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

Pdng luc tang trudng dugc cling c6

Chi tiéu (ty déng) Q1/2026  Q4/2025 +/-qoq  Q1/2025 +/-yoy
Doanh thu thuan 15.117 14.913 1,4% 11.670 29,5%
Loi nhuan sau thué (CTM) 287 290 -0,7% 168 71,1%
EBIT 474 420 13,0% 318 49,3%
Ty suat EBIT 3,1% 2,8% 0,3% 2,7% 0,4%

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
Q1/2026: Biit téc trong mua cao diém

Trong Q1/2026, FRT ghi nhan két qua kinh doanh tang trudng tét v6i doanh thu thuan 15.117 ty
déng (+29,5% yoy) va LNST-CTM 287 ty déng (+71,1% yoy). Ba di€ém nhan chinh bao gém:

e FPT Shop (+30,8% yoy doanh thu thuan, cé lai tré lai svck vai LNST dat 17 ty dong) nha tiép tuc
hudng loi ti tang trudng chung nganh CNTT-TT vé lan séng iPhone 17, MTXT & MTB ting dung
Al dua trén hé théng clfa hang da dugc tinh gon chi phi dang ké suét 1 ndm qua.

e Long Chau (+29,0% yoy doanh thu thuan, +45,2% yoy LNST-CTM) duy tri phong dé mé& réng thi
phan ban & dugc phdm (m& mdi 100 nha thudc va 05 TTTC trong quy; SSSG +1,4% yoy) trong bdi
canh thi trudng “cé vi chudi ban 1 hién dai” lién quan dén nguén géc thudc & TPCN; bién rong
tiép tuc cdi thién 0,3 pps yoy, dat 2,6%, nhd déng goép clia cac san pham TPCN va thiét biy té.

e HD dau tu tai chinh phat sinh ti nta sau 2025 mang lai lgi nhuan cao (doanh thu tién gui dat 140
ty déng, gap 4 lan svck), qua d6 ho trg thu nhap tai chinh rong giam 16 84,1% yoy.

Trién vong Q2/2026 va ca nam 2026

e Doanh thu thuan va LNST-CTM du kién dat 14.672 ty déng (+28,8% YoY) va 226 ty dong (+90,1%
YoY), nh&: (1) San lugng tich cuc ti Apple thé hé méi (Macbook Neo, iPhone 17e), Samsung
flagship dong S, cuing laptop giéa ré doc quyén vai Colorful; doanh s6 may tinh Al ting do mat
bang gia di [én va t6i uu chi phitai FPT Shop; (2) M3 rdng mang lugi Long Chau kém duy tri chat
lugng diém ban; (3) Tang hiéu qua hoat déng dau tu tai chinh.

e Budc sang 2026, Long Chau tiép tuc dan dat két qua cla FRT, ddy manh m& rong thi phan ra khu
vuc néng thén bang viéc duy tri nhip ma mai ~400 nha thudc va 50-55 TTTC. Tuy nhién, SSSG sé
giam nhe 1-2% svck do tap trung m& nhiéu ctia hang quy mé nho, dan dén khéng gian tang
trudng tai tiing diém ban bi han ché hon so véi trudc. Ky vong nay dua trén mai trudng canh
tranh nganh dugc phdm thuan Igi han cho chuéi hién dai ti nira cudi 2025 nha chién dich kiém
sodt hang gid, hang lau - van dang dién ra xuyén suét sang 2026.

e Sau tai cdu trac, FPT Shop dugc ky vong gitr viing thi phan ban |&€ CNTT-TT nh& cac chién lugc thu
hat nhu trd gop/tra cham, tang cudng hop tac Apple va hgp tac doc quyén mot sé hang & phan
khuc phé théng - gia ré. Dong luc giai doan téi tap trung vao luu luong khach va tai co cdu danh
muc nganh hang thay vi m& rong mang luéi. SSSG ndm 2026 udc dat 13,4% YoY.

e Qua d9, chung t6i du phong doanh thu thuan ném 2026 dat 60.253 ty dong (+18,0% yoy), LNST
Cty Me/EPS dat 1.150 ty déng (+44,7% YoY) va 6.754 dong.

Quan diém va khuyén nghi

Long Chéu véi vithé ngay cang I6n trén thi truding bdn 1é duoc tiép tuc la diém sdng cia FRT. Mdng tiém
ching du chua cé nhiéu s6 liéu cu thé vdn la déng luc tdng truéng tiém néng tha hai cho Long Chéu
trong trung va dai han. Bén canh dé, FPT Shop dang cdi thién ré nét dung nhu ky vong cho ndm nay.
Strdung phuong phdp dinh gid DCF tiing phdn (SoTP) cho FPT Shop va Long Chdu, chiing téi diéu chinh
tang WACC cua FPT Shop 1én 12,1% (tir 11,3%) nhdm phdn dnh rdi ro chiét khdu cao hon, trong khi
WACC ctia Long Chéu giit nguyén & muc 12,5%. Ngoai ra, du ng vay téng ké tir cudi Q1/2026 ciing lam
giam gid tri vén chd s& hiu trong mé hinh dinh gid. Theo do, ching téi ha gid muc tiéu 9% xuéng
170.000 déng/cé phiéu nhung van duy tri khuyén nghi MUA, ty sudt sinh 1&i ky vong 36% so vdi gid
ddng cua ngay 08/06/2026.

FRT | Cap nhat KQKD
Thang Sau, 2026

MUA +36%

Gia thi truong (VND) 124.500
Gia muc tiéu (VND) 170.000
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Ban lé
Von hoa (ty dong) 21.203
SLCPDLH (triéu CP) 170,3
KLGD binh quéan 20 phién 524.608
Free Float (%) 55,0
Gia cao nhat 52 tuan 175.500
Gia thap nhat 52 tuan 123.000
Beta 1,0
FY2025 Hién tai
EPS 4.667 5.542
Tang truang EPS (%) 100,3 69,1
P/E 341 27,5
P/B 6,5 5,6
EV/EBITDA 20,5 20,0
ROE (%) 26,1 251
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CTCP FPT 46,5
Giéi han s hitu NDTNN con lai (%) 16,5

Phong Phan tich Nganh Ban lé

phantich@vdsc.com.vn
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KQKD Q1/2026: Bt tdc trong mua cao diém
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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Nguén: FRT, CTCK Réng Viét Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Doanh thu thuan dat 15.117 ty déng (+29,5% YoY) véi dong gép 68,1% dén tir Long Chau (10.302 ty déng), phu hgp véi ky vong
cGia chuyén vién. Long Chau gilr muc tang cao 29,0% svck, c6 dau hiéu gidm téc so véi cac quy trudc, phan anh sy diéu chinh vé muc
bén viing hon trén nén so sanh cao so vai cac giai doan trudc. G dién bién khac, F-Shop dat 4.815 ty déng, tuong ing muic ting 30,8%
svck trong Q1, bat 1én han sau thai diém phuc héi tinh tir ndra sau 2025. Cu thé:

«  FPT Shop ghi nhan doanh thu 4.815 ty déng (+30,8% YoY; -8,4% QoQ), danh dau muc tang cao nhat tur trudc dén nay véi 621 cla
hang (-7 YoY; -2 QoQ). Doanh thu binh quan trén méi clra hang dat 2,58 ty dong/thang (+32,7% YoY), phan anh su cai thién r6 rét vé
hiéu qua van hanh. K&t qua nay cha yéu dén tur:

o Thém doanh thu tir nganh hang méi - dién may (hién chiém dudi 10% doanh thu thuan cta chubi cudi nam 2025) bén canh
mang dién t& truyén thong.
o Huéng lgi ti hai cdu chuyén ndi bat nganh CNTT-TT tai Q1/26 nay: (1) su banh trudng tiép dién ctia dong dién thoai Apple tai
Viét Nam (+38% YoY vé gia tri, theo GfK) — dong dién thoai chii luc ctia hé théng FPT Shop, (2) song tich tri may tinh xach tay
trudc lan séng thi€u RAM, chip ti€p néi ti quy trudc (+29% YoY vé gia tri, theo GfK).
(¥) Theo chia sé cia FRT, mdt béing gid cdc sén pham ICT tdng do chi philinh kién va bé nhé, kéo theo gid bdn Ié téing khodng 10-20% YoY (tiy mdt hang; riéng gid laptop
ting ~2% MoM ké tir thdng 4/2025 dén nay).

Hinh 3: Gia ban hai dong dién thoai ra mat gan da Hinh 4: SKUs mot s6 mat hang ICT-CE & cac chuoi
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Nguén: CTCK Réng Viét - Ghi cha: D@ liéu téng hop tai ngay 10/03/2026
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e Long Chéu ghi nhan doanh thu 10.302 ty d6ng (+29,0% YoY; +6,7% QoQ), chudi dang c6 dau hiéu gidm téc tang trudng, phan anh
su diéu chinh vé muic bén viing han trén nén so sanh cao so vai cac giai doan trudc. Pong luc dén tir duy tri tét hiéu qua hoat dong
tai cac clia hang hién hiiu, déng thai trién khai m& méi dung tién dé ké hoach. Trong Q1, chudi da hoan thanh khodng 20-25% ké
hoach m& rong nam 2026 (bao gdbm 100 nha thudc va 5 trung tam tiém ching). Pang chi y, doanh thu trung binh méi clra hang
theo thang dat mic cao ky luc 1,28 ty dong (+1,4% YoY), véi da tang trudng dugc danh gia la 6n dinh va déng déu gilra ca khu vuc
thanh thi va néng thon.

Hinh 5: SLCH thudc ctia Long Chau va cac chuédi khac Hinh 6: S6 TTTC Long Chau, VNVC va Nhidong 315
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Nguén: CTCK Réng Viét - Ghi chu: Ditliéu téng hgp vao T6/2026 Nguén: CTCK Réng Viét - Ghi chu: Ditliéu téng hgp vao T6/2026

LNTT dat 472 ty dong, tuong ung 30,4% ké hoach ndm va 24,1% du phéng cta ching téi. LNST-CTM ghi nhan 287 ty déng
(+71,1% yoy), cao hon khoang 18% so vGi ky vong chuyén vién. Bién LNST-CTM dat 1,9% (+0,5 pps yoy, di ngang qoq). Bén canh
ddng luc céi thién bién Igi nhuan gdp tai Long Chau, diém tich cuc con dén tir FPT Shop khi hiéu qué hoat déng gia tdng nhd cac bién
phap t6i uu chi phi van hanh.

e Long Chau duy tri bién Igi nhuan goép cao 23,8% (+0,4 pps yoy) sau khi ghi nhan su cai thién ré rét tir Q4/25. Diéu nay nha vao:

(i) Tan dung vi thé 16n d€ dam phan véi nha cung ting nham dam bao gia ban thuéc va vaccine van duy tri n dinh, giam bién
ddng tu cac loai chi phi ddy so véi cdc mat hang khac trong bdi cdnh cang thang dia chinh tri gia tang tir thang 3;
(if) Thay d6i ca cau danh muc san pham theo huéng gia tang ty trong cac nhém cé bién cao han nhu thiét bj y t€ va TPCN tai

mét s8 khu vuc (phan theo dit liéu khach hang) khi nhu ciu céc san phdm nay dan cai thién so vdi giai doan ndia dau 2025
(do tam ly nguai tiéu dung bi anh huéng bai cac chién dich siét chat hang gia, hang lau);

e  Chiphi BH&QLDN trong Q1/2026 tang 25,6% YoY, chi yéu do Long Chau véi muic tang 30,2% YoY theo da m& rong hé thong, nhung
xét vé ty 1é trén doanh thu thudn, chudi van kiém soat hiéu qua (19,6%, -0,8 pps qoqg va gan nhu khéng ddi svck). Béi véi FPT Shop,
ty lé chi phi BH&QL/doanh thu ti€p tuc gidm 2 pps svck, phan anh hiéu qua tir viéc tinh gon hé théng (-7 clra hang svck).

e Dang chay, viéc FRT gia tdng manh dau tu tai chinh ngdn han 1én 8.004 ty déng (chi€ém 30,5% t6ng tai san tai cudi Q1/2026, gap 9
lan cung ky) giip doanh nghiép ghi nhan 140 ty déng thu nhap tu lai tién gli (gap 4 lan svck, tuang duong vdéi lgi sudt udc tinh
khoadng 7,0%/nam). Nh& dé, 16 thu nhap tai chinh rong gidm 84,1% yoy, qua d6 han ché dang ké muic dd bao mon déi véi lgi nhuan
HBKD chinh.
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Bang 1: K&t qua kinh doanh Q1/2026 cia FRT

%kéhoach % duphéng

Pon vi: Ty déng Q1/2026 Q4/2025 +/-(qoq) Q1/2025 +/-(yoy) 2026 @FRT 2026 @VDS
Doanh thu thuan 15.117 14.913 1,4% 11.670 29,5% 25,4% 25,1%
FPT Shop 4815 5.259 -8,4% 3.682 30,8%
Long Chéu 10.302 9.654 6,7% 7.988 29,0%
Co cdu doanh thu
FPT Shop 31,8% 35,3% -3,4 pps 31,6% 0,3 pps
Long Chdu 68,1% 64,7% 3,4 pps 68,4% -0,3 pps
Loi nhuan gop 2,995 2.875 4,2% 2.325 28,8%
FPT Shop 546 581 -6,0% 460 18,8%
Long Chéu 2.449 2.294 6,8% 1.865 31,3%
Bién lginhudn gép 19,8% 19,3% 0,5 pps 19,9% -0,1 pps
FPT Shop 11,3% 11,0% 0,3 pps 12,5% -1,1 pps
Long Chdu 23,8% 23,8% 0,0 pps 23,3% 0,4 pps
Thu nhap tai chinh rong -8,1 -2 311,4% -51 -84,1%
Doanh thu tai chinh 142 105 35,6% 38 274,3%
Chi phi tai chinh 150 107 40,7% 89 69,0%
Chi phi ban hang va quan ly 2.521 2.455 2,7% 2.007 25,6%
FPT Shop 504 489 3,1% 458 10,2%
Long Chéu 2.016 1.966 2,6% 1.549 30,2%
Chi phi BH&QLDN/ Doanh thu 16,7% 16,5% 0,2 pps 17,2% -0,5 pps
FPT Shop 10,5% 9,3% 1,2 pps 12,4% -2,0 pps
Long Chdu 19,6% 20,4% -0,8 pps 19,4% 0,2 pps
LNTT 472 415 13,6% 273 73,1% 30,4% 24,1%
FPT Shop 17 79 -79.1% -19 -189,2%
Long Chéu 455 336 35,4% 291 56,4%
LNST-CMT 287 290 -0,7% 168 71,1%
FPT Shop 17 79 -79.1% -19 -
Long Chéu 271 211 28,6% 187 45,2%
Bién LNST-CTM 1,9% 1,9% 0,0 pps 1,4% 0,5 pps
FPT Shop 0,3% 1,5% -1,2 pps -0,5% 0,8 pps
Long Chdu 2,6% 22% 0,4 pps 23% 0,3 pps
S& lugng ctra hang (ctra hang) 3.366 3.263 103 2.794 572
FPT Shop 621 623 -2 628 -7
Long Chau (Nha thuéc) 2.517 2417 100 2.022 495
Long Chau (TTTC) 228 223 5 144 84
Doanh thu TB/CH/thang (Ty déng)
FPT Shop 2,58 2,57 0,2% 1,95 32,7%
Long Chau (Nha thuéc + TTTC) 1,28 1,25 1,9% 1,26 1,4%

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
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Trién vong FRT Q2/26: Ky vong ting truéng tich cuc svck du van chiu tac déng ctia yéu té mua vu va tiéu dung than trong
Bang 2: Duphdong Q2/2026

Pon vi: Ty déng Q2/2026 +/-(qoq) +/-(yoy) Gia dinh
Doanh thu thuan 14.672 -2,9% 28,8%

Nhu cau ICT ha nhiét ti gitta T3/2026 do yéu t6 mua vy, trong boi canh ap luc chi phi

sinh hoat gia tang khién ngugi tiéu dung than trong hon trong chi tiéu. Theo d6, ching

téi ky vong doanh thu FPT Shop gidm so véi quy trudc nhung van duy tri tang trudng

cao svck (SSSG dat 30,7% YoY tai 621 clra hang, -4 clia hang svck) nha hiéu tng nén so

sanh thap va gia ban & ting, cu thé:
Nhu cdu ICT tiép tuc duy tri tich cyc nhd xu hudng mua sém va tich trir kéo dai tir
nam 2025. Bén canh d06, chi phi san xuat tang do thi€u hut linh kién bd nha (SSD,
DRAM) da day gia nhiéu sdn pham ICT tdng theo tiing thang. Viéc Apple ra mat
phién ban gia ré trong T3 vdi gia khdi diém cao hon 6-10% so véi trudc cling gép
phan hé trg tang trudng doanh sé svck.

e Nhém CE budc vao mua cao diém tiéu thy, véi nhu cau tap trung nhiéu han vao
cac san pham dién lanh nhu diéu hoa va thiét bi lam mat.

FPT Shop 4.455 -7,5% 29,5%

Udc tinh m& mai 100 nha thudc va 13-15 TTTC, gia tdng d6 phu ra cac tinh thanh cap
2-3 vGi doanh thu dat 1,20-1,25 ty d6ng/CH/théang. Viéc duy tri déng thai & ca SLCH
mai theo ké hoach va hiéu qua diém ban sé ti€p tuc hé trg doanh thu tang truéng hai
chir s8 svck. Nhu cadu dugc pham nhin chung van duy tri 8n dinh, it bién déng theo chu
ky, va ky vong tich cuc dugc hé trg thém bdi xu huéng dich chuyén tit nha thudc truyén
théng sang chubi hién dai va déng gép ngay cang I6n tir mang tiém chiing.

Long Chéu 10.217 -0,8% 28,5%

Lgi nhuan gop 2912 -2,8% 28,2%
FPT Shop 514 -5,8% 18,3%
Long Chau 2.398 -2,1% 30,5%
Bién LN gép 19,8% 0,0 pps -0,1pps  Bién gop du kién di ngang thay vi ti€p tuc cai thién nhu hai quy lién trudc. Trong dé:

e  Bién gop clia FPT Shop udc giam 1,1 pps YoY do mat bang gia dau vao tiép tuc
tang, viéc diéu chinh gia ban 1é phu thudc vao viéc tang gia ctia sdn pham dan
dén dong gop cao hon vé gia tri nhung bién Igi nhuan moéng hon.

e Dong thai, chudi sé tiép tuc hy sinh mét phan Igi nhuéan thong qua céac chuong
trinh khuyén mai nham gia tang muic do ti€p can trong mua thap diém va duy tri
thi phan ICT-CE von bj thu hep trong giai doan tai cau truc. Tuy nhién, nhd hang
hoa da dugc tich trir dan tir Q4/25 trudc du bao tang gia, két hgp vdi ty trong béan
dién may tang, bién gop Q2 dugc ky vong sé cdi thién nhe QoQ.

FPT Shop 11,5% 0,2 pps -1,1 pps

e Long Chau duy tri mit bang gia ban 6n dinh trong giai doan nay khi da cha déng
vé dau vao ti ddu nam cho it nhat 6 thang. Mat khac, doanh thu TPCN dugc ky
vong cai thién tot svek (t6c do tang trudng 2 chit s6) qua d6 hé trg bién lgi nhuan
duy tri  muc tich cuc.

Long Chdu 23,5% -0,3 pps 0,4 pps

Chi phi BH&QLDN 2.547 1,1% 25,2%

CPBH&QLDN/D.thu thudn dugc FRT qudn ly chdt & cd hai chuéi, khéng bién déng nhiéu yoy
CP BH&QLDN/Dthu 17,4% 0,7 pps -0,5pps  nhd FPT Shop 6n dinh cdu tric chi phi sau tdi cdu tric, Long Chau duy tri hiéu qué doanh
thu cao, nén chua énh hudng I6n dén ty Ié chi phinay.

EBIT 364 -23,2% 53,7%
Bién EBIT 2,5% -0,7 pps 0,4 pps
L6 rong dy ki€n thu hep dang ké va c6 thé chuyén sang lai nhe so vai cing ky nhd thu
R nhap tai chinh cai thién. Quy mé dau tu tai chinh tdng 55-60% YoY (ti€p tuc da tirQ2/25)
LN tai chinh rong 7 - - i 128 o e iR o L A « e N <
vdi lai suat tién gui binh quén 6,5-7%/nam, trong khi chi phi tai chinh ti vay ngén han
& muc 1ai suat vu dai thap hon, ho trg loi nhuan tai chinh thuan tang tich cuc.
LNTT 377 -20,0% 82,6%
Thué TNDN 84 -13,9% 69,0%
Lgi ich CB thiéu s6 68 -21,8% 76,9%
LNST-CTM 226 -21,5% 90,1%
Bién LNST-CTM 1,5% -0,4 pps 0,5 pps

Nguén: CTCK Réng Viét - (*) Cdc dong sén phdm ndm nay ra mat vao T3/2026 thay vi T2 nhu ndm 2025 do Tét mudn. Mét s6 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 Q2/2026.
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Hinh 7: So sanh gia khéi diém cia mét s6 dong san pham Apple va Samsung ra mit trong nam 2025 - 2026
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Mac Air 14inch Mac Pro 14inch Mac Neo** Iphone 16e/17e Samsung S$25/526 (5G,
(16GB/256GB) (16GB/512GB) 256 GB)
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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.

Pinh gia

KQKD Q1 ctia FRT pht hgp véi du bao doanh thu clia chung t6i, trong khi lgi nhuan vugt ky vong. Tuy nhién, yéu té nay khéng lam thay
déi trién vong ca nam 2026, khi nén Igi nhuan cao trong Q1 sé bu ddp cho Q2 (giai doan thap diém cla nhu ciu dién thoai Apple, von
chiém ty trong cao trong doanh thu ctia F.Shop).

C6 phiéu FRT dang giao dich & muc PE trailing 23,2x, cao hon mic trung binh nganh ban 1& 15,0-18,0x nhung thap hon mdic trung binh 5
nam clia Cong ty (30,3x), cho thdy thj trudng da phan anh truéc dang ké ky vong cho su vuon 1én clia chubi Long Chau & giai doan ba nam
gan day, qua dé chiing lai nhip ting gia ¢ phiéu mot ndm qua. Mdc du vay, ching t6i van danh gia cao FRT nhd vi thé banh trudng cla
chubi Long Chau theo thai gian trong nganh ban & dugc pham, di kém mét vai cau chuyén méi nhu su phuc héi ctia FPT Shop hay tiém
nang sinh I&i cha Trung tam tiém chiing sé phan anh Ién Igi nhudn Céng ty cac ndm t4i, giup PE fwd 2026/27F cta FRT dat 18,4x/12,3x,
theo du phéng chung t6i.

Chuing téi duy tri du phéng nam 2026 vai doanh thu thuan dat 60.253 ty dong (+18,0% YoY), LNST-CDTS dat 1.150 ty déng (+44,7% YoY)
va EPS 6.754 déng/c6 phiéu, phan anh trién vong kinh doanh tich cuc ca cé hai chudi. Tuy nhién, ching t6i diéu chinh tang WACC &p
dung cho FPT Shop trong mé hinh DCF 1én 12,06% (ttr muc 11,25% lan gan nhat do tang beta tir 1,05 1én 1,1) nham phan anh rdi ro chiét
khdu cao hon trong khi Long Chau khéng déi (12,5%). Ngoai ra, du ng vay tang ké tir cui Q1/2026 déi ciing lam giam gia tri vén chii s&
hitu trong mé hinh dinh gia.

Do d6, chiing téi ha gia muc tiéu 9,0% xuéng con 170.000 déng/cé phiéu, nhung van duy tri khuyén nghi MUA véi muc sinh 16i ky vong
36% so vdi gid ddng clia ngay 08/06/2026.

Bang 3: Tém tat dinh gia FRT

Pvt: Ty VND Phuong phap Exit EV/EBITDA muc tiéu Loi ich kinh té 2026F
FPT Shop DCF 8,0x 100% 2.883
Long Chau DCF 10,0x 76% 26.023
Gia tri VCSH 28.906
S6 lugng CPDLH (Triéu CP) 170,3
Gia muc tiéu (VND/CP) 170.000
Ty sudt sinh Idi ky vong 36%
P/E forward 2026E 18,4

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

Thoi gian Doanh nghiép muctiéu  Doanh nghiép thau tom T°'.‘A9 giatrl 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
10/02/2017  JeanCoutuGroupPIC /e 3.760 15,6 Hoan tit
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)
2/26/2021 Etc;cokaraflne D MatsukiyoCocokara & Co 1.382 10,6 Hoan tat
2/17/2010 :?;ane Reade Holdings Walgreens Boots Alliance Inc 1.075 15,8 Hoan tat
Sogo Medical Holdings Polaris Capital Group Co S i
YOI AOPY Co Ltd Ltd,Hamilton Lane Inc 52 a2 Rt 1
EV/EBITDA tham chiéu cho Long Chau 10,0x

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét téng hop

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 7



FRT | Cap nhat KQKD

Phuluc

Bang 6: K&t qua kinh doanh Q1/2026

Pon vi: Ty déng Q1/2026 Q4/2025 +/-(qoq) Q1/2025 +/-(yoy)
Doanh thu 15.117 14913 1,4% 11.670 29,5%
Lgi nhuan gop 2.995 2.875 4,2% 2325 28,8%
Chi phi ban hang va quan ly 2.521 2455 2,7% 2.007 25,6%
Thu nhap HPKD 418 322 29,6% 161 159,0%
EBITDA 608 547 11,2% 420 44,9%
EBIT 474 420 13,0% 318 49,3%
Chi phi tai chinh 106 100 6,6% 79 34,9%
- Chi phi ldi vay 106 100 6,6% 79 35,0%
Khau hao 114 110 4,4% 90 26,5%
Lgi nhuan trudc thué 472 415 13,6% 273 73,1%
Loi nhuan sau thué 375 348 7,5% 213 76,0%
LNST-CTM 287 290 -0,7% 168 71,1%
Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Bang 7: Phan tich HDKD Q1/2026

Chi tiéu Q1/2026 Q4/2025 +/-(qoq) Q1/2025 +/-(yoy)

Chi tiéu sinh lgi (%)

TS Igi nhuan gép 19,8% 19,3% 0,5 pps 19,9% -0,1 pps
EBITDA/Doanh thu 4,0% 3,7% 0,4 pps 3,6% 0,4 pps
EBIT/Doanh thu 3,1% 2,8% 0,3 pps 2,7% 0,4 pps

TS Igi nhuan rong 1,9% 1,9% 0,0 pps 1,4% 0,5 pps
Hiéu qua hoat dong (x)

- Vong quay hang ton kho 3,7 3,7 0,1 3,7 0,0

- Vong quay khodn phai thu 2474 249,6 -2,2 259,0 -11,6

- Vong quay khoan phaitra 8,5 89 -0,5 10,1 -1,6

Pon bay (x)

T6ng ng/Téng Vén CSH 2,2 2,0 03 2,8 -0,5

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
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Ty déng
KQ HPKD 2024A 2025A 2026F 2027F
Doanh thu thuan 40.104 51.083 60.253 69.800
Gia vén 32521 41.073  48.295 55.601
Lai gop 7.583 10.010 11.958 14.198
Chi phi ban hang -5.527 -7.018 -8.387 -9.694
Chi phiquan ly -1.366 -1.678 -1.794 -2.009
Thu nhap tu HBTC 107 288 686 850
Chi phi tai chinh -253 -389 -675 -691
Lgi nhuan khac -16 6 -6 -10
Lgi nhuén trugc thué 527 1.219 1.781 2.645
Thué TNDN 119 235 356 529
Lgi ich c6 dong thiéu s6 91 189 274 398
Loi nhuén sau thué 318 795 1.150 1.718
EBIT 690 1.314 1.776 2.496
EBITDA 1.008 1.716 2.265 3.039
CHi S6 TAI CHINH
Tang truéng
Doanh thu 25,9% 274%  18,0% 15,8%
Lgi nhuan HBKD 613,8% 702%  31,9% 34,2%
EBITDA N/A 90,5%  352% 40,5%
Lgi nhuan sau thué 1919% 150,3% 44,7% 49,4%
Téng tai san 20,9% 49,8%  24,8% 12,2%
Vén cht s& hiru 142,4% 27,7%  32,2% 31,1%

Kha nang sinh loi

LN gop/Doanh thu 18,9% 19,6%  19,8% 20,3%
EBITDA/Doanh thu 2,5% 3,4% 3,8% 4,4%
EBI/DoanhThu 1,7% 2,6% 2,9% 3,6%
LNST/Doanh thu 0,8% 1,6% 1,9% 2,5%
ROA 2,0% 3,4% 3,9% 5,2%
ROE 16,6% 191%  21,6% 24,4%
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 nang thanh toan (lan)

Hién hanh 1,0 1,2 1,2 1,3
Nhanh 0,3 0,5 0,6 0,6
Cau truc tai chinh (%)

Téng Ng /VCSH 4,6 2,4 2,5 2,0
Vay ngéan han/VCSH 4.6 2,4 2,5 2,0
N dai han / VCSH 0,0 0,0 0,0 0,0

Bang COKT

Tién

Pau tungan han

Khoan phai thu

Hang tén kho

Tai san ngan han khac
Tai san ¢6 dinh hiru hinh
Tai san ¢6 dinh vé hinh
Pau tu dai han

Tai san dai han khac
Téng tai san

Khoan phai tra

Vay va ng ngan han

Vay va ngdai han

Quy khen thudng phuc lgi
Quy khoa hoc cong nghé
Vay ng khac

Téng ng

Von dau tu ctia CSH

C& phiéu quy

Lgi nhuan git lai

Thu nhap khac

Quy dau tu va phéat trién
Téngvén

Lgi ich c6 dong thiéu s6

Chisé dinh gid
EPS (VND/share)
P/E (x)

BV (VND/share)
P/B (x)

DPS (VND/share)

Lich st dinh gid
T6/2025
T3/2026
T6/2026

Ty déng

2024A 2025A 2026F 2027F
2.098 2.870 3.385 3.921
986 5.929 8.929 9.929

417 729 1.000 1.139
10.235 11.927 13.813 15.693
291 333 392 455
1.165 1.198 1.315 1.219
289 378 353 376
352 351 415 480

15.833 23.714 29.602 33.213
3.202 5.996 6.549 7.251
8.800 10.052 13.508 13.829

1 1 1 1
0 0 0 0
0 0 0 0
1.709 2.527 2.981 3453

13.713 18.575 23.038 24.534

1.362 1.703 1.703 1.703

0 0 0 0

549 2468 3.619 5337

0 0 0 0

0 0 0 0
2.120 5.139 6.564 8.679
208 968 1.242 1.640

2027F

2.331 4.667 6.754 10.088
70,8 34,1 18,4 12,3
14.032 24.495 31.249 41336
11,8 6,5 4,0 3,0

0 0 0 0

Khuyén nghi Théihan

n/a QUAN SAT n/a
185.000 TICH LOY 1 nam
170.000 MUA 1 ndm

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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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 dr 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 ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching t6i.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY NAM GIT 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
x&p loai khuyén 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,... cing déi ngd 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.

THONG TIN LIEN HE

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phén tich

lam.ntp@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1313)

P6 Thach Lam Tran Thi Ngoc Ha
Truéng phong cao cdp Truéng phong Véan hanh
lam.dt@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)

+ 84 28 6299 2006 (1526)
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MANG LUGI HOAT DONG

(@

CN. Ha N8I

CONGTY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI SO

Tang 1 dén Tang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phuding Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh
© (+84) 2862992006 @ info@vdsc.com.vn

@ wwwyvdsccomvn  MST 0304734965

CHI NHANH HA NOI CHI NHANH VOUNG TAU

Tang 10, Téa nha Eurowindow, 02 Tén Thét Tung, Tang 2 Toéa nha VCCI Building, 155 dusng Nguyén Thai Hoc,

Phudng Kim Lién, Thanh phé Ha Noi Phudéing Tam Thang, Thanh ph& H6 Chi Minh

© (+84) 246288 2006 © (+84) 25 4777 2006

G (+84) 246288 2008

CHI NHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUONG

Tang 7, Toa nha Sacombank, 76 Quang Trung, Tang 3 Toa nha Becamex Tower, s6 230 Dai 16 Binh Duang,

Phuong Nha Trang, Tinh Khanh Hoa Phutng Phu Lgi, Thanh phé H6 Chi Minh

© (+84) 258382 0006 © (+84) 27 4777 2006

G (+84) 2583820008 @
b - ¥ CN. Déng Nai

CHI NHANH CANTHO CHINHANH DONG NAI N, Binh Duong 'CN. Nha Trang

Tang 8, Toa nha Sacombank, 95-97-99 V6 Van Tan, Téng 8 Téa nha TTC Plaza, 53-55 duding Vo Thj Sau, g

Phuding Ninh Kiéu, Thanh phé Can Tho Phuding Trén Bién, Tinh Déng Nai

© (+84) 2923817578 © (+84) 251777 2006 g

G (+84) 2923818387 CN. Viing Tau

g Hbi s& - TP. Hé Chi Minh

CN. Cin Tho
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DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban béao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua béan chiing khoéan cuy thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cédo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cha
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢é thé c6 cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao
cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. RongViet Securities
tuyét déi khong chiu trach nhiém déi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay
y ki€én nao clia ban bao cdo 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 tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo 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 khdng dam bao
rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cia ching t6i c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va cé 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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