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CTCP Ban I Ky thuat s6 FPT (HSX: FRT)

Trén da thuan lgi

Chi tiéu (ty déng) Q4/2025 Q3/2025 +/-qoq Q4/2024 +/-yoy
Doanh thu thuan 14913 13.110 13,8% 11.448 30,3%
Loi nhuan sau thué (CTM) 290 219 32,4% 111 160,6%
EBIT 420 339 23,8% 204 105,9%
Ty suat EBIT 2,8% 2,6% 0,2 pps 1,8% 1,0%

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
Q4/2025: KQKD tich cuic & ca hai chudi Long Chau va FPT Shop

Trong Q4/2025, FRT ghi nhan két qua kinh doanh tang trudng manh véi doanh thu thuan 14.913 ty
déng (+30,3% yoy) va LNST-CTM 290 ty déng (+160,6% yoy). Ba di€ém nhan chinh bao gém:

(1) FPT Shop (gép 6 lan svck vé LNST) hudng Igi tir tdng trudng chung nganh CNTT-TT vé doanh s6
cao cta iPhone 17 va MTXT & MTB ting dung Al dua trén hé théng ctia hang da duoc tinh gon chi
phi dang ké suét 1 ndm qua

(2) Long Chau (+105% yoy vé LNST) duy tri phong dé viing chac trong ca viéc mé rong thi phan ban
[& dugc phdm (m& mdi 137 nha thudc, 24 TTTC trong quy) trong béi canh thi trudng “c6 vi cac chubi
bén & hién dai” lién quan dén nguén gdc thudc & TPCN; bién LN rong ciing cai thién 9,9pps yoy,
dat 2,2%, nh& ban thém cac sén phdm TPCN va thiét biy té.

(3) HD dau tu tai chinh phét sinh tir Q3/2025 bat dau mang lai loi nhuan cao (doanh thu tién gui dat
102 ty d6ng, gap 3 lan svck trong quy Q4), qua dé hé trg thu nhap tai chinh rong giam 16 95% yoy.

Trién vong ndm 2026: Trén da thuan lgi

e LNST Cty Me Q1/2026 dy kién dat 243 ty déng (+44,9% yoy). Cac tru cét chinh dan dat tang
trudng YoY tuong tu Q4 nhu (1) doanh sé cao clia mang iphone 17, may tinh (ing dung Al & t6i
uu chi phi hoat ddng toan hé théng cho FPT Shop, (2) cau chuyén mé réng clta hang manh vao
ndng thén cho Long Chau, (3) tang hiéu qua HD dau tu tai chinh.

e  Budcsang 2026, ching t6i ky vong Long Chau tiép tuc dan dat thanh qua ctia FRT, m& rong thi
phan ra néng thon théng qua duy tri tdc dd m& mai ~400 nha thudc, 60 TTTC nhung sé danh
d6i bang SSSG sut gidm nhe 2% svck do sé lugng clra hang quy mé nhé sé dugc mé nhiéu hon
nén khéng gian dé ting trudng tai cac diém ban sé bi han ché hon so vai giai doan trudc. Ky
vong nay dua trén béi cdnh canh tranh nganh ban 1é dugc pham thuan Igi hon cho cac chubi
hién dai ti nlta cudi 2025 nhu chién dich kiém soat hang gia & lau.

e  Sau tai cdu trdc, ching t6i ky vong FPT Shop khéng gidm thém thi phan ban 1& CNTT-TT khi
thuc hién cac chién lugc quang ba hoat dong va thu hat khach hang nhu trd gép/tra cham,
tang cudng hagp tac vai Apple. Dong luc tang trudng trong giai doan t&i khéng dén tirmé rong
mang ludi ma sé tap trung vao tang luu luong khach hang trén maéi diém ban khi chubi tap
trung vao cd cau lai danh muc nganh hang. SSSG nam 2026 udc dat 13,4% yoy.

e Quadd, chungtéi du phong doanh thu thuan nam 2026 dat 60.253 ty dong (+18,0% yoy), LNST
Cty Me/EPS dat 1.147 ty dong (+44,4% YoY) va 6.738 dong.

Quan diém va khuyén nghi

Diém sdng clia FRT trong nhiing ndm tré& lgi day dén tirLong Chau véi vi thé ngay mot 1én trén thj trudng
bdn 18 dugc phdm. Mdng tiém chiing vén chua béc 16 nhiéu sé liéu cu thé nhung chiing téi ddnh gid day
la thi truding tiém ndng thu hai ngodi bdn 18 dugc, @€ Long Chéu cé thé duy tri da téing truéng cao trong
trung - dai han. Bén canh dé, FPT Shop cling dang cho thdy su'phuc héi va chiing téi cho rdng chudi sé
¢6 nhiing thay déi khéa quan hon trong ndm nay.

St dung phuong phdp dinh gid DCF ting phdn (SoTP) cho FPT Shop va Long Chdu, gid muc tiéu ching
ti dua ra la 186.000 déng/cé phiéu. So véi gid déng clra tai ngay 31/03/2026, ty sudt sinh 16i ky vong
I 18%, tuong ting véi khuyén nghij TICH LUY.

FRT | Cap nhat KQKD
Thang Ba, 2026

TICH LUY +18%

Gia thi truong (VND) 157.000
Gia muc tiéu (VND) 186.000
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Ban lé
Von hoa (ty dong) 26.908
SLCPDLH (triéu CP) 170,3
KLGD binh quéan 20 phién 551.882
Free Float (%) 55,0
Gia cao nhat 52 tuan 175.500
Gia thap nhat 52 tuan 99.280
Beta 1,0
FY2024 FY2025
EPS 2.331 4.667
Tang trudng EPS (%) 191,9 100,3
P/E 76,4 34,1
P/B 12,6 6,5
EV/EBITDA 30,9 20,5
ROE (%) 16,6 26,1
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anh.tnl@vdsc.com.vn
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KQKD Q4/2025: KQKD tich cuc trong ky vong & ca hai chudi Long Chau va FPT Shop
Hinh 1: Doanh thu (Ty VND) va co cau doanh thu ctia FRT (%) Hinh 2: T6c d6 ting truéng doanh thu svck
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Doanh thu thuan dat 14.913 ty déng (+30,3% yoy, 13,8% qoq) v&i déng gép 65% dén tir Long Chau, phi hop véi ky vong chuyén
vién. C4 hai chudi ghi nhan muc tang truéng déu 24% svck, qua dé c6 thé thay su phuc héi clia FPT Shop dang ngay cang rd nét. Lay ké
ca nam doanh thu dat 51.232 ty déng (vugt 7% ké hoach doanh nghiép).

« FPT Shop dat 5,259 ty déng (+24,5% yoy, +18,7% qoq). FPT Shop di vao giai doan tap trung vao mé hinh van hanh sau tai cau
trdc trudc dé vdi téng s6 clia hang hién hitu 13 623 clfa hang (-11 CH yoy, -1qoq). Doanh thu TB/CH dat 2,8 ty dong (+26,7% yoy), kéo
doanh thu trung binh/CH ca nam dat 2,25 ty déng (+13% yoy). KQKD kha quan nh& hudng lgi tir (1) tang truéng chung cia nganh
hang trong mua cao diém Q4 vdi sy kién ra mat Iphone 17, di kém nhu cau MTXT & MTB ting dung Al, tang dot bién trudc lo ngai vé
ti€p dién xu hudng tang gia thiét bi bai tinh trang thi€u RAM va chip, (2) dién may va gia dung clng ghi nhan hiéu iing mua hang
tuong doi kha quan tai chudi (theo chia sé FRT) véi 130 ctia hang chuyén déi va hoat déng song song trén toan hé théng, chu yéu
nam & cac khu vuc trung tam thanh phé I6n gitp tang kha nang tiép can

(¥*) Chung téi luu y vé mot dich vu ngodi-hoat-déng-kinh-doanh-cét-16i, vién théng MVNO dang dugc ddy manh hon théng qua cdc hoat ddng bdn chéo trén hé théng
clia hang theo chia sé FRT. Tuy nhién, ching téi cho rdng ddy chila mét hoat déng nhdm tdng lugng luu lugng khdch hang tiém nédng mua hang dién tar tai hé théng FPT
Shop, thay vi déng gop cao trong doanh thu/lgi nhudn téng chudi trong trung han (ty trong dudi 5,0% téng doanh thu FPT Shop).

Hinh 3: Gia ban hai dong dién thoai méi ra mat gan day Hinh 4: SKUs mét s6 méat hang ICT-CE & cac chubi
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Nguén: CTCK Réng Viét - Ghi cha: D@ liéu téng hop tai ngay 10/03/2026
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« Long Chau: dat 9,654 ty dong (+33,6% yoy, 11,2% qoq). Chung t6i cho rang chudi dang tang thi phan nhanh trén thi trudng ban
1& dugc phdm vdi udc tinh thi phan 2025 khoang 21% (+3,5 pps yoy), chl yéu hudng lgi tir hé théng kinh doanh chudn chinh va hoan
thién han cac hd nhé 1é dang bi anh hudng béi chinh sach tuan thi vé thué va nguén géc sadn phdm. KQKD thé hién né luc 16n clia
doanh nghiép trong viéc duy tri dugc song song hoat ddng ma rong su hién dién va ddm bao hiéu qua hoat dong trén tiing diém
ban khi md rong ra khu vuc néng thén cé luu lugng thap han. Cu thé:

0 Hoat ddng m& mdi clia chubi dugc ddy nhanh hon so véi ké hoach véi SLCH m& méi trong nam dat 474 nha thuéc (135% KH) va
97 TTTC (121% KH). Tinh riéng Q4-2025, chubi m& 113 nha thudc va 24 TTTC - cao nhat theo quy trong nam 2025.

0 Mac cho téc d6 m& méi “nudc rat” trong quy cudi clia ndm ra cac khu vuc néng thdn cdp 2 va 3, doanh thu TB/CH/thang trong
quy duy tri muic cao, dat 1,22 ty dong (+4,7% yoy).

Hinh 5: SLCH thudc ctia Long Chau va cac chudi khac Hinh 6: S8 TTTC Long Chau, VNVC va Nhidong 315
3.000
300 103%
78%
2417 A
2.500 250 34% A
A
2.000 200
1.500 150
1.049
1.000 100
382 50
500 2o
L ha VNV Nhi D 1
2020 2021 2022 2023 2024 2025 ong Chau ¢ 1 Dong 315
B Long Chau An Khang Pharmacity Trung Son Pharma 2024 2025
Nguén: CTCK Réng Viét - Ghi chu: D liéu téng hop vao cuébi 2025 Nguén: CTCK Réng Viét - Ghi chu: D liéu téng hop vao cuébi 2025

LNST-CTM dat 290 ty déng (+160,6% yoy, 32,4% qoq), lily ké cd nam 2025 dat 795 ty dong (+150,3% yoy), vuot 17% ky vong

chuyén vién. Dang chay, bién LNTT & lai vay cai thién tét +1pps yoy trong Q4 & ca hai chubi.

o LNTT &Iai vay cta F. Shop dat 92 ty déng (+207,3% yoy) tuong ting bién lgi nhuan dat 1,7% (+1 pps yoy). Diéu nay cau thanh
tu hiéu quéa doanh thu cao hon (da dé cap) trén mot nén tang hé théng ctia hang dugc tinh gon dang ké xuyén suét 2024-25 vé chi
phi thué cra hang/nhan vién/chiét khau.

o LNTT &Iai vay ciia Long Chau dat 328 ty dong (+88,4% yoy) tuong iing bién Igi nhuén dat 3,4% (+1 pps yoy), dén tu hiéu (ing
t6i uu co cdu sdn phdm c6 bién LN cao hon san phdm chi luc - thudc, bao gém (1) thuc phdm chiic nang (thay déi nhe trong ca cau
danh muc cia hé théng khi nhu cau st dung TPCN quay tré lai sau tac ddng clia cac vu vi pham vé nguén goc hang gia - hang nhai
- 14u tac dong tiéu cuc dén tam ly tiéu dung d&i véi nhdm san pham nay); (2) thudc ké don (viéc tich hgp vai théng tin s8 kham stic
khoe trong VnelD/chinh sach hé trg ngudi bénh tai kham dinh ky va ké don thuéc ctia B6 Y T€ hé trg tang sén luong ban ra cda loai
san pham nay.

« Dang chiy, hoat déng dau tu tai chinh dugc tang cuéng tir Q3/2025 véi khoan dau tu tai chinh ngén han tang gap 5 lan svck tur
986 ty dong 1&n 5.929 ty déng gitip doanh nghiép ghi nhan hon 107 ty déng doanh thu hoat déng tai chinh. Nhg dé, thu nhap tai
chinh rong gidm 16 95% svck, han ché bao mon loi nhuan hoat déng ctia doanh nghiép.
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Bang 1: K&t qua kinh doanh Q4 va 2025 cia FRT

Don vi: Ty déng Q4/2025 +/-(qoq) +/-(yoy) 2025 +/-(yoy) (;A’o';és"@;?;: Z’oi‘; ';)h‘fgg
Doanh thu thuan 14.913 13,8% 30,3% 51.083 27,4% 106,2% 100,2%
FPT Shop 5.259 18,7% 24,5% 16.809 11,1%
Long Chéu 9.654 11.2% 33,6% 34.274 37,2%
Co cdu doanh thu
FPT Shop 35,3% 1,5 pps -1,6 pps 32,9% -4,8 pps
Long Chdu 64,7% -1,5pps 1,6 pps 67,1% 4,8 pps
Loi nhuan gop 2.875 13,2% 38,6% 1.001 32,0%
FPT Shop 581 9,8% 5,9% 2.004 -1,2%
Long Chéu 2.294 14,1% 50,3% 8.006 44,1%
Bién lgi nhudn gép 19,3% -0,1 pps 1,2 pps 19,6% 0,7 pps
FPT Shop 11,0% -0,9 pps -1,9 pps 11,9% -1,5pps
Long Chdu 23,8% 0,6 pps 2,6 pps 23,4% 1,1 pps
Thu nhap tai chinh rong -2 -101,1% -101,7% 676 87,5%
Doanh thu tai chinh 105 25,7% 188,0% 288 169,2%
Chi phi tai chinh -106 -206,6% -234,9% 389 53,1%
Chi phi ban hang va quan ly -2.455 11,6% 48,1% -8.696 -226,2%
FPT Shop -489 4,8% 4,8% -1.858 -192,7%
Long Chéu -1.966 13,4% 65,1% -6.838 -239,9%
Chi phi BH&QLDN/ Doanh thu -16,5% 0,3 pps 2,0 pps -17,0% -0,2 pps
FPT Shop -9,3% 1,2 pps -1,8 pps -11,1% -2,2 pps
Long Chdu -20,4% -0,4 pps 3,9 pps -20,0% 0,4 pps
LNTT 415 27,7% 145,1% 1.219 131,4% 135,5% 112,6%
FPT Shop 79 63,4% 346,7% 82 -51,5%
Long Chéu 336 21,5% 121,6% 1.137 217,3%
LNST Cty Me 290 32,4% 160,6% 795 150,3%
FPT Shop 79 63,4% 347,1% 82 -51,5%
Long Chéu 211 23,6% 125,3% 713 378,7%
Bién LNST Cty Me 1,9% 0,3 pps 1,0 pps 1,6% 0,8 pps
FPT Shop 1,5% 0,4 pps 1,1 pps 0,5% -0,6 pps
Long Chdu 2,2% 0,2 pps 0,9 pps 2,1% 1,5 pps
S& lugng ctra hang (ctra hang) 3.263 136 560 3.263 560
FPT Shop 623 -1 -1 623 -1
Long Chau (Nha thuéc) 2417 13 474 2417 474 135,4% 118,5%
Long Chau (TTTC) 223 24 97 223 97 121,3% 111,0%
Doanh thu TB/CH/thang (Ty déng)
FPT Shop 2,81 18,9% 26,7% 2,25 13,1%
Long Chau (Nha thuéc + TTTC) 1,22 5,4% 4,7% 1,21 3,9%

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
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Trién vong ctia FRT trong Q1/2026: Tang trudng kha quan
Bang 2: Duphdng Q1/2026

Pon vi: Ty déng Q1/2026 +/-(qoq) +/-(yoy)
Doanh thu thuan 14.969 0,4% 28,3%

e  FPT Shop da hoan tat tai cau tric hé théng ctia hang trong 2025 va du kién sé

khéng dong thém. Diéu nay sé gilp chubi tap trung vao chudn hda hé théng van

FPT Shop 4615 12.29% 25,3% hanh tron912026; Ngo:ai mét‘ hang I?hon?.1 7 va MTXT& MTB vé,n dang ba'.n’ cf)ay
theo xu hudng ctia nganh hang, chiing téi ky vong céc phién ban Apple gia ré ra
mat trong T3 vai gia khai diém cao hon 6-10% sé dong gop trong chu ky ting
trudng vé doanh s6 svck véi SSSG dat 26% yoy. (¥)

e Udc tinh SLCH m& méi ctia Long Chau tang thém 100 nha thuéc va 10-15 TTTC
trong quy nay, di kem vdéi doanh thu trung binh/CH/thang dat 1,2-1,3 ty
déng/CH/thang, lugng khach hang dang phuc vu 33 triéu ngudi (1/3 dan s8). Ky

Long Chau 10354 72% 20,6% vgng néfy d.uq’c hé t‘rq théﬁm b,(’ii diéiu k‘ién thi tr’udng tA,hué.n, loi choAkélnh b.a'n. [é
hién dai khi cac dudng day san xudt va mua ban thuéc gid quy mo 16n bi triét
pha (van dé tuan tha dugc lam chat hon theo chi thi cta Tha Thuéng, dac biét
vao dip Tét). Mat khac, cac chg thudc si/ nha thudc nhé Ié van chua hoat déng
tich cuc trd lai nhu trudc do van dé hoa don va ké khai thué.

Lgi nhuan gop 2.947 2,5% 26,8%
FPT Shop 533 -8,3% 15,9%
Long Chau 2414 5,2% 29,5%

e  Bién LN g0p cai thién nha: Mang dién may dan ghi nhan déng gép doanh thu
trong FPT Shop, mang nay c6 bién gop cao han mat hang CNTT-TT. Mang
MNVO déng gop doanh thu rat nhdé nhung co bién LN gop vuat troi du kién la
Bién LN gép 19,7% 0,4% -0,2% yéu t6 khac hé trg cai thién bién LN gop cta chubi.
e  Long Chauvan duy tri bién LN gép & muc kha quan do gia thuéc va gia vaccine
nhin chung dang dudc git 6n dinh, h trg thém bai viéc ban thém cac san
phdm TPCN va thiét bj y té (tuong tu Q3,4/2025).

FPT Shop 11,5% 0,5% -0,9%
Long Chdu 23,3% -0,4% 0,0%

e CPBH&QLDN/D.thu thuan dugc FRT quan ly chat & ca hai chudi, khéng thay ddi
nhiéu vé yoy, cu thé FPT Shop 6n dinh cau truc chi phi sau téi cau tric, Long
Chau duy tri hiéu qua doanh thu cao du m& rong néng thon, nén chua anh
Chi phi BH&QLDN 2.573 4,8% 28,2% hudng 16n dén ty |é chi phi nay.
e  Viéc gia tdng qoq cia CPBH&QLDN/D.thu thuan lién quan dén hoat déng chi
thudng tét dinh ky tai Long Chau. Mdc chi trung binh cho déi ngi nhan viény

té tang 47% svck.
CP BH&QLDN/Dthu 17,2% 0,7% 0,0%
LNTT & lai vay 374 -10,9% 17,6%
LN tai chinh rong 22
LNTT 393 -5,3% 20,9%
Thué TNDN 63 -5,3% 6,9%
Lgi ich CB thiéu s6 87 47,1% 83,5%
LNST-CTM 243 -16,0% 44,9%
Bién LNST-CTM 1,6% -0,3% 0,2%

Nguén: CTCK Réng Viét - (*) Cdc dong sén phdm ndm nay ra madt vao T3/2026 thay vi T2 nhu ndm 2025 do Tét mudn. Mét sé san phdm nhu IPhone 17e, Macbook Neo ddt
hang trudc trong T3 va du kién giao sau, do dé diéu nay nay cé thé gidp hé trg ghi nhdn nhiéu hon trong Q2 thay vi Q1/2026.
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Hinh 7: So sanh gia khéi diém ciia mét sé dong san pham Apple va Samsung ra mat trong nam 2025 - 2026
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Nguén: CTCK Réng Viét téng hap — (**) MacBook gid ré nhdt lich s Apple chinh thic ra mdt va chua cé phién ban cii dé so sdnh, mic gid 599 USD tuong duong véi khodng

16,5 triéu dé6ng nham hudng téi hoc sinh sinh vién va canh tranh véi mét s6 dong laptop st dung hé diéu hanh Windows c6 ciing phén khtic gid.

Cap nhat - Khoan dau tu ctia Creador vao Long Chau véi ty 1é s& hiru 13% va ty 1é sé hiru con lai ctia FRT tai Long Chéau

Creador gidi ngan trong 1 nam dé s& hitu 13% c6 phan (50% tir phat hanh mdi, 50% ti ¢6 déng hién htu). Tinh dén 31/12/2025, Long

Chau ghi nhan khodn tién tir phat hanh ¢é phiéu va nhan goép VCSH 14 2.037 ty déng (gém 887 ty déng ma Creador gidi ngan cho han 2%

ty 1& s& hiiu trong Q2). Hién, Creador da hoan tat giai ngan cho khoan dau tu vao Long Chau. FRT s& hiru 80,74% c6 phan ca Long Chau

vao cudi 2024, da thuc hién phat hanh thém véi ty 1& 4:1 trong 2025, ty & s& hitu cha FRT tai Long Chau con lai 75,97% dén cudi 2025.

Pinh gia

Chung t6i duy tri du phong doanh thu nam 2026/27F véi nhip tang trudng 18%/17%, tuy nhién ching téi nhan thay nhiéu tin hiéu tich

cuc trong t6i uu chi phi clia ca hai chudi FPT Shop & Long Chau ti cudi 2025. Qua d6 ching téi diéu chinh tang du phéng Igi nhuan

32%/24% cho giai doan 2026/27F, cu thé:

e Diéu chinh tdng nhe 9% du phéng doanh thu ctia FPT Shop cho nam 2026 do nhan thdy chubi da dinh hinh dugc mé hinh phat trién
trong giai doan tdi, tap trung vao hoat déng van hanh va dich vu 16i sau giai doan tai cau tric va danh mat thi phan trén thi truéng
ICT-CE. Mat khac, déng gop clia cac mang bién gép cao hon nhu CE va MVNO, di kém vdi tiét giam cac chi phi hoat dong khi khéng
con déng/ mad mai lién tuc nhu giai doan 2024- nira dau 2025 sé gidp chubi cai thién dugc bién Igi nhuan va duy tri 1ai tir 2026.

e Long Ch3u cai thién bién LNTT & lai vay t&t han ky vong 0,2 pps, dat 3,4% cho nam 2025. Chung t6i cho rang da cai thién nay sé dugc
duy tri tlr 2026. EBIT ndm 2026 diéu chinh tang 19% so vai du phong ci (bién EBIT + 0,6 pps yoy)..

Do chiing téi diéu chinh tang du béo Igi nhudn nhu trén, kém véi chuyén thai diém dinh gia sang dau 2026 & chuyén phuong phap dinh
gia cho FPT Shop/Long Chau tir phucng phap so sanh sang phuong phép chiét khdu dong tién (DCF) dé phan anh chinh xac géc nhin
trién vong chudi dai han vdi cac ké hoach I6n giai doan 2026-30F clia ca hai chubi, déc biét khi FPT Shop hoan thanh giai doan téi cu tric
va Long Chau budc vao giai doan sinh 16i bén viing. Qua d6, chiing t6i thuc hién tang 16% gia muc tiéu mét nam téi lén 186.000 déng/cd
phiéu, tuong ing P/E du phong nam 2026 va 2027 lan lugt la 21,5x va 16,0x. Do gia ¢ phi€u FRT da di€éu chinh gidam 11% trong 2 thang
qua, ching téi khuyén nghi TICH LUY cho FRT.

Vé chi sé dinh gid, ching t6i ap dung lai sudt phi rdi ro 4,3%, beta 1,15x, phan bu rdi ro vén CSH tiéu chuén 8,15% (theo Damodaran). Don

bdy muc tiéu cho Long Chau la 1,08 va FPT Shop la 1,33 (*); chi phi ng vay trudc thué la 5,0%. Exit EV/EBITDA cla F. Shop dat 8,0x (tham

chiéu theo chi s6 lich st clia doanh nghiép trudc 2017 va chiét khdu 15%, giai doan nay van c6 lai 6n dinh vdi bién rong dat 2%); Exit

EV/EBITDA cta Long Chau dat 10,0x (tham chiéu theo cac deal M&A trong nganh dugc phdm, tham khao phu luc). Theo d6, gia dinh WACC

dugc thiét Iap méi tuang Ung véi tiing chudi nhu sau: FPT Shop (11,3%), Long Chau (12,9%).

(*) Du'phéng cua ching téi cho FRT tuong ting vdi ty 1é don bdy giam ddn do: Ngodi nguén ng vay ngdn han, doanh nghiép da cé nhiing nguén tai trg khdc tor VCSH va

nguén tién hoat ddng kinh doanh tuang déi 6n dinh. Ty Ié ng vay trén VCSH dé giam manh tir 4,2 (ndm 2024) xudéng con 2,0 (ndm 2025), cho thdy mdc dé linh hoat trong
viéc st dung don bdy.
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Bang 3: Bang dd nhay cho gia tri VCSH ctia FPT Shop trén méi C8 phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA

6,0x 7,0x 8,0x 9,0x 10,0x

9,2% 18.374 21.466 24.558 27.650 30.743
WACC

10,2% 17.213 20.167 23.122 26.076 29.031
11,2% 16.111 18.935 21.759 24.583 27.407
12,2% 15.064 17.765 20.465 23.166 25.866
13,2% 14.070 16.654 19.237 21.820 24.404

Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 4: Bang d6 nhay cho gia tri VCSH ctia Long Chau trén méi C8 phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
8,0x 9,0x 10,0x 11,0x 12,0x
10,9% 153.096 165.735 178.375 191.014 203.654
WACC

11,9% 147.058 159.143 171.227 183.312 195.397

12,9% 141.319 152.878 164.437 175.996 187.555

13,9% 135.861 146.922 157.982 169.043 180.104

14,9% 130.668 141.256 151.844 162.431 173.019
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 5: Tém tit dinh gia FRT
Pvt: Ty VND Phuong phap Exit EV/EBITDA muc tiéu Loi ich kinh té 2026F
FPT Shop DCF 8,0x 100% 3.706
Long Chau DCF 10,0x 76% 28.004
Gia tri VCSH 31.710
S6 lugng CPDLH (Triéu CP) 170
Gia muc tiéu (VND/CP) 186.000
Ty sudt sinh Idi ky vong 18%
P/E muc tiéu 2026F 27,4

Nguén: CTCK Réng Viét
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Phu luc: Cac thuong vu M&A trong nganh ban lé dugc pham

Tong gia tri

Thoi gian Doanh nghiép muctiéu  Doanh nghiép thau tom n EV/EBITDA Tinh trang
(triéu USD)
12/03/2017 Aetna Inc CVS Health Corp 68.113 15,8 Hoan tat
08/06/2014  Alliance Boots GmbH Walgreens Boots Alliance Inc 24.398 14,6 Hoan tat
7/15/2013 Corp Shoppers Drug Mart  Loblaw Cos Ltd 13.013 11,3 Hoan tat
J Coutu G PJC ,
10/02/2017 oo outufroup Metro Inc/CN 3.760 15,6 Hoan tat
Inc/The
Walgreens Boots Alliance Inc,
08/02/2017 PharMerica Corp KKR Group Co Inc (Fund: KKR 1.384 12,9 Hoan tat
Americas Fund XII LP)
Cocokarafine Group Co ,
2/26/2021 Ltd P MatsukiyoCocokara & Co 1.382 10,6 Hoan tat
D Reade Holdi .
2/17/2010 lnliane cade Holdings Walgreens Boots Alliance Inc 1.075 15,8 Hoan tat
02/05/2020 Sogo Medical Holdings Polaris Cf'a\pital Group Co 859 89 Hoan tat
Co Ltd Ltd,Hamilton Lane Inc
EV/EBITDA tham chiéu cho Long Chau 10,0x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop
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Phuluc

Bang 6: Két qua kinh doanh Q4/2025

(Ty déng) Q4/2025 Q3/2025 +/-(qoq) Q4/2024 +/-(yoy)
Doanh thu 14.913 13.110 13,8% 11.448 30,3%
Lgi nhuan gop 2.875 2.539 13,2% 2.074 38,6%
Chi phi ban hang va quan ly 2455 2.200 11,6% 1.871 31,2%
Thu nhap HBKD 418 322 29,6% 161 159,0%
EBITDA 547 459 19,1% 301 82,0%
EBIT 420 339 23,8% 204 105,9%
Chi phi tai chinh 106 100 6,6% 79 34,9%
- Chi phi ldi vay 106 100 6,6% 79 35,0%
Khau hao 110 104 4,9% 87 26,3%
Lgi nhuan trudc thué 415 325 27,7% 169 145,1%
Loi nhuan sau thué 348 266 31,0% 134 160,2%
LNST Céng ty me 290 219 32,4% 111 160,6%
Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
Bang 7: Phan tich HDKD Q4/2025
Chi tiéu Q4/2025 Q3/2025 +/-(qoq) Q4/2024 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS lgi nhuan gop 19,3% 19,4% -0,1% 18,1% 1,2%
EBITDA/Doanh thu 3,7% 3,5% 0,2% 2,6% 1,0%
EBIT/Doanh thu 2,8% 2,6% 0,2% 1,8% 1,0%
TS Igi nhuan rong 1,9% 1,7% 0,3% 1,0% 1,0%
Hiéu qua hoat dong (x)
- Vong quay hang ton kho 84,5 86,5 -2,1 93,4 -89
= Vong quay khodn phai thu 13 14 -0,1 1.3 0,1
- Vong quay khodn phaitra 40,9 373 3,6 32,2 8,7
Pon bay (x)
T6ng ng/Téng Vén CSH 2,0 2,4 -0,5 4,2 2,2

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F Bdng COKT 2024A 2025A  2026F 2027F
Doanh thu thuan 40.104 51.083 60.253 70.225 Tién 2.098 2.870 3.385 3.945
Gia vén 32521 41.073 48370 56.023 Pau tungan han 986 5.929 5.929 5.929
Lai gop 7.583 10.010 11.883 14.202 Khoan phai thu 417 729 1.000 1.145
Chi phi ban hang -5.527 -7.018 -8.292 -9.798 Hang tén kho 10.235 11.927 13.836 15.816
Chi phiquan ly -1.366  -1.678  -1.699 -1.906 Tai san ngan han khac 291 333 392 457
Thu nhap tu HBTC 107 288 589 624 Tai san ¢ dinh hiu hinh 1.165 1.198 1.322 1.259
Chi phi tai chinh -253 -389 -519 -492 Tai san c6 dinh vo hinh 289 378 353 376
Loi nhuan khac -16 6 -6 -10 Pau tu dai han
Lgi nhuén trugc thué 527 1.219 1.956 2.619 Tai san dai han khac 352 351 415 483
Thué TNDN 119 235 391 524  Téngtaisan 15.833  23.714  26.632  29.412
Lgi ich c6 dong thiéu s6 91 189 418 542 Khoan phai tra 3.202 5.996 6.560 7.296
Loi nhuén sau thué 318 795 1.147 1.554 Vay va ng ngan han 8.800 10.052 10.386 9.841
EBIT 690 1.314 1.893 2.498 Vay va ngdai han 1 1 1 1
EBITDA 1.008 1.716 2.382 3.044 Quy khen thudng phuc lgi 0 0 0 0
%  Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0
CHi SO TAI CHINH Vay ng khéac 1.709 2.527 2.981 3.474
Tang truén Téng ng 13.713 18.575 19.928 20.612
Doanh thu 25,9% 274%  18,0% 16,6% Vén dau tu ctia CSH 1.362 1.703 1.703 1.703
Lgi nhuan HBKD 613,8% 70,2%  38,8% 27,8% C& phiéu quy 0 0 0 0
EBITDA N/A 90,5% 441% 32,0% Lgi nhuan git lai 549 2.468 3616 5.170
Loi nhuan sau thué 191,9% 150,3% 44,4% 35,4% Thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 20,9%  498% 12,3% 10,4% Quy dau tu va phéat trién 0 0 0 0
Vén cht s& hiru 142,4% 305% 31,3% 30,2% Téngvén 2.120 5.139 6.704 8.799
Lgi ich c6 dong thiéu s6 208 968 1.385 1.927

Kha nang sinh loi

LN gop/Doanh thu 18,9% 19,6% 19,7% 20,2% Chisé dinh gid 2025A

EBITDA/Doanh thu 2,5% 3,4% 4,0% 4,3% EPS (VND/share) 2.331 4.667 6.738 9.123
EBI/DoanhThu 1,7% 2,6% 3,1% 3,6% P/E (x) 70,8 34,1 21,5 16,0
LNST/Doanh thu 0,8% 1,6% 1,9% 2,2% BV (VND/share) 14.032 24.495 31.232 40.355
ROA 2,0% 3,4% 4,3% 5,3% P/B (x) 11,8 6,5 49 3,8
ROE 16,6% 191%  21,6% 22,6% DPS (VND/share) 0 0 0 0
Hiéu qua hoat déng (1an)

Vong quay kh. phai thu 3,8 5,2 3,8 4,8

Vong quay HTK 114,9 106,0 114,9 106,0

Vong quay kh. phai tra 35,9 53,3 35,9 53,3

Kha ning thanh toan (lan)

Hién hanh 1,0 1,2 1,2 1.3

Nhanh 0,3 0,5 0,5 0,5

Cau truc tai chinh (%)

Téng Ng /VCSH 4,6 2,4 2,0 1,4

Vay ngén han/VCSH 4,6 2,4 2,0 1,4

Ng dai han / VCSH 0,0 0,0 0,0 0,0
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc lap trén co s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dir liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
¢6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da c6 gdng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching t6i.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIU GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, ching t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/béan cu thé ma chi dua ra mét sé dinh gia tham khao dé€ nha dau tu cé thém théng tin, dugc

xé&p loai khuyé&n nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh l1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: moéi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da m& rong mang lugi hoat dong dén cac thanh phd 16n trén toan qudc. Véi
thanh phan c8 déng chién lugc ciing la ddi tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nidng déng, VDSC c6
tiém lyc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhirng sdn phadm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty
ching khoan dau tién quan tdm phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac béo cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cédo phan tich nganh, phan

tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi PhuongLam  Dé Thanh Tung P6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Bao Hung
Gidm déc Phén tich Phé phong Phé phong Phé phong Trudng bé phdn
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1521) +84 286299 2006 (1524) + 84286299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1526)
Ngan hang e BDSdandung e Chién lugc Thi trudng e Banlé
e Vatliéu xay dung e Kinhtévimo e Ot6&Phutung
e BDS Khu cong nghiép e Tiéu dung

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1524)
e  Daukhi

Nguyén Btic Chinh

Chuyén vién Phan tich

chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng céng

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006
e Banlé
e Coéng nghé & Viénthéng

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khéng
e Détmay
Tran Thai Duong
Chuyén vién Phan tich
duong.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e  Vatliéu xay dung

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thlysan
e Phan bon

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntq@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1530)

e BDS dandung

e BDS Khu cong nghiép

e Coéng nghé & Viénthéng

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimo

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Ngan hang
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢ thé ¢ cac xung dét Igi ich anh huéng dén tinh khach quan cdia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao
cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vsi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RongViet Securities
tuyét d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan théng tin
hay y kién nao cia ban bao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cio nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khdng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cdo nay.

Thoéng tin sir dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chidng téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stra d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y clia RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc RongViet Securities, 2026.
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