an xudng 11,4 18n). Chung téi diéu chinh giam boi s6 dinh gia clia mang
CNTT nuéc ngoai dé phan anh xu husng giam dinh gia cda nganh dich vu CNTT trong béi canh
lo ngai ngén han vé gidm phat do Al, trong khi boi s6 dinh gia mang gido duc phan anh trién vong
di ngang trong trung han. Biéu nay dugc bu dédp mét phan bang tac dong tich cuc tuviéc chung
t6i cap nhat mé hinh dinh gia tu cudi nam 2026 sang gidta nam 2027.

e Chung téi nhan thay dinh gia ctia FPT & mic hap déan véi P/E du phdng cho nam 2026/27 1an lugt
|4 12,6 1an/10,8 1an va PEG dat 0,8 (dua trén P/E du phong ndm 2026 va CAGR EPS giai doan
2025-28) vi chuing téi tin rang nhiing lo ngai ngén han vé Al déi véi mang cong nghé théng tin
NUGC Ngoai dudng nhu phéan Ién da phan anh vao gia.

e Chung t6i du bao CAGR LNST sau Igi ich CDTS dat 17% trong giai doan 2025-28 do anh hudng
cla gidm phat do Al va nhimg bat 8n vimé sé tiép tuc gay ap luc 1én nhu cau dich vu CNTT trong
giai doan 2026-27 trudc khi chuyén sang giai doan lam phat Al (tang truéng nhu ciu do Al) tu
nam 2028, thai diém viéc ap dung Al s& thuc ddy nhu c8u rd rét hon. Trong giai doan nay, tang
trudng mang CNTT trong nudc dugc ky vong sé tang téc nhd nhu cau chuyén déi s6 manh mé
han, trong khi chung téi du bao mang giao duc sé nhin chung di ngang.

e Y&u t8 hé trg/rui ro: Phuc héi chi tiéu cho CNTT/ap dung Al manh hon/yéu hon; tang trusng
s6 lugng tuyén sinh clia mang giao duc nhanh hon/cham hon; dong gop tur cac cong ty lién két
cao hon/thap hon.

LNTT mang CNTT nudc ngoai du kién tang trudng véi CAGR 20% trong giai doan 2025-28,
véi muc tang trudng via phai trong giai doan 2026-27 trudc khi tang téc vao nam 2028:
Chung t6i cho réng giai doan gidm phat do Al hién tai cling nhiing bat 6n vimé co thé ti€p tuc gay
ap luc 1&n nhu cAu dich vu CNTT dén hét nam 2027. Tuy nhién, kich ban cd sd clia chung téila nhu
céau lién quan dén Al sé& tang téc ré rét hon tirnam 2028, dugc hé tro bai viec ky mai cac hgp dong
CNTT dai han, hiéu qua dau tu (ROI) tu viéc ap dung Al trd nén rd rang hon, va viéc hoan tat qua
trinh hién dai hoa hé thong ci/tai cau truc t6 chic clia cac doanh nghiép. Xét theo thi trusng,
Nh&t Ban du kién ti€p tuc 1a dong luc tang trudng chinh, véi CAGR doanh thu dat 21% trong giai
doan 2025-28, qua do nang ty trong dong gop vao doanh thu CNTT nudc ngoai tU 449% ndm 2025
I&n 48% nam 2028. Chung téi cling nhan thay tiém nang tang trudng manh tai thi trudng EU noi
muc do tham nhap clia FPT con han ché, trong khi doanh thu bao cao tai My va APAC du kién phuc
héi tu nam 2027 khi nhing bat 8n vi mé ky vong dugc giam bot.
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LNTT mang CNTT trong nudc du kién ghi nhan CAGR 19% trong giai doan 2025-28 do (1) nhu
céu chuyén ddi s6 (DX) gia tang & khu vuc cong (v6i nhu cadu manh hon xuét hién sau qua trinh tai
cau truc don vi hanh chinh c&p tinh va chuong trinh chuyén déi s6 quéc gia) clng nhu khu vuc tu
nhan va (2) da tang téc du kién cliia mang dich vu cho thué GPU (GPUaa$) tai Viét Nam.

LNTT mang gido duc du kién nhin chung di ngang v6i CAGR 2% trong giai doan 2025-28:
Chung téi van than trong déi véi mang dai hoc va dao tao nghé do su canh tranh ngay cang gay
géat tu cac trusng dai hoc céng lap, trong khi mang K-12 du kién ti€p tuc tang trudng, dugc hé tro
bdi viec md rong mang Iudi truang K-12 trén toan quéc.
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Nganh dich vu CNTT: Giam phat do Al van la tré ngai ngan han
trudc khi chuyé&n bién tich cuc nhd lam phat Al vao nam 2028

Chung téi ky vong giam phat do Al va nhiing bat 8n vi mé sé tiép tuc gay ap luc 1én nganh dich
vu CNTT dén hét nam 2027. Hién tai, cac cong cu Al dang ngay cang giam bst cdng suc clia con
NQuai trong cac tac vu thudng quy nhu 1ap trinh, ki€m thi, phat hién 16i va soan théao tai liéu. Do
do, khach hang dang yéu cau nhiing lgi ich vé hiéu suat nay phai dugc phan anh vao gia, dan dén
quy mé hgp déng giam déi véi cac cong viéc CNTT gia tri thap. Mac du nhu céu lién quan dén Al
dang dan xuat hién, viéc ap dung quy mé I6n & cap doanh nghiép van chua thuc sy hinh thanh ré
rét. B&t 6n vi mo cling dang lam tri hodn cac khoan chi tiéu CNTT khong thiét yéu.

Hinh 1: Tang truéng doanh thu YoY trong qua khir ciia mét s8 céng ty dich vu CNTT An D6
dugc lua chon*

Giam phat Dién toan dam may Lam phat Dién toan Giam phat Al & bat dinh vimé

damma . 3 thiBn N 5 Sl
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Nguon: Cong bé clia cong ty, Bloomberg, Vietcap téng hop (* Bao gom TCS IN Equity, WPRO IN Equity, HCLT
IN Equity, TECHM IN Equity, LTMIN Equity, MPHL IN Equity, PSYS IN Equity, ZENT IN Equity, COFORGE IN Equity)

Chung t6i ky vong giai doan lam phat Al s& bat dau ti ndm 2028, dudc hd trg bdi nhu cau lién
quan dén Al tang toc khi viéc ap dung & cap doanh nghiép chuyén tu giai doan “Augmented” sang
giai doan “Standard” (theo khung CASAN cua FPT). Chung téi cho réng cac doanh nghiép hién
dang & giai doan “Augmented’, nai Al dang dudc trién khai va chu yéu thic day Igi ich vé nang suat
thay vi tao ra nhu cau mdi rong. Kich ban co sé clia chung t6i gia dinh nam 2028 danh dau budsc
chuyén sang giai doan “Standard”, khi Al dugc tich hap s&u vao quy trinh lam viéc, dugc hd trg béi
dirliéu va hé théng dugc chudn hda cling kha nang trién khai & quy moé doanh nghiép. O giai doan
nay, Al sé& tao ra nhu cau gia tdng manh mé& hon, dugc hé trg bai viéc gia han cac hgp déng CNTT
dai han hién hiu, hiéu qua dau tu (ROI) tU viéc ap dung Al tré nén rd rang han, va viéc hoan tat
qua trinh hién dai hda hé théng cd va tai cau trc t6 chuc.

Hinh 2: Khung CASAN cua FPT* minh hoa hanh trinh ap dung Al ctia doanh nghiép
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Tin hiéu chuyéh dich: Quy mé hgp déng téng, thai han hgp dong dai
han, ty trong duén Al tang va bién Igi nhuan md réng

Nguén: FPT, Vietcap t8ng hop (*CASAN 14 khung nang Iuc Al gdm nam cép dé do FPT phét trién nhédm danh
gia, dinh hudng va van hanh qua trinh chuyén déi Al trong doanh nghiép)
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FPT dang chuy&n minh tir mét nha cung cap dich vu CNTT sang
cong ty “Al-First”

FPT dang cling c6 nang luc Al ndi bd va cho thay da tang trudng tich cuc trong khdi lugng
cdng viéc lién quan dén Al. D& xay dung nang luc, cdng ty da phat tri€n mét hé sinh thai Al gém
ba I&p: (1) ha tang Al (nha may Al vsi GPU NVIDIA tai Viét Nam va Nhat Ban), (2) nén tang Al (FPT
Al Studio va FPT Al Inference) phuc vu kiém thu, tinh chinh va suy ludn mé hinh, va (3) cac tac tu
Al (Al agent) nh&dm nang cao nang suat. Vao thang 8/2025, FPT da ra mat nén tang Al-First cla
cong ty la FleziPT, dugc xay dung trén vong doi phat tri€n phan mém (SDLC) ung dung Al. FleziPT
bao gém cac coéng cu Al tu phat trién dung dé cho phat trién phan mém (vi du: AgentVista,
CodeVista, TestVista), cac dich vu van hanh bao dudng (vi du: SkyTrans, lvyChat, xMainframe),
cling nhu cac giai phap chuyén nganh cho cac linh vuc san xuét, y té, tai chinh, 6 t6 va nang lugng.
Nén tang nay da giup rut ngan ti 60% thai gian phat trién, giam hon 50% thai gian lam lai, va cai
thién khoang 30% nang suat cho FPT. Song song do, FPT dang chuy&n d&i di ngl ki su sang mo
hinh Al-First, bao gém cac tac ti Al, hon 25.000 k¥ su st dung cac cong cu Al dé tang nang suét
lao déng, va cac Al champion (nhan su tién phong trong viéc dan déat va lan téa phong trao Uing
dung Al). Doanh thu Al & phan tich d{ liéu d& tang truong vai CAGR 39% trong giai doan 2022-25
(vugt muc CAGR 23% clia doanh thu CNTT nudc ngoai), qua do nang ty trong dong gop vao doanh
thu DXt 13% 1én 16%. Ba tang trudng nay ti€p tuc tang tée trong 4T 2026, vai muc tdng 83% YoY.

Hinh 3: Vi du vé qua trinh chuyén ddi cGia FPT tunha cung cap dich vu CNTT sang céng ty “Al-

First”: FleziPT

Nguén - TacnhanAl 25.000+ 1.500+ N&ng sust cai thién

nhan luc + Céc ki sudugdc hd trg bai Al e x
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Gidi phép - Phét trién phan mém dugc t6i uu bing Al W lvyChat » 60/“ e
duatrénal | * CONgouAlhdtrgbao trihé thong -3(: Giam thai gian lam lai

y « Céng cu Al cho cac nganh doc FrPT.A (L\ CodeVista 50%

Nguén: FPT, Vietcap t8ng hap

Hinh 4: Doanh thu Al & phéan tich dit liéu cta FPT
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Nguén: FPT, Vietcap t8ng hop
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Tri€n vong ndm 2026: CNTT nudc ngoai ting truéng tuong déi;
CNTT trong nudc ting tdc; gido duc nhin chung di ngang

Hinh 5: DUy bao nam 2026 cua Vietcap

Ty déng 2025° Dubdo YoY Dubdo Nhandinh cua Vietcap
2026 2026
mgi mdi/ci
Doanh thu 50.606 57.637 14% 1%
Cong nghé 44475 51541 16% 2%

- CNTT nudc ngoai 35382 40974 16% 0% * Chung t6i dy bdo doanh thu sé lan lugt tang trudng
25%/4%140%/0% YoY tai cac thi trudng Nhat Ban/My/EU/APAC
(so v&i muc 25%/3%/28%110% trong du bao trudc day). Chung toi
tin rang Nhat Ban sé tiép tuc 14 thi truong dong gop doanh thu
chinh cho mang CNTT nudc ngoai. Tang truéng doanh thu tai EU
du kién van viing chéc nhd muc dé tham nhap con tuong déi thap
cua FPT tai thi trudng nay.

- CNTT trong nudc 9.093 10.568 16% 13% *Pugc hé trgbsi nhu cu DX ti ca khu vuc cong (cac co quan Chinh
phu va doanh nghiép nha nudc) nhd qua trinh tai cau trac cap tinh
va chuong trinh chuyén déi sé quéc gia, va khu vuc tu nhan, cling
nhu dong gop tu mang GPUaas tai Viét Nam.

Giao duc' 7.009 6.817 -3% -8% * Phan anh tac dong co do tré tu muc giam 8% téng s& ngudi hoc
tai thai diém cudi nam 2025 so vai cudi nam 2024 (theo udc tinh
cla chung t6i). Nguyén nhan dén tu sé luong tuyén sinh mai di
ngang va lugng Ién nguai hoc tét nghiép trong nam 2025.
* Trong nam 2026, chung t6i du bao s6 lugng tuyén sinh mai sé di
ngang YoY, chd yéu do ap luc canh tranh ti€p dién tU cac trusng dai
hoc cong lap, trong khi mang K-12 du kién ti€p tuc tang trudng nha
FPT ti€p tuc ma rong mang ludi trusng K-12.

Khac? -878 -722  -18% -6%

LNTT 10.113 11.978 18% L%

Céngnghé 5.907 7.048 19% -4%

- CNTT nudc ngoai 5.467 6.480 19% -4% *Tangtrudng LNTT YoY chd yéu nha (1) du bao clia chung toi vé ty
trong dong gop doanh thu cao hon tu cac dich vu DX co bién Igi
nhuan cao haon, tU 47% trong nam 2025 1én 48% trong nam 2026,
va (2) biénIgi nhuéan dugc cai thién clanha may Al tai Nhat BAn nhé
gia dinh vé ty 1& strdung cao hon.

* Chung t6i diéu chinh gidm nhe gia dinh bién LNTT 60 diém cc ban
S0 VGi bao cao cap nhéat trudc do dua theo KQKD sc bd 4T 2026.

- CNTT trong nudc 440 568 29% 0% *Tangtrudng LNTT YoY dudc déan dat bai kha nang sinh I8i dugc cai
thién cuia cac hop déng mai ciing nhu nha may Al tai Viét Nam nho
gia dinh vé ty 1& sirdung cao hon.

* Chung t6i diéu chinh gidam nhe gia dinh bién LNTT 70 diém co ban
S0 VGi bao cao cap nhat trudc doé dua theo KQKD sc bd 4T 2026.

Giao duc' 2.103 2.045 -3% -8%

Khac? 2.103 2885 37% 11% * Cha yéu dugc ho trg bdi cac khoan dong gop tu cac cong ty lién
k€t (phan I6n ti FOX véi ty 1€ s& hitu 45,66 % va FRT véi ty 1& sd hiiu
46,54%).

LNST saulgiich 9.376 10.741 15% 2%

CbTS

Nguén: FPT, Vietcap (*FPT chuyén phuong phap hach toan FPT Telecom (s& hiiu 45,66%) ti hgp nhat sang
phuong phap vén chi sé hiiu ké ti nam 2026. D& dam bao so sanh tuong dong, Vietcap diéu chinh mot s6 chi
tiéu trén bao cdo KQKD ndm 2025 nham phan anh déng gop ctia FPT Telecom theo phuang phap vén chu s
hlu; Vietcap udc tinh; 2Khoan “Khac” bao gébm doanh thu khac, cac khoan dau tu va phan loai tri giao dich

néibo)

See important disclosure at the end of this document
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binh gia

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi diéu chinh gidam 23% gia muc tiéu cho FPT. Muc giam trong
gia muc tiéu phan anh viéc ha gia dinh P/E muc tiéu trén cac mang, bao gém CNTT nudc ngoai (tu
26,0 1&an xudng 17,0 1an), CNTT trong nudc (tu 18,0 1an xudng 13,6 1an), va giao duc (tu 18,0 I1an
xudng 11,4 18n). Chung téi ha boi s6 dinh gia ciia mang CNTT nudc ngoai dé phan anh viéc dinh gia
nganh bj diéu chinh giam trong béi canh lo ngai vé gidm phat do Al trong ngén han, trong khi hé
s6 clia mang gido duc phan anh trién vong di ngang. Tac dong nay dudc bu dap mot phan bai viéc
chung t6i cap nhat mo hinh dinh gia tu cudi nam 2026 sang gitta nam 2027.

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

Hinh 6: Dinh gia SoTP cho FPT

Ty déng Dubao Dubdo Tylésdhiiu P/Emuc Giatri LuuyvéP/E muc tiéu cla Vietcap
LNST LNST cuaFPT tiéu/ VCSH
2026 2027 tuong muctiéu’
uing (x)

CNTT nudc ngoai? 5.508 6.530 100,0% 17,0 96.927 *ChungtoihaP/Emuctiéucldamang CNTT nudc
ngoai tu 26,0x xudng 17,0x, phan anh ap luc lién
quan dén Al trong ngén han Ién nganh dich vu
CNTT. Trong 7 thang qua, P/E du phong trung vi
cua céc cong ty cung nganh da gidam khoang
20%. P/E muyc tiéu mai cua chung téi tuong Ung
vGi muc chiét khdu 35% so véi P/E dyu phong
trung binh 5 ndm cua céc cong ty CNTT An Do
cung nganh (25,9x).

CNTT trong nudc? 483 559 100,0% 13,6 6.708 *Chung t6i ap dung muc chiét khau 20% déi vdi
P/E muc tiéu clia mang CNTT trong nudc so véi
mang CNTT nudc ngoai. Diéu nay phan anh bién
Igi nhuén thap hon so v&i mang CNTT nudc ngoai
do ty trong doanh thu I6n dén tu phan cung co
bién Igi nhuan thap hon.

Giao duc 1.841 1.919 100,0% 4 20.317  *ChungtéihaP/E muctiéucliamang gido duc tu
18,0x xubng 11,4x, tuong Ung vdi P/E du phong
trung vi trung binh 3 ndm clia cac cong ty cung
nganh, nh&m phan anh trién vong tang trudng di
ngang trong trung han.

Dich vu vién théng (khong 3.464 3.869 45,7% 15,0 23.747  *Pugc cung ¢ bdi su tang trudng 6n dinh trong

bao gém trung tam dirliéu) hoat dong kinh doanh c6t 16i clia FPT Telecom va
viéc md réng sang cac du an an ninh qudc gia.

Trung tdm dd liéu 149 161 45,7% 21,5 1436 * Bugc cling c¢b bdi nang Iyc cua FPT Telecom
trong viéc ndm bat nhu cau vé dién toan dam
may va ban dia hoa d{ liéu.

Dich vu ndi dung s6 172 195 49,5% 8,6 739  *Mang kinh doanh co bién Igi nhuan cao nhung
téng trudng chadm do han ché vé nén tang noi
dung va sy canh tranh gay géat.

Phan phoi 536 590 48,0% 8,8 2238  *Mangkinh doanh cé bién Igi nhuén thap va bién
déng manh.

Banlé 1.129 1.654 46,5% 10,2 14175  * Dya trén dinh gia riéng |é clia ching t6i di vai
FRT.

Téng céng 166.288"*

+Tién mat rong ctia CT me 2.263

+CG6 phan tai TP Bank 3.493  *Duatrén dinh giariéng lé clia chung toi doi voi
TPB.

T8ng gié tri vén CSH 172.044

Chiét khau dinh gia 10%

Gia tri von CSH muc tiéu 154.839

S6 Iuong CP (triéu) 1714

Gia tri/CP (déng) 90.300

P/E du phong 2026/27 theo 15,2x/13,2x

gia muc tiéu

Nguén: FPT, Vietcap ('Biéu chinh cho cac khoan dong gop vao quy khen thudng va phuc lgi; 2 Bao goém déng
gop tU mang GPUaas$ tai Nnat Ban; 3 Bao gom dong gop tu mang GPUaas tai Viét Nam; “ do lam tron)

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn
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So sanh cac cong ty cung nganh

Chung téi da lua chon cac céng ty dich vu CNTT, gido duc, trung tam di liéu va vién théng hang
déu tai cac quéc gia chau A khac vai mé hinh kinh doanh tuong tu, ty suat Igi nhuén viing chic va
vi thé dan dau thi truong dé tao thanh mot nhém cong ty cing nganh phu hgp cho viéc so sanh
VGi FPT.

Trong Bao cao Cép nhat nay, chung t6i diéu chinh nhom céng ty cling nganh mang CNTT nudc
ngoai tu 12 cong ty An D6 — bao gbm ca cac coéng ty dich vu CNTT va cac céng ty van hanh quy
trinh kinh doanh (BPO) — xudng con 8 cong ty dich vu CNTT ctia An Bo. Chuing t6i cho réng nhdm
cdng ty cung nganh sau diéu chinh phan anh tét hon cac doi thd canh tranh truc ti€p cua FPT
trong mang CNTT nudc ngoai trong ky nguyén ap dung Al

Hinh 7: So sanh cac céng ty cing nganh
Tén cong ty Quéc gia GTVH (triéu EPS EPS Ng ROE (%) ROA (%) PIE PIE  P/Bquy
usD) trugt 2026F  rong/VC trugt 2026F gannhat

% YoY % YoY SH (x) 69] (x) (x)

Dich vu CNTT nudc ngoai

Tata Consultancy AnDo 87.605 14 14,4 -31,5 47,7 28,4 17,0 14,0 7,6
Infosys Ltd AnDo 49.713 11,0 7,5 -27.8 31,2 19,3 16,3 14,3 5,1
Wipro AnDo 22776 0,3 8.8 -38,3 15,4 9.8 16,4 14,5 2,5
HCL Tech Ltd AnDo 33.183 -8,0 18,9 -34,6 23,4 15,3 18,9 15,0 4,2
Tech Mahindra Ltd AnDo 14.757 13,1 42,2 -20,8 16,9 10,3 26,5 17,0 4,3
LTIMindtree Ltd AnDo 12.420 9.1 23,5 -52,0 21,5 14,8 23,6 171 4,9
Mphasis Ltd AnDo 4.493 8,9 17,0 -4,2 18,3 1,4 22,9 17,6 4,0
Persistent Sys AnDo 8.337 31,3 23,7 -21,1 26,4 18,6 42,1 28,7 10,1
Coforge Ltd AnDo 6.306 74,4 25,7 -3,8 19,6 11,4 31,6 20,3 4,9
Zensar Tech Ltd AnDo 1177 19,1 4,7 -53,2 17,6 13,8 14,5 12,6 2,4
Trung vi 13.588 10,1 18,0 -29,6 20,5 14,3 20,9 16,0 4,6
Vién théng

China Telecom-H Trung Qudc 79.703 0,0 -9.4 -13,3 6.8 3,7 13,5 13,5 0,9
Singapore Telecom Singapore 58.282 39,6 13,2 28,6 21,4 1,5 13,4 21,2 2,7
Telkom Indonesia Indonesia 16.361 -20,5 29,0 26,2 13,5 6,2 16,3 12,0 2,2
PldtInc Philippines 4.207 -7, 3,0 271,2 24,8 4,7 8,7 7.1 2,1
Telekom Malaysia Malaysia 7.227 -15,2 -1,3 9,0 16,3 8,2 17,5 15,5 2,8
Beijing Sinnet Trung Quéc 4.7 N/A 155,2 28,9 -6,6 -3,9 N/A 51,6 2,4
Time Dotcom Bhd Malaysia 2.958 11,8 18,3 -28,1 12,0 9,1 27,3 21,5 3,6
Jasmine Intl Pcl ThaiLan 286 N/A 16,7 -7,3 -18,3 -9,9 N/A 12,0 1,5
Kazakhtelecom Kazakhstan 960 70,6 N/A 36,6 21,0 9,6 3,2 N/A 0,7
Trung vi 4.207 0,0 15,7 26,2 13,5 6,2 13,5 18,4 2,2
Trung tam di liéu

Globe Telecom Philippines 4.097 -4,6 2,1 206,6 1,0 3,3 12,3 10,9 13
Advanced Info ThaiLan 32.374 36,6 8,2 155,0 48,1 11,4 20,7 19,0 8,7
Keppel DC REIT Singapore 4.386 9,9 14,6 47,8 111 6.9 12,6 18,2 1.3
Singapore Telecom Singapore 58.282 39,6 13,2 28,6 21,4 1,5 13,4 21,2 2,7
Sunevision Holdings Hoéng Kéng 1.903 7,8 20,0 287,2 18,7 4,1 25,1 18,1 2,6
GDS Holdings Ltd Trung Quéc 6.850 N/A N/A 119,8 10,7 3,6 N/A 21,6 N/A
NextDC Ltd Uc 8.064 -15,1 -83,3 23,2 -1,4 -0,9 N/A N/A 2,3
Trung vi 6.850 8,9 10,7 119,8 1,1 4,1 13,4 18,6 2,4
Giao duc

New Oriental Trung Quéc 7.389 22,9 9,7 -95,5 10,8 54 15,5 11,0 1,8
TAL Education Trung Quéc 5.959 572,9 -13,3 -75,6 14,1 9,3 4,9 8,9 13
China Education Trung Quéc 718 120,2 N/A 19,4 4,5 2,0 6.4 2,6 0,3
Tianli International Trung Quéc 424 17,2 19,4 59,5 24,2 7,6 3,8 3,5 0,9
China East Education Trung Quéc 1.407 46,0 26,3 -39,3 12,7 7,7 12,5 8,0 1,6
Shanghai Action Trung Quéc 984 18,1 23,9 -205,0 32,8 14,4 20,2 14,4 6,5
XueDa XiaMen Trung Quéc 562 8,1 46,6 26,8 22,4 5,0 17,9 10,6 3,7
SISB ThaiLan 288 8,5 -7,4 -19,9 24,2 15,6 9,9 10,0 23
Riso Kyoiku Nhat Ban 208 -9,5 5,4 -65,8 13,3 7,2 20,2 17,0 2,7
Trung vi 718 18,1 14,6 -39,3 14,1 7.6 12,5 10,0 1,8
FPT Viét Nam 4.850 12,3 13,8 -37,6 26,9 12,3 13,2 12,6 3,8

Nguon: Bloomberg, FPT, Vietcap (di liéu tinh dén ngay 26/5/2026)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/06/2026 17
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Hinh 8: P/E trugt cua FPT hién dang & gan bién dd -2 dé léch chuén, tai muc khoang 12 Ian,
nhin chung tuong ducng véi giai doan quanh thai diém ra mét ChatGPT (thang 11/2022) — sy
kién danh diu khdi dau cua lan séng ngudi tiéu dung ap dung Al tao sinh trén quy mé I6n

—FPT'sTTMP/E ——>5Y average TTM P/E
-1STD ——-28TD
(x) +1STD +2S8TD

30
28

*l i ﬂlA 27.0x
26 W \
24 23.2x
22
20 %-/UN

i 19.5x
18
16 mva, 15.8x
3 b \

12 12.0x
10

T05/21 T05/22 T05/23 T05/24 T05/25 T05/26

Nguén: Bloomberg, Vietcap (d liéu tinh dén ngay 26/5/2026)

Hinh 9: P/E du phdng trung vi clia cac cdng ty dich vu CNTT An Do cung nganh cling dang
giao dich gan bién dé -2 dé léch chuén

——Indian IT services median FWP/E ——5Y average
-1STD —-2S8TD
+1STD +28TD
(x)
35 34.5x
33
31 M ]
: 30.2x
29 W |‘
27
25.9x
25
23 A‘
. " W ! 21.6x
19
17 ! 17.3x
15
T05/21 T05/22 T05/23 TO5/24 T05/25 TO5/26

Nguon: Bloomberg, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 26/5/2026)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 10: Dién bién gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia ¢8 phiéu (d6ng/cé phiéu)

160,000
MUA KQ
138.800
U000 MUA 1 oor———135100_
128.600 2% KQ

121.200 MUA

120,000

100,000
MUA
90.300
80,000
60,000
TO05/24 TN/24 T05/25 T1/25 T05/26

——Market price —Target price

Nguén: FiinPro, Vietcap (Luu y: Gia muc tiéu dugc diéu chinh theo thay déi cla s6 lugng ¢8 phiéu dang Iuu
hanh)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/06/2026 19
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dé‘ng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 70.113 57.637 66.267 77.615 Tién va tuong duong 10.522 16.092 18.458 21.883
Gia von hang ban -44.224  -39.294 -45.178 -52.915 P&u tuTC ngan han 29.631 19.000 19.000 19.000
Lgi nhuan gop 25.889 18.342 21.089 24.700 Céc khoan phai thu 14.402 13.756 15.816 18.524
Chi phiban hang -7.563 -4.125 -4.748 -5.298 Hang tén kho 2.194 1.369 1.574 1.843
ChiphiquanliDN -7.337 -5.052 -5.808 -6.803 TS ngén han khac 1.389 1.389 1.389 1.389
LN tU HDKD 10.989 9.165 10.533 12.599 Téng TS ngén han 58.137 51.605 56.237 62.639
Doanh thu tai chinh 2.977 1.505 1.451 1.567 TS daihan (gop) 32.997 23.666 31135 39.883
Chi phi tai chinh -1.672 -1.492 -1.334 -1.5M - Khau hao I0y k& -15.708 -7.281 -9.136 -11.310
Trong do, chi phildi vay -810 -743 -671 -735 TS daihan (rong) 17.289 16.385 21.998 28.573
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 658 2.616 3.100 3.655 PautuTC dai han 4.738 9.896 9.896 9.896
Lgi nhuén/(chi phi) khac 92 184 21 248 TS dai han khac 7.978 7.978 7.978 7.978
LNTT 13.044 11.978 13.961 16.557 Téng TS dai han 30.005 34.259 39.872 46.447
Thué TNDN -1.81 -1.318 -1.536 -1.821 Téng Tai san 88.142 85.864 96.109 109.086
LNST truéc CDTS 11.232 10.661 12.425 14.736
Lai ich CP thiéu s6 -1.856 80 85 90 Phaitra ngén han 3.837 1.732 1.992 2.333
LN rong sau CDTS, bao cao 9.376 10.741 12.510 14.826 Ng ngén han 19.170 14.170 15.584 17.363
LN rong sauCDTS, diéu chinh' 8.866 10.156 11.829 14.019 Ng ngén han khac 18.518 16.518 16.518 16.518
Téng ng ngén han 41.525 32.420 34.094 36.214
EBITDA 15.263 14.580 16.554 19.525 Ng dai han 1.904 1.904 1.904 1.904
EPS b&o cao, VND 5.504 6.265 7.248 8.531 Ng dai han khac 965 965 965 965
EPS diéu chinh', VND 5.204 5.924 6.853 8.067 Téng ng 44.394 35.289 36.963 39.083
DPS bao cao, VND 2.000 2.300 2.300 2.300 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 36% 37% 32% 27% Vén cé phan 17.035 17.145 17.260 17.379
Thang duvén CP 50 50 50 50
Lgi nhuan git lai 14.302 21.100 29.640 40.469
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Vén khac 5.096 5.096 5.096 5.096
Tang trudng LgiichCBTS 7.265 7.185 7.100 7.010
Tang trudng doanh thu 11,6% -17,8% 15,0% 17,1% Vén chui s6 hiiu 43.748 50.575 59.146  70.003
Tang truéng LN HDKD 4,6% -16,6% 14,9% 19,6% Téng cong ngu6n vén 88.142 85.864 96.109 109.086
Tang trudng LNTT 17,8% -8,2% 16,6% 18,6%
Tang trudng EPS, diéu chinh 21,7% 13,8% 15,7% 17,7% CP luu hanh cudi nam (tr) 1.704 1.714 1.726 1.738
CP quy cudinam (tr) 0 0 0 0
Kha nang sinh 15i
Bién LNTT 18,6% 20,8% 21,1% 21,3% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tU HD 15,7% 15,9% 15,9% 16,2% Tién dau ndm 9.315 10.522 16.092  18.458
Bién EBITDA 21,8% 25,3% 25,0% 25,2% Lgi nhuén sau thué 9.376 10.741 12.510 14.826
Bién LNST sau lgiich CDTS 13,4% 18,6% 18,9% 19,1% Khau hao 2.914 1.614 1.855 2173
ROE 28,3% 26,9% 26,2% 25,8% Thay d&i vén luu dong -1.584 -2.634 -2.005 -2.637
ROA 1,7% 12,3% 13,7% 14,5% Piéu chinh khac -570 -80 -85 -90
Tién tirhoat dong KD 10.136 9.641 12275  14.272
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 16,7 16,5 1,9 1,8 Chi mua sdm TSCP, rong -5.098  -6.496 -7.469 -8.748
S6 ngay phai thu 67,1 89,2 81,4 80,7 Pautu, rong -6.527 11.259 0 0
S6 ngay phai tra 43,0 38,7 20,6 20,3 Tién tUHD dau tu -11.625 4.763 -7.469 -8.748
TG luan chuyén tién 40,8 67,0 72,7 72,3
Cotucdatra -4.574 -3.943 -3.970 -3.997
Thanh khoan Tang (giam) von 2.324 110 116 119
CS thanh toan hién hanh 1.4 1,6 1,6 1,7 Tang (gidm) ng ngan han 4.723 -5.000 1.415 1.779
CS thanh toan nhanh 1,3 1,5 1,6 1,6 Tang (giam) ng dai han 1.403 0 0 0
CS thanh toan tién méat 1,0 11 1,1 1,1 Tién tl cac hoat dong TC khac -1.181 0 0 0
Ng/Taisan 0,2 0,2 0,2 0,2 Tién ti hoat dong TC 2.695 -8.834 -2.440 -2.100
Ng/Vén st dung 0,3 0,2 0,2 0,2
Ng/Vén CSH -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 Téng luu chuyén tién té 1.207 5.570 2.366 3.425
Kha nang thanh toan i vay 13,6 12,3 15,7 17,1 Tién cudi ndm 10.522  16.092  18.458  21.883

See important disclosure at the end of this document

Nguén: FPT, du bao clia Vietcap (bao cao tai chinh nam 2025 khéng dugc diéu chinh theo thay ddi trong

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

T6i, Ly Phiic Thanh Ngan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
guan diém c& nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khong co phén thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh thu clia cong
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mbéi gidi t6 chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khir khdng nhéat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gid ngoai té co thé anh hudng bat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuén clia bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao c6 lién quan dugdc noi dén trong bao cao nay. BE dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc d& dugc giai dap.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 05/06/2026 111
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Luu Bich Héng

Trudng phéng cao cap, ext 120
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Phong TuVan Bau Tuva Phong Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic
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Vietcap

Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop 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
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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