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

Long Chiau mé& méi thuan Igi trén thi truéng nha thuéc phan manh

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY25 Q1-FY25 +/-qoq Q2-FY24 +/-yoy
Doanh thu thuan 11.390,3 11.669,9 -2,4% 9.239,5 23,3%
Loi nhuan sau thué (CTM) 118,7 167,9 -29,4% 26,7 343,7%
EBIT 237,2 3179 -25,4% 129,0 83,9%
Ty suat EBIT 2,1% 2,7% -0,6 pps 1,4% 0,7%

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
Q2-FY25: FRT tiép da tang truéng nh&é dau tau Long Chau chay vuot ké hoach mé méi va
huéng lgi tir thi trudng siét chit. G chiéu ngudc lai, FPT Shop van trong cau chuyén “thoat 16”

e  Trong Q2-FY25, FRT ghi nhan KQKD tich cuc véi véi doanh thu thuan/LNST-CTM dat lan lugt
11.390,3 ty d6ng (-2,4% QoQ, +23,3% YoY) va 118,7 ty déng (-29,4% QoQ, +343,7% YoY) véi su
dan dat hoan toan tir Long Chau (70% doanh thu, 123% LNST-CTM) trong dién bién m& mai
thuan Igi (70% KH ndm) nha xu hudng dich chuyén thoi quen tiéu dung sang kénh ban 1& hién
dai va hudng loi ti thi trudng dugc pham siét chdt nguén géc, chuin héa quy trinh héa don
dién td. Qua do, doanh thu TB/CH/thang clia Long Chau dat 1,17 ty déng (+3% YoY) trong
H1/2025, nhung c6 sut gidm nhe 3% QoQ do m& méi nhanh. Hiéu qua quan ly chi phi tiép tuc
cai thién khi bién LNST-CTM dat 1% (+0,7 pps YoY) nhd& tiét giam chi phi BH&QLDN/doanh thu
(-0,3 pps YoY) mac cho SLCH nha thuc/TTTC tang lan lugt 248 va 52 co s& so vai cudi 2024.

e chiéu nguoc lai, FPT Shop van 1a mang khé khan ctia FRT khi tinh muia vu khong dng ho va
ti€p tuc ghi nhan 16 -27 ty dong (-47,4% QoQ, +55,8% YoY) trong khi ddi tha I6n nhu
TGDD&DMX dang tang trudng tot véi thi phan ngay cang mé rong. Cong thém cau chuyén sau
tai cau trac (d6ng 124 CH trong 2024 va 9 CH trong H1/2025), FPT Shop phai thuc hién nhiéu
chinh sach thu hat khach hang nham giat lai miéng banh CNTT-TT, qua viéc tang chiét khau
gid ban (bién LN gop Q2/2025 dat 12,6%, -1,14% YoY) va tang CPBH/Doanh thu (+0,5 pps QoQ)
dé danh déi doanh thu TB/CH/théng cai thién, dat 1,83 ty déng (+5,8% YoY) trong Q2.

Trién vong Q3: Ky vong mét biic tranh tuci sang hon véi nhitng diém thuan Igi cta thi trudng

cho chu6i ban 1& hién dai va muia ra mat san pham dién ti trong nifa cudi nam

e Trong phan con lai nam 2025, ching téi ky vong Long Chau ti€p tuc la tru cét ctia FRT vdi viéc
day nhanh mé& rong thi phan thém & néng thén (dat hon 21% thi phan ban 1& dugc pham, +5
pps YoY, dac biét khi chién dich kiém soat hang gia & hang lau dugc pham dugc siét chat), véi
téng SLCH mé& mai dat 400 CH (vuot 14,2% KH).

e Cau chuyén “héi sinh FPT Shop” dan thanh hinh vai viéc thoat 16 svck, khi t6i uu hé théng van
hanh hon (gidam 130 CH so v&i cudi 2024). Mét s6 chién lugc ti€p tuc dugc duy tri: Hop tac véi
nha cung cap dich vu thanh toan thi ba dé chiét khau gia khi thanh toan, mé réng sang CE
(bién LN cao hon mét hang ICT). Bén canh d6, mua ra mét san phdm mdi ctia Apple du doan
cling la yéu t6 thic day tiéu dung mat hang dién ti gia ting tré lai.

e Qua do, ching t6i du phéng KQKD Q3/2025 vai doanh thu thuan va LNST-CMT dat lan lugt
12.828 ty dbng (+23,6 YoY) va 274 ty déng (+75,5% YoY), véi nhiing diém chinh: Long Chau
m& mdi thuan Igi va duy tri doanh thu trung binh/CH cai thién 3% YoY; FPT Shop dan én dinh
HDKD sau tai ciu truc va tinh mua vu tueng ddi ang hé cho giai doan ndra cudi nam.

Quan diém va khuyén nghi

Long Chéu vén la ddu tau dén ddt tdng truéng cda FRT trong thdi gian tdi vdi s6 lugng nha thuéc mé

mdi vugt ké hoach, doanh thu trén méi ctia hang tdng nhe 3-5% svck, ba ddp cho mang CNTT-TT cta

FPT Shop van chua khéi sdc khi dang tap trung vao cau chuyén téi uu véan hanh trong nam 2025 sau tdi

cdu tric. Du vdy, chung téi nhdn thdy viéc déng nhiing ctia hang hoat dong khéng hiéu qua da budc

ddu ghi nhdn tin hiéu tich cuc.

Strdung phuong phdp FCFF 5 ndm cho dinh gid dai dai han va SoTP cho ngdn han, chung téi tiép

tuc dua ra khuyén nghi Quan Sdt déi véi c6 phiéu FRT va cung cdp thém théng tin dinh gid tuong

ting vdi cdc muc rai ro khdc nhau dé nha ddu tu tham khdo.

FRT | Cap nhat KQKD

Thang Chin, 2025

QUAN SAT

Gia thi truong (VND) 128.100
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Ban lé
Von hoa (ty dong) 21.825,7
SLCPDLH (triéu CP) 170,3
KLGD binh quéan 20 phién 777.530
Free Float (%) 55,0
Gia cao nhat 52 tuan 164.800
Gia thap nhat 52 tuan 99.280
Beta 1,0
FY2024 Hién tai
EPS 2.331 3.160
Tang truang EPS (%) 191,9% N.A
P/E 76,4 40,5
P/B 12,6 8,5
EV/EBITDA 30,9 22,9
ROE (%) 16,6 249
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Giéi han s hitu NDTNN con lai (%) 17,3
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KQKD Q2-FY25: Két qua kinh doanh tich cuc khi ghi nhan tang truédng 2 con sé svck nhung déng gép van dén tir chudi Long Chau
trong cau chuyén mé méi thuan lgi, va ndm bat tét nhu cau tiéu dung véi cac lgi thé canh tranh dugc duy tri. Nguoc lai, FPT Shop
van 16 nhung giam dang ké svck.

Doanh thu thuan ctGa FRT dat 11.390 ty dong (-2,4,% QoQ, +23,3% YoY), la két qua kha quan va dang di dung ky vong:

« FPT Long Chau: dat 7.950 ty dong (-1,3% QoQ va +34,8% YoY). Nh& do, ty trong dong gép vao téng doanh thu toan FRT ting Ién
69,8%, cai thién dang ké so vGi muc 63,1% clia Q4/2024 va 68,4% cha Q1/2025.

«  FPT Shop: khiém tén dat 3.440 ty dong (-6,6% QoQ va +3,0% YoY), tang trudng so vai cung ky ch yéu nhd doanh thu trén méi
clra hang tang 5,8% YoY sau khi tiép tuc tinh gon thém 3 CH trong quy (-9 CH tir dau 2025) va gil lai nhitng cra hang c6 tan suat hoat
déng én dinh.

Hinh 1: D6ng g6p doanh thu ctia FPT Shop va FPT Long Chéau Hinh 2: Téc dé tang truédng doanh thu so véi cung ky ctia FPT

vao doanh thu theo quy Shop va FPT Long Chau
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Nguén: FRT, CTCK Réng Viét Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

K&t qua kinh doanh nay thé hién né luc ctia FRT trong hoat déng mé réng chudi nha thuéc va TTTC sat vai chién lugc dé ra ban dau
bén canh cau chuyén tai cdu trdc mang kinh doanh CNTT-TT:

« Tinh dén cudi Q2/2025, FRT s& hitu téng cdng 2.191 nha thudc trén toan qudc (+169 CH trong Q2 va +248 CH trong H1). Chién lugc
ma mdi clia hang van dang dugc thuc hién lién tuc. Biém manh clia Long Chau la dau tu vao dich vu chdm séc khach hang:

o Madng nha thuéc, s& hitu danh muc san phadm thudc da dang, uy tin, gia thanh ré hon & hau hét moi san pham so véi cac chubi
nha thuéc khac nhu Pharmacity hay An Khang hay cac nha thudc tu nhan nhé 1é nhé uu thé quy mé mua hang dugc chiét khau

o Madng tiém ching, s6 SKUs vaccine clia Long Chau (48) gan bat kip VNVC (53). Bén canh do, gia thanh vaccine da phan uu dai hon
2 - 4% so v6i VNVC va Nhi Déng 315, tuy phan khc va loai vaccine.

o  Chinh sach giao hang “freeship” 1a Igi thé canh tranh I6n: chd ddng ganh phan chi phi giao hang cho tat ca don hang, bat ké gia
tri. Diéu nay cho thay nd luc trong t6i uu héa trai nghiém khach hang va ma rong thi phan. Tuy nhién, chinh sach nay doi hoi tinh
tuan thu cao cia toan hé théng Long Chau trong viéc mua ban thudc ké toa phai c6 toa bac si theo quy dinh phap luat hién hanh.

e Madng CNTT-TT, viéc ti€p tuc dong bét 3 clra hang trong quy cho thay FPT Shop van dang trong qua trinh danh gia va sép xép quy trinh
dé t6i uu s6 lugng clra hang va dia diém hoat déng c6 hiéu qua.

e T6n kho duy tri 8n dinh 90 - 97 ngay mac cho sé ctia hang va Hinh 3: S8 ngay tén kho cta FRT (Ngay)
lugng khach ghi nhan c6 phan tang lén nhd hudng lgi ti viéc
cac nha thudc nhé 1& tam dong clia do van dé truy quét 100

& 3 4 % \ f
nguoén goc sdn pham gay gat va chua thich nghi dugc véi véi

2 \ p A 5 L a N .. x. o 85
chuan quy trinh héa don dién ti (*). Biéu nay gitp chudi co6
thé ddm bao dugc viéc cung tng di hang héa dap tng nhu 70
ciu tidu dL‘mg & moi thoi diém. 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
(*) Pa phdn ghi nhdn giém 1/3 so véi trudc, theo khdo sdt cta ching téi tai cdc ——FPT Long Chéu FPT Shop FRT
clia hang thuéc nhé 1é & Ha N6i, TPHCM va mét sé tinh thanh trén ca nudc. Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
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Hinh 4: S6 ctia hang thudc cia FPT Long Chau va cac chuéi Hinh 5: S6 TTTC Long Chau, VNVC va Nhidong 315
nha thuéc khac
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Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét
Ghi chu: Ditliéu téng hgp vao cuéi T7/2025 Ghi chu: Ditliéu téng hgp vao cuéi T7/2025

Hinh 6: S8 cifa hang theo titng chudi ctia FRT va mat dd phan bé trén dan tai ting khu vuc
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Nha thuéc Long Chau (CH, LHS) B TTTC Long Chéu (CH, LHS) FPT Shop (CH, LHS)
Nha thuéc Long Chau (Ctra hang/100k dan, RHS) e TTTC Long Chau (Ctia hang/100k dan, RHS) FPT Shop (Ctra hang/100k dan, RHS)

Nguén: CTCK Réng Viét - Ghi chu: Ditliéu téng hgp va uéc tinh vao cudi T7/2025

Vé chi phi: Chi phi ban hang & QLDN va chi phi tai chinh ¢6 xu huéng Hinh 7: Doanh thu va chi phi tai chinh

tang lén tir Q3/2024, dat lan lugt 18% va ~1%. 130 2,0%

Trong khi d6, LNST-CTM va bién rong van cai thién tét svck (Bang 2). Diéu
nay phéan anh né luc ctia doanh nghiép trong chién lugc tang chi hop ly 20 1,5%
cho hoat dong kinh doanh & giai doan ma réng chuéi nha thuéc va TTTC

~ . 60 1,0%

nhung van duy tri ty trong ng vay khong vugt qué 55% tong tai san. (¥) f °
e M tang clia chi phi BH&QLDN tuong déi 16n vai toc dé tang trudng 30 0,5%
20,9% YoY trong Q2/2025, phan b6 chli yéu vao chi phi nhan cong va o 0 0%

., (]

khau hao TSCD (tang lan lugt 29% va 28% YoY) (Bang 1).
e Mat khéc, doanh thu va chi phi tai chinh bién dong khéng qua 16n, o
S 4 Lo N N Doanh thu tai chinh (Ty dong, LHS)
duy tri ty trong chi phi 1% trén tong doanh thu thuan. Chi phi tai chinh (Ty déng, LHS)

Ty trong CP TC/DT thuan (%, RHS)
Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25

Luu y: Bay la mét trong nhiing khia canh rdi ro can quan sdt do toan bg la ngvay ngdn han
va doanh nghiép st dung don bdy & muc cao.
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Hinh 8: Chi phi BH&QLDN Bang 1: Co cau chi phi BH&QLDN ctia FRT (Ty déng)
2.500 20% Chi phi BH&QLDN Q2-FY25 Q1-FY25 +/-(qoq) Q2-FY24 +/-(yoy)
2.000 Sl A
Chi phi nhan céng 1.150,4 1.212,5 -5,1% 892,0 A 29,0%
18%
1.500
1.000 16% Khau hao TSCD 98,2 90,4 8,7% 76,7 A 28,0%
0
500
A o o
0 14% Chi khac bang tién 785,3 703,8 11,6% 713,2 A 10,1%
2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25
QLDN (Ty VND, LHS) Ban hang (Ty VND, LHS) Téng 20339 20067 14% 16820 A 20,9%

=Ty trong trén DT (%, LHS)

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
LNST Cty Me dat 118,7 ty déng (+29,4% QoQ va 343,7% YoY), hoan toan déng gép bdi FPT Long Chau va bu dip thém cho 16 sau thué
-27 ty d6ng ctia FPT Shop:

Mang nha thuéc va TTTC: dat 145,9 ty déng (-21,8% QoQ va +88,5% YoY), tuang ducng bién rong 1,8% (-0,46 pps QoQ va +0,3
pps YoY). Pang chua y, Igi nhuan ti Long Chau khéng chi chiém toan bé lgi nhuan hgp nhat ctia FRT ma con vugt ngudng 100% (déng
gop 123% LNST-CMT trong quy), qua d6 bu ddp hoan toan phan I6 tir mang ban 1& dién tl - dién may va duy tri da tang trudng chung
cho doanh nghiép.

Mang CNTT-TT: van 16 27 ty déng (giam 16 55% svck), tuang duong bién rong -0.8% (-0.3 pps QoQ, +1,1 pps YoY). Két qua nay khong
ngoai du doéan khi Q2 khéng ting hd cho mua sdm dién ti khi khéng c6 su kién 16n (nhu ra mét san phdm mdéi cla céc nhan hang) va
thi trudng cling da & giai doan bao hoa, canh tranh cao nén khé ¢é su bung né. FPT Shop can tang chi cho chiét khau va chi phi hoat
déng/ chi phi khac (d6ng ctia hang) trong giai doan thap diém.

L6 sau thué ctia FPT Shop trong Q2/2025 phit hop véi ky vong ctia chiing ti, khi nhin nhan thay mét sé diém khéng thuan lgi dén tir:

Nhu cau cho cac mat hang dién ti dién may nhin chung van chua phuc héi déi vai hé théng clra hang cta FPT Shop. Va, Q2 khéng
phai mua cao diém cho nhu cdu mua sdm dién ti nén doanh nghiép chi nhiéu haon cho chi phi BH&QLDN/doanh thu (-1,6 pps YoY,
+0,5 pps YoY) dé cai thién doanh thu.

Mac du nganh hang dién may mdéi dugc bé sung vao danh muc kinh doanh cta chudi ban 1é FPT Shop va hoat déng trién khai budc
dau da ghi nhan mét s6 tin hiéu tich cuc khi déng gép dudi 10% vao téng doanh thu ctia hé théng. Tuy vay, hiéu suét kinh doanh trén
méi diém ban van con duy tri muc khiém tén: Doanh thu binh quan méi ctia hang FPT Shop trong Q2/2025 dat 1,83 ty déng/thang (-
6% QoQ, +5,8% YoY), cho thay stic mua c6 phan chimng lai so vai Q1.

Chiing t6i giif quan diém khéng ky vong nhiéu vao tiém ning tang truéng ctia nganh hang dién may tai FPT Shop trong ngéan va
trung han. Do thi trudng nay hién da tuong doi bao hoa, véi su hién dién day dac cda ca cac mé hinh ban |é déc 1ap 1an chubi 16n nhu
TGDB&PMX. Bong thai, danh muc sdn phdm phong phu khién muc dé canh tranh trong nganh rat cao, tao ap luc I16n vé gia c3, chi phi van
hanh va bién Igi nhuan cho cdc doanh nghiép.

Hinh 9: Gia ban Iphone 16 Pro Max 256GB, Titan Sa Mac Hinh 10: SKUs mét s6 méat hang ICT-CE & cac chudi
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Nguén: CTCK Réng Viét - Ghi cha: D@ liéu téng hop ngay 19/8/2025
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Bang 2: Két qua kinh doanh Q2 va H1/2025 ctia FRT

Pon vi: Ty déng Q2-FY25 Q1-FY25 +/-(qoq) Q2-FY24 +/-(yoy) H1-FY25 +/-(yoy) % K&hoach
Doanh thu thuan 11.390,3 11.670,0 -2,4% 9.239,5 23,3% 23.060,3 26,1% 47,9%
FPT Shop 3.439,9 3.682,2 -6,6% 3.3399 3,0% 7.122,1 2,9%
FPT Long Chau 7.950,5 8.054,0 -1,3% 5.899,6 34,8% 16.004,5 40,9%
Loi nhuan gop 2.271,1 2.324,5 -2,3% 1.811,0 25,4% 4.595,6 27,0%
FPT Shop 4344 459,7 -5,5% 459,9 -5,5% 894,1 -4,9%
FPT Long Chau 1.836,7 1.864,9 -1,5% 1.351,1 35,9% 3.701,6 38,2%
Bién lginhudn gép 19,9% 19,9% 0,04 pps 19,6% 0,34 pps 19,9% 0,14 pps
FPT Shop 12,6% 12,5% 0,13 pps 13,8% -1,14 pps 12,6% -1,02 pps
FPT Long Chdu 23,1% 23,3% -0,20 pps 22,9% 0,20 pps 23,1% -0,45 pps
Thu nhap tai chinh 62,2 379 64,1% 19,2 223,8% 100,1 125,1%
Chi phi tai chinh -93,7 -88,7 5,6% -54,7 71,3% -1824 58,1%
Chi phi BH&QLDN -2.033,9 -2.006,7 1,4% -1.682,0 20,9% -4,040,6 20,1%
FPT Shop -444,7 -457,5 -2,8% -485,9 -8,5% -902,2 -9,9%
FPT Long Chau -1.589,2 -1.549,1 2,6% -1.196,1 32,9% -3.138,4 32,8%
Ty trong chi phitrén doanh thu 17,9% 17,2% 0,66 pps 18,2% -0,3 pps 17,5% -0,88 pps
FPT Shop 12,9% 12,4% 0,50 pps 14,5% -1,6 pps 12,7% -1,79 pps
FPT Long Chdu 20,0% 19,2% 0,75 pps 20,3% -0,3 pps 19,6% -1,20 pps
EBIT 237,2 317,8 -25,4% 129,0 83,9% 555,0 119,0%
FPT Shop -10,4 2,2 -570,7% -26,0 -60,2% -8,2 -86,7%
FPT Long Chau 2475 315,6 -21,6% 155,0 59,7% 563,1 78,9%
Bién EBIT 2,1% 2,7% -0,62 pps 1,4% 0,7 pps 2,4% 1,02 pps
FPT Shop -0,3% 0,1% -0,40 pps -0,8% 0,5 pps -0,1% 0,77 pps
FPT Long Chdu 3,1% 4,0% -0,89 pps 2,6% 0,5 pps 3,5% 0,75 pps
LNTT 206,7 272,5 -24,2% 71,8 187,9% 479,2 198,5% 53,2%
LNST Cty Me 118,7 168,0 -29,4% 26,7 343,7% 286,7 337,6%
FPT Shop -27,3 -18,5 47,4% -61,7 -55,8% -45,8 -59,3%
FPT Long Chau 145,9 186,5 -21,8% 88,4 65,0% 332,4 86,7%
Bién LNST Cty Me 1,0% 1,4% -0,36 pps 0,3% 0,8 pps 1,2% 0,88 pps
FPT Shop -0,8% -0,5% -0,29 pps -1,8% 1,1 pps -0,6% 0,98 pps
FPT Long Chdu 1,8% 23% -0,46 pps 1,5% 0,3 pps 2,1% 0,51 pps
S& lugng ctra hang (ctra hang) 2.994 2.794 200 2.348 646
FPT Shop 625 628 -3 642 -17
Long Chau (Nha thudc) 2.191 2.022 169 1.619 572 70,9%
Long Chau (TTTQC) 178 144 34 87 91 65,0%
Doanh thu TB/CH (Ty déng)
FPT Shop 1,83 1,95 -6,1% 1,73 5,8% 1,89 13,7%
Long Chau (Nha thuéc + TTTC) 1,12 1.23 -9,1% 1,15 -3,0% 1,17 3,5%

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Trién vong ctia FRT trong Q3-FY25: Biic tranh khéi sdc hon 2 quy dau nam déi véi ca FPT Long Chau va FPT Shop
Bang 3: Duphéng Q3/2025

Pon vi: Ty déng Q3/2025F +/-QoQ +/-YoY

Doanh thu thusn 12.827.7 12.6% 23,6% Dcﬂ).a\nlh. ttju thuan IiRT t\éng trudng so véi Q2 va cung ky nha ky vong tich cuc
d6i vai ca Long Chau va FPT Shop
KQKD FPT Shop udc tinh kha quan hon do divao giai doan s6i dong vé nhu cau
“thay mai/ mua thém” d6i véi mat hang dién tdr, dac biét khi day la mua ra mat
san phdm mai ctia Apple - mat hang ban chay nhat tai FPT Shop. (¥)

FPT Shop 4.002,4 16,4% 0,5% Chung t6i nhan thdy FPT Shop véan dang trf)ng qua Er‘lnh tinh gon lai s6 ctra
hang hoat dong khéng hiéu qua trong ntia dau nam dé téi uu chi phi hoat dong
va cdi thién doanh thu trung binh/CH. Dy phéng Q3 dua trén ky vong FPT Shop
c6 thé cai thién doanh thu TB/CH/thang 1én han 2 ty déng (+6% YoY, tang tu
1,83 ty dong trong Q2).

Gilt udc tinh vé SLCH m& mdi cla Long Chau dat 400 nha thudc va 85 TTTC
trong nam 2025, xét dudi toc dé hién nay va duy tri dugc doanh thu trung binh
trén moi clra hang 8 muc 1,25 - 1,3 ty dong. (*¥)

FPT Long Chau 8.825,3 11,0% 38,0% Ngoai ra, ky vong nay xuét phat tir KQISD kha quan trong H1/%025 do tinh hinh
siét chat thi trudng d6i vai cac sdn pham thudc gia - thuc pham chic nang gia
va cac bién phap quan ly thué cta NN (thué ho kinh doanh nhé &, thué GTGT),
quy trinh hoa don dién t, kha nang cao anh hudng tich cuc dén cac chudi nha
thuéc hién dai néi riéng va chubi ban I hién dai ndi chung. (***)

Loi nhuan gop 2.563,4 12,9% 35,6%

FPT Shop 510,2 17,5% -5,6%

FPT Long Chau 2.053,2 11,8% 52,1%

Bién gép Q3 cdi thién nhd: Mdng dién mdy dan ghi nhdn déng gép doanh thu
trong FPT Shop (5-8% trong Q1-2), mdng nay c6 bién gdp cao hon mdt hang ICT.
Ngodai ra, ching téicho rdng viéc sdp xép va phdn bé s6 lugng SKUs cda FPT Long

Bién Igi nhudn gép 20,0% 0,04 pps 1,8 pps Chdu trén toan hé théng cho thdy doanh nghiép ciing dang cé chién lugc ddy
manh bdn cdc sén phdm TPCN (25-30% téng SKUs, xép thir 2 vé s6 lugng) va mat
hang nay c6 bién gép cao hon mét hang dugc phdm. Do d6, xu hudng nay ddt ky
vong cho bién gép ctia mang nha thuéc cai thién svck va cing quy.

FPT Shop 12,7% 0,12 pps -0,8 pps

FPT Long Chdu 23,3% 0,16 pps 2,2 pps

Xu hudng tang ctia chi phi BH&QLDN tuong d6i dong pha vai doanh thu khi
Chi phi BH&QLDN 2199,9 8.2% 32.7% sc”i qungAcha .Pléng‘mc’i ‘rr.mdiﬁgéy cé}ng nhi,éu Yé pf?én bé nhiéu .th & céac vUrjg
ndéng thon. Biéu nay doi hoi quy trinh quan ly phuic tap hon khi s6 lugng nhan
vién/ qudn ly khu vuc tang lIén & cac vung cfa hang mdi.
Chi phi BH&QLDN/Dthu 17,1% -0,71 pps 1,2 pps
EBIT 363,5 53,3% 56,3%
Bién EBIT 2,8% 0,75 pps 0,6 pps
LNST-CTM 2474 108,5% 75,5%
Bién LNST-CTM 1,9% 0,9 pps 0,6 pps

Nguén: CTCK Réng Viét

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

BLOOMBERG VDSC <GO>
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(¥) FPT Shop: Chiing t6i nhan thay rang du KQKD ctia FPT Shop chua kha quan trong nita dau nam, bu lai doanh thu/CH tang truéng
13,7% svck trong H1/2025, 16 sau thué quay lai tam thoi chi yéu cho cac chuang trinh chiét khau dién ra manh mé hon trong dau nam
va giai doan “tring” vé nhu cau dién ti trong Q2. Bén canh d6, chuéi van dang trong qua trinh tinh gon ctia hang hoat déng khéng hiéu
quad, chuyén ddi dan mét sé clra hang sang ban cac mat hang CE nén phat sinh chi phi trong khi doanh thu chi cai thién nhe (gan nhu di
ngang svck). Tuy vay, chung tdi ky vong FPT Shop sé khéi sac hon trong Q3 do trung véi mua Apple ra mét cac dong san pham méi,
nhu cau tiéu thu c6 thé quay tré lai trong nita cudi nam, nhung luu y muc dé canh tranh ngay cang cao.

(**) Long Chau: So vGi ké hoach dat ra ddu nam cho 2025, Long Chau dang mé réng nhanh hon tién dé va doanh thu trung binh trén
mai clra hang H1/2025 tang nhe svck. M4 hinh hoat d6ng gan nhu da dugc “can chinh” d6i véi tling clia hang vé cac chi phi van hanh,
nhan luc, cdng thém viéc chubi dang “tan cdng” sang cac khu vuc ndng thon c6 mat dd dan sé cao trong khi céc chudi ban & dugc pham
khac van duy tri s6 ctia hang hién hitu hodc c6 m& mdi nhung khong dang ké (Hinh 4). Bén canh d6, chiing téi nhan thay FPT Long Chau
cling s& hitu mot sé lgi thé canh tranh nhat dinh, két hop lai cac yéu té trén dé c6 thé ky vong miéng banh thi phan ban 1é dugc pham
tang trudng dat 21,7 % (+4 pps YoY) trong ndm 2025.

(Tham khao NKCV: FRT - Kién tri v&i muc tiéu xay dung hé sinh thai suc khoe véi mot sé lai thé nhat dinh )

(***) Ngoai ra, chung t6i nhan thdy Théng tu s6 26/2025/TT-BYT ban hanh ngay 30/06/2025 béi Bé Y T& gan day tuong déi thuan lgi
cho cac don vi ban & dugc pham trong bdi canh siét chat van dé ban thudc ké toa: Nang giéi han sé ngay ké don thudc trong diéu tri
ngoai tra ti 30 ngay lén t6i da 90 ngay déi véi 252 loai bénh (chia lam 16 nhém bénh). Diéu nay c6 thé giup ngudi dan gidm tan suat tai
kham (néu don thudc qua han téi da 30 ngay ké tir 1an kham gan nhat) dé dugc cap/ mua thudc theo don.

(Tham khao: Théng tu s6 26/2025/TT-BYT)

Pinh gia
S dung phuang phap chiét khdu dong tién 5 nam (DCF) véi cac gia dinh hau nhu khéng ddi, ching téi cung cap théng tin dinh gia dai
han vdi ¢6 phiéu FRT.
Bang 4: Tém tit dinh gia FRT bang phuong phap chiét khau dong tién (DCF)
PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN (DCF)

Gia dinh DCF Gia tri Tém tét dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 10,94% Thai gian du phéng DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 20,0% Dong tién tu do c6 thé chiét khau 29.876,5

Chi phi VCSH 13,0% + Tién mat & Tuong duong tai ngay dinh gia 3.951,7

Lai sudt phi rdi ro 4,6% -No 10.091,4
Phan bu rdi ro VCSH 9,0% Gia tri VCSH 23.736,8
Beta 1,0 S8 lugng c8 phiéu luu hanh (triéu CP) 170,3

Bang 5: Bang d6 nhay cho gia tri VCSH cta FRT trén méi C8 phiéu (VND)

Exit EV/EBITDA
8,5 9,5 10,5 11,5 12,5
10,9% 112.802 126.091 139.381 152.670 165.960
WACC
11,9% 107.489 120.272 133.055 145.837 158.620
12,9% 102.418 114.717 127.017 139.316 151.616
13,9% 97.574 109.413 121.251 133.090 144.928
14,9% 92.947 104.345 115.744 127.142 138.541

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Pinh gia ngan han bang phuong phap so sanh

Bén canh d6, ching téi cling thuc hién phan tich d& nhay cta ¢ phiéu FRT theo 3 mang chinh st dung P/E va P/S dé nha dau tu c6 thé
tham khao va dua ra muc gia muc tiéu phu hgp véi khiu vi rdi ro ctia minh. Cu thé:

Bang 6: Bang dd nhay cho gia tri VCSH ctia chuéi FPT Shop trén méi C6 phi€u (VND)

P/E
Nam EPS
Gia tri VCSH 1,4 13,4 15,4 17,4 19,4 21,4
(VND) 2025 114 1.306 1.535 1.764 1.993 2222 2451
2026 289 3.295 3.873 4.450 5.028 5.606 6.184
Nguén: CTCK Réng Viét
Béng 7: Bang dd nhay cho gia tri VCSH ctia chudi nha thudc Long Chau trén méi ¢é phiéu (VND)
. Doanh thu P/S
Nam S s
Gi tri VCSH thuan (ty dong) 0.2 0,5 08 1,1 1,4 1,7
(VND) 2025 24.096 31.127 73.574 116.020 158.467 200.913 243.359
2026 32.156 41,540 98.185 154.830 211.475 268.120 324.765
Nguén: CTCK Réng Viét
Béng 8: Bang dd nhay cho gia tri VCSH ctia chudi TTTC Long Chau trén méi ¢8 phiéu (VND)
. Doanh thu P/S
Nam thuan (ty dong)
Gié tri VCSH y dong 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
(VND) 2025 883 681 1.199 1.717 2.235 2.754 3272
2026 2,945 2272 4,001 5.731 7.460 9.190 10.920

Nguén: CTCK Réng Viét

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

Bang 9: Két qua kinh doanh Q2-FY25

(Ty déng) Q2-FY25 Q1-FY25 +/-(qoq) Q2-FY24 +/-(yoy)
Doanh thu 11.390,3 11.670,0 -2,4% 9.239,5 23,3%
Lgi nhuan gop 22711 2.324,5 -2,3% 1.811,0 25,4%
Chi phi ban hang va quan ly 2.033,9 -2.006,7 -201,4% -1.682,0 -220,9%
Thu nhap HBKD 205,7 267,1 -23,0% 93,5 120,0%
EBITDA 349,1 419,6 -16,8% 213,0 63,9%
EBIT 237,2 3178 -25,4% 1289 84,0%
Chi phi tai chinh -93,7 -88,7 5,6% -60,6 54,6%
- Chi phi ldi vay -93,7 -88,6 5,8% -54,6 71,6%
Khau hao 98,2 90,4 8,6% 76,7 28,0%
Lgi nhuan trudc thué 206,7 272,5 -24,1% 71,8 187,9%
Lgi nhuan sau thué 157,2 212,8 -26,1% 48,5 224,1%
LNST Céng ty me 118,7 168,0 -29,3% 26,7 344,6%
Nguén: FRT, CTCK Réng Viét
Bang 10: Phan tich HDKD Q2-FY25
Chi tiéu Q2-FY25 Q1-FY25 +/-(qoq) Q2-FY24 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gép 19,9% 19,9% 0,02 pps 19,6% 0,34 pps
EBITDA/Doanh thu 3,1% 3,5% -0,53 pps 2,3% 0,76 pps
EBIT/Doanh thu 2,1% 2,7% -0,64 pps 1,4% 0,69 pps
TS Igi nhuan rong 1,0% 1,8% -0,40 pps 0,3% 0,75 pps
Hiéu qua hoat dong (x)
- Vong quay hang ton kho 0,94 0,93 0,01 0,96 -0,02
= Vong quay khodn phai thu 61,4 67,9 6,50 68,0 -6,60
- Vong quay khodn phaitra 24 2,6 -0,20 2,7 -0,30
Pon bay (x)
T6ng ng/Téng Vén CSH 2,7 38 -11 34 -0,70

Nguén: FRT, CTCK Réng Viét

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2023A 2024A 2025F 2026F Bdng COKT 2023A 2024A 2025F 2026F
Doanh thu thuan 31.850 40.105 50.579 59.755 Tién 961 2.098 2.646 3.126
Gia von 26.688 32,521 40.703 47.849 Pau tungan han 1.194 986 986 986
Lai gop 5.162 7.583 9.876 11.906 Khoan phai thu 395 417 661 962
Chi phi ban hang 4.170 5.527 711 8.688 Hang tén kho 8.427 10.235 12.406 14.390
Chi phi quan ly 1.076 1.366 1.557 1.737 Tai san ngén han khac 439 291 366 433
Thu nhap tu HDTC 80 107 189 218 Tai san c6 dinh hiu hinh 1.080 1.165 1.283 1.245
Chi phi tai chinh 285 253 387 412 Tai san ¢6 dinh vo hinh 228 289 325 353
Lgi nhuén khac 22 24 23 23 Pau tu dai han
Loi nhuan trudc thué -294 527 1.024 1300  Taisan dai han khac 375 352 444 525
Thué TNDN 35 119 205 260 Téng tai san 13.098 15.833 19.116 22.019
Lgiich c6 dong thiéu s6 16 91 179 224 Khoan phai tra 3.271 4912 6.513 7.734
Loi nhuén sau thué -346 318 640 816 Vay va ng ngan han 8.108 8.800 9.664 10.305
EBIT -92 690 1.209 1.480 Vay va ng dai han
EBITDA 141 1008 1631 1960  Vayvangkhac 0,6 0,6 07 08
Quy khen thudng phc Igi 10,7 57 0,0 0,0
CHi SO TAI CHINH p1ip 2.V NPT P L P 1iPIJd  Quy khoa hoc cong nghé
Tang trudng (%) Téng ng 11.379 13.713 16.178  18.040
Doanh thu 5,6 25,9 26,1 18,1 Vén dau tu ctia CSH 1.362 1.362 1.362 1.362
Lgi nhuan HBKD na na 75,3 22,4 C& phiéu quy
EBITDA -78,2 613,8 61,8 20,1 Lgi nhuan gitr lai 237 549 1.189 2.005
Lgi nhuén sau thué -11 08 1,3 14 Thu nhap khac
Téng tai san 24 21 21 15 Quy dau tu va phat trién
Vén cha sé hitu -20 20 33 32 Téngvén 13.098 15.833 19.116 22.019
Lgiich c6 déng thi€u s 120 208 387 611

Kha nang sinh lgi (%)

LN gép/Doanh thu 16,2 189 19,5 19,9 Chi sé dinh gid

EBITDA/Doanh thu 0,4 2,5 3,2 33 EPS (d6ng) -2.537 2.331 3,756 4,793
EBI/DoanhThu -0,3 1,7 24 2,5 P/E (x) -78,2 76,4 34,1 26,7
LNST/Doanh thu -11 0,8 1.3 1,4 BV (d6ng) 11.738 14.032 14.982 19.776
ROA -2,6 2 33 37 P/B (x) 16,9 12,7 85 6,5
ROE -21,6 16,6 25,1 24,2 DPS (d6ng/cp) 500 0 0 0
Hiéu qua hoat déng (1an) Ty sudt ¢ tuic (%) 0 0 0 0
Vong quay kh. phai thu 252,7 227,7 267,6 299,8

Vong quay HTK 32 3,2 33 33

Vong quay kh. phai tra 11,7 10,2 9,3 9,2

Kha ning thanh toan (lan)

Hién hanh 1 1 11 11

Nhanh 0,2 0,3 03 03

Cau truc tai chinh (%)

Téng Ng /VCSH 51 4,6 38 3,1

Vay ngan han/VCSH 5.1 4,6 3,8 3,1

No dai han / VCSH 0 0 0 0

BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia chang téi.

Céc loai khuyén céo

5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

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

Trong mét sé trudng hgp, ching t6i khéng dua ra khuyén nghi mua/béan cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé€ nha dau tu cé thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phét hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vi thanh
phan c8 déng chién lugc cing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung doi ngi nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam P6 Thanh Tung Lé Tu Quéc Hung P6 Thach Lam Tran Thi Ha My
Gidm déc Phan tich Phé phong Phé phong Truéng bé phén Cé vdn cdp cao
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006

e Ngan hang e Chién lugc Thi trudng ¢ BBS dandung e Kinht&vimé

Pham Hitu Luan
Chuyén vién Phan tich
luan.ph@vdsc.com.vn

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn

e Kinhtévimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn

e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

V6 Nguyén Vi Toan
Chuyén vién Phan tich
toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Banle e Cang bién e Thaysan * Banlé e Kinhtévimo
e Hang khéng e Phan bén e Ot6&Phuting
e Détmay e Tiéudung
Tran Thai Duong Nguyén Thi Quynh Giao Té Hanh Trang Lé Huynh Huong Nguyén Btic Chinh

Chuyén vién Phan tich
duong.tt@vdsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 +84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530)
e Viatliéu xay dung (1530) ¢ Ngan hang e Dau khi e Tién ich cong cong

e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Ngoc Lan Anh Tran Thi Ngoc Ha Phan Thi Phuong Thao

Chuyén vién Phan tich Troly Phan tich Troly Phan tich

anh.tnl@vdsc.com.vn ha.tthn@vdsc.com.vn thao.ptp@vdsc.com.vn

+84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1526)

e Banlé
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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UGl HOAT PONG
L
Ha Ngi
CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN RGNG VIET - HOI 5O
Tang 1 dén tang 8, toa nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRHCM
@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ wwwydsc.comyn  MST 0304734965
CHI NHANH HA NOI CHI NHANH VONG TAU
Tang 10, Toa nha Eurowindow Tang 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,
02 Tén Thédt Tung, P. Kim Lién, Q. Béng Da, Ha Noi P7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
@ (+84) 2462882006 @ (+84) 25 4777 2006
(@ (+84)24 62882008
CHINHANH NHA TRANG CHI NHANH BINH DUGNG
Tang 7, s8 76 Quang Trung, P. Léc Tho, Tang 3 Becamex Tower, s6 230 Dai 16 Binh Duong,
TP NhaTrang, Khanh Hoa P. Phu Hoéa, TP. Thit Dau Mét, tinh Binh Duong
@ (+84) 25 8382 0006 @ (+84) 27 4777 2006
(@ (+84) 2583820008 :@D Nha Trang
CHINHANH CANTHO CHINHANH BONG NAI
Tang 8, Toa nha Sacombank Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau, .
95-97-99 V6 Van Tén, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, C4nTha  P.Quy&t Thing, TP. Bién Hoa, Tinh B6ng Nai Binh Dudng
@ (+84)2923817578 @ (+84) 251777 2006 Béng Nai
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Ban béo cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nhdm 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 cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé c6 cac xung dét lgi ich &nh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cado 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 déi khéng chiu trach nhiém dgi 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 ki€én nao clia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y cila RongViet Securities déu tri luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2025.
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