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KHUYEN NGHI TIEM NANG TANG GIA

IMUA

Trién vong tich cuc ti xu hudng toan cau & hdp tac dia phudng
Chling t8i cho ring FPT c6 thé hudng Igi tif su gia tang chi tiéu CNTT toan cau nhd vi
thé& nha cung cap dich vu CNTT hang dau Viét Nam. Ching ti lac quan vé trién vong
clia FPT d&i vdi tat ca cac mang kinh doanh, cu thé (i) Su phat trién manh mé cla
mang CNTT trong va ngoai nudc, (i) Mang vién thdng duy tri ting trudng bén viing, va
(iii) Mang gido duc tiép tuc tang trudng nhd nhu cau gido duc tu thuc tang manh.

GIAMUCTIEU

158.800VND/CP +22,2%

Trén cd sd do, chung t6i du phong KQKD clia FPT sé co su tang trudng vugt troi vai LNST
trong ndm 2024F va 2025F lan lugt dat muic 9.495 ty déng (+46,8% svck) va 11.452 ty
déng (+20,6% svck).

Cap nhat KQKD

Két thic Q2/2024, doanh thu thudn FPT dat han 15,2 nghin ty déng, tang 22% so vdi
cung ky nam trudc, dua doanh thu Ity ké 6 thang dau nam Ién hon 29,3 nghin ty déng va
thuc hién dudc 47,4% k& hoach nam dé ra. Dang chud y, FPT dat LNST gan 2,2 nghin ty
déng, tang 23,1% so va&i cung ky nam trudce, qua dé gilp LNST Iy ké 6 thang diu nam
gan 4,4 nghinty déng, tudng Ung thuc hién dugc 40,9% k& hoachnam.

Md3rdng hdp tac toan cau & dia phudng

Vao ngay 23/4/2024, FPT da tré thanh déi tac chién lugc toan dién vé Al véi NVIDIA.
Chung t6i cho réng day 1 budc dau tién dé céng ty tham gia vao chudi gid tri Al toan cau,
déc biét vdi nén tang Al da dugc FPT dau tu tU trudc. Chung t6i cling ky vong viéc thanh
lap lién minh AseanConnect.One sé& gilp cai thién chat lugng cac dich vu vién théng clia
FPT, dac biét la trung tam dit liéu va tang cudng pham vi ti€p can khach hang.

Luan diém dau tu

Su phat trién manh mé clia mang CNTT nudc ngoai va trong nudc: Chung téi du bao
doanh thu mang Céng nghé théng tin nam 2024 va 2025 1an lugt dat 38,19 nghin ty dong
(+21,4% svck) va 45,95 nghin ty déng (+20,3% svck). Su phuc héi nay nhd vao nhu ciu én
dinh, d&c biét 1 nhu cau chuyén déi s8 (DX) trén tat ca cac thi trudng trong diém. Ngoai
ra, cdng ty dang gia tang thi phan trén cac thi trudng toan cau va ching téi tin tudng rang
coéng ty sé day nhanh téc do tang trudng trong nlta cudi ndm 2024 vi nhu cau Al van kha
manh bt chap nhitng bt 8n kinh t& vimo toan cau.

Mang vién théng duy tri ting trudng bén vitng: DU mang dich vu vién théng FPT
Telecom va quang cdo truc tuyén FPT Online du phdng tédng trudng 6n dinh 7%-9%/ ndm
trong 2024-2025, ching téi cho réng du dia tang trudng cla phan khic trung tam dit
liéu lai rat I6n khi doanh thu hang ndm cla cac trung tdm d{ liéu hién hitu tang trudng
manh khoang 25% svck méindm.

Mang giao duc ngay cang mé réng: Chung toi ky vong KQKD ti mang gido duc cta FPT
sé& tiép tuc tang trudng tich cuc nhd (1) cdc chuang trinh dao tao Al va chat ban dan
chuyén biét, dugc hd trg bdi cac ddi tdc cdng nghé toan cau va (2) viec ma rong K-12
sang cac tinh va thanh phé cédp 2. Chung tdi du bdo doanh thu t& mang gido duc trong
nam 2024 - 2025 sé dat 6.972 ty déng (+30% scvk) - 8.854 ty ddng (+27% scvk).

Khuyén nghi & Pinh gia

St dung phuang phap SOTP (Sum of the Parts Valuation), ching tdi udc tinh gid trihgp ly
cla FPT 15 158.800 déng/ ¢ phiéu, tusng dudng tiém nang tang gia 22,2%. Theo do,
ching téi khuyén nghi Mua déi vai FPT.

BAO CAOLANDAU |

THONG TIN GIAO DICH
Nganh

Ma giao dich
Giacp12/08/2024
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Dvt: ty VND 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 52.618 61.948 73.114
Lginhuan gop 20.330 24.165 28.520
EBITDA 10.704 12.41 14.763
LNST 7.788 9.495 1.452
PE 20,9x 25,4x 21,6x
ROE (%) 28,1% 28,1% 28,2%
ROA (%) 1,5% 12,0% 12,6%
Ng/VCSH (%) 48,9% 46,9% 41,0%
Téng quan céng ty

FPT dudc thanh lap vao ndm 1988, la céng ty hang dau
trong nganh CNTT Viét Nam. FPT hoat déng trong 3 linh
vuc chinh: Céng nghé (60% doanh thu), Vién théng

(30%) va Gigo duc (10%).

V@i xu hudng ma réng chi tiéu CNTT toan cdu, FPT dang
md réng nang lyc cho mang dich vu céng nghé cing
nhu vién théng, cuthé Iatrung tdm ditliéu (Data Center
- DC) dé hudng Igi tirxu hudng tang trudng ndy.

Phong Phan tich

Hoang Ngoc Thuy Lién
Chuyén viénPhan tich
Email: lien.hoang@lpbs.com.vn

CTCP Chung khoan LPBank (LPBS) cé va tim cach hdp tac kinh doanh vdi cac cong ty dugc dé cap trong cac bao cdo nghién clu ctia minh. Do dd, nha dau tu canluuy rang céng ty cé thé cé xung dot Igi
ich, diéu nay cé thé anh hudng dén tinh khach quan clia béo cao. Nha dau tu nén xem xét bao céo nay chilad mét trong nhiing yéu té trong viéc dua ra quyét dinh dau tu clia minh.
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THONG TIN DOANH NGHIEP

FPT corporation (FPT) 1a mdt trong nhitng tdp doan cdng nghé I8n nhat tai Viét
Nam. Bugc thanh 1ap vao nam 1988, FPT da nhanh chéng vudn Ién tt mot cong ty nhd
thanh mét tdp doan da nganh, dan dau trong nhiéu finh vuc quan trong. FPT hoat
déng trong nhiéu finh vuc khac nhau, bao gém cong nghé théng tin, vién thdng, gido
duc, phan phdivabanlé. Tap doan co tru s3 chinh tai Ha Noi va dad md rong hoat ddong
raqudcté.

FPT ndi bat véi kha nang ddi mdi va sang tao, dic biét trong viéc 4p dung céng
nghé mdinhu tri tué nhan tao (Al), d{t liéu I8n (big data) va cong nghé blockchain. Tap
doan ciing tich cuc tham gia vao cac du &n nghién cliu va phét trién cong nghé tién
tién, tdng trudng bén viing clia cac t& chic, doanh nghiép cling nhu mang dén nhiing
trainghiém mdi, khac biét cho ngudi tiéu dung.

FPTc6 4 c6dongldn:

Ong Truong Gia Binh- Chtitich HDQT (6,99%),

Téng cdng ty dau tu va kinh doanh vén nha nudc (5,75%),

Coéngty TNHH QT (3,23%).

Deutsche Bank Aktiengesellchaft, London Branch (2,42%)

CO CAuCcOPONG

H Trudng Gia Binh

B T6ng Cong ty Dau Tu VaKinh Doanh V&n Nha Nudc -
Coéng ty TNHH
Coéngty TNHH Qt

Deutsche Bank Aktiengesellchaft, London Branch

Khac
CAC CONGTY CON & LIEN KET
TénCdng Ty Linh Vuc Kinh Doanh Ty L& S8 Hitu
Cdngty contruc tiép chinh
Congty TNHHFPTIS Sanxudt phdnmém 100%
Céng ty C6 phan Vién thong FPT San xudt phan mém 45,66%
Coéng ty TNHH Phan mém FPT Sanxuat phan mém 100%
Coéngty TNHH Gido duc FPT Gido duc, dao tao 100%
Cbng ty C8 phan dich vu tryc tuyén FPT DichvuInternettéc dé cao 49,52%
Coéng ty TNHH d4u tu FPT Sanxuat phdn mém 100%
Coéng ty TNHH FPT Smart Cloud Sanxuat phdn mém 100%
Cong ty TNHH FPT Digital San xuat phdn mém 100%
Cdngty liénkéttruc tiép
Coéngty C8 phan Ban & ky thuat s6 FPT Bén lé may vitinh, thiét bingoai vi, phan mém, thiét bi vién thong 46,54%
Coéngty C8 phan Synnex GPT Sanxuat san phdm cédng nghé, phan phdilinh kién CNTT va DTDD, thiét bi may tinh 48%

Nguén: BCTC FPT, Fiinpro & LPBS Research
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CAU TRUC DOANH NGHIEP

Tong Cong ty Pau tu

Trudng Gia Binh 7.0% il  va Kinh doanh V&n
Nha nudc - SCIC

Gido duc Bl Dichwu
Dz CNTT vién
Tai chinh théng
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KET QUA KINH DOANH 1H.2024
Doanh thu thuan cla FPT trong 672024 da tang trudng 21,4% svck khi dat 29,3 nghin ty,
Igi nhuén sau thué tang 21,2% so véi cung ky dat 4,4 nghin ty. K&t qua thuéan Igi nay dén tu
sy tang trudng chung cla tat ca cac mang kinh doanh hién tai cta FPT. Trong 672024
cdng ty da thanh céng trong viéc tang gdp ddi cac thudng vu cé gia tri ldn (> 5 triéu
USD). V&i dong luc tif nhu cau Al manh mé bat chap nhiing bat 8n kinh t& vimé, ching téi
ky vong FPT sé gia tédng thj phan trén cac thi trudng toan cau va vugt ké hoach kinh
doanh da dératrong nam 2024,
Doanh thu tifng mang kinh doanh FPT 1H.2024 Doanh thu thyc hién 1H so véi K& hoach
(Bvt: ty VND) 2024
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14,000
12,000
10,000
7,966
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4,000 2294 3,017
2,000 L7 987
’ 157 278 62 .
CNTTnudcngodi  CNTTtrongnudc Dichvuviénthéng Quangcaotryc Gido duc, dautuva
tiép khac
mDoanhthu = LNTT = |H2024 - Conlai
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DICH VU CONG NGHE THONG TIN

Mang Cong nghé (bao gédm Dich vu CNTT trong nudc va Dich vu CNTT nudc ngoai) ti€p
tuc gilt vai tro cht chét, dong goép 62% doanh thu va 47% Igi nhuén trudc thué cla toan
Tap doan, tuong duang 18,1 nghin ty déng va 2,5 nghin ty déng, tang trudng lan lugt
27,3% va 22,3% so v3i cung ky nam trudc. KQKD mang Céng nghé tiép tuc dudc dan
datbaithi trudng Nhat Ban (39% doanh thu) va Chau A-Thé&i Binh Duang (27% doanh thu)
nhd nhu cau chuyén déi s& tiép tuc gia tdng. Chung t6i ky vong da tang trudng sé tiép
tuc gia tang trong ndm 2024 nhg vi thé doanh nghiép dd manh han tai cac thi trudng nay.

Dich vu CNTT nudc ngoai: Tang trudng moi thi trudng - Tam diém Nhat Ban

Ti€p da tang trudng tu quy 1, doanh thu quy 2 mang Dich vu CNTT nudc ngoai tang
trudng 29,8%, dat 14,6 nghin ty dong, Igi nhuan trudc thué dat 2,3 nghin ty déng, téang
25,1% so v3i cling ky nam trudc. Cac thi trudng trong diém déu gilt dudc da tang trudng
cao, dac biét tai thi trudng Nhat Ban, bat chap su mat gia clia déng Yén trong 6172024,
van gilt dugc da téng trudng doanh thu cao 35,2% so vai cuing ky (t&ng trudng theo Yén
Nhat dat 41,1%).

Thi trudng Nhat Ban la ddng luc tang trudng chinh ctia dich vu CNTT nudc ngoai. FPT
da tdng gap doitép khach hang va danh muc dich vu tai thi trung Nhat Ban véiviéc mua
lai 100% c8 phan Next Advanced Communications NAC Co, Ltd (NAC), mdt cong ty
dich vu CNTT Nhat Ban. Thudng vu nay 1 ddng luc chinh thic diy ting trudng doanh thu
dat+35,2% YoY trong 672024 tu thitrudng Nhat Ban.

Ngoaira, tdng trudng nay dén tu nhu cau chi tiéu Idn cho céng nghé thong tin, dac biét la
chi tiéu cho chuyén déi s8. Doanh thu chuyén déi sé trong ntta dau nam 2024 dat 6,704
ty déng, tang trudng 37% so vdi cung ky, tap trung vao cac céng nghé mai nhu Cloud,
Al/Data Analytics, Product Engineering ...

Ban lanh dao ky vong doanh thu d3 ky sé tang téc trong nira cudi ndm 2024 nhd nhu
cau 8n dinh, dic biét 1a nhu cau chuyén dai s6 (DX) trén tat ca cac thi trudng trong
diém. Doanh thu ky mdi dat 18,671ty déng (+22.4% svck), cht yéu do Tap doan da day
sém viéc ky madivao cudinam 2023. 6 thang dau nam 2024, FPT ti€p tuc ghi nhan nhiéu
dan hang I8n tU thj trudng nudc ngoai, thang thau 27 du an I8n vai quy mé trén 5 triéu
USD, bang 218n so vdi cuing ky nam trudc, tap trung chi yéu tai thi trudng Nhat va Chau A
- Thai Binh Dudng.

Cac du an M&A va dau tu phat huy tac dung. S& lugng Iy k& khach hang Semi-Mega
(Khach hang cé déng gop han 500.000 USD) va khach hang Mega (khach hang cé
déng gép han 1triéu USD) dang tang trudng manh mé. S lugng khach hang déng gép
doanh thu trén 500 nghin USD: 242 (+28,7%). S6 lugng khéch hang déng gép doanh thu
trén1triéuUSD: 134 (+34,0%,).

Ching téi thay réng don hang t&ng manh hon sau giai doan 2018-2021 khi FPT mua
Intertec Internationals (M) va dau tu chién lugc LTS (Nhat Ban). RS rang, 4 thudng vu
M&A va dau tu cla FPT trong ndm 2023 da dugc phan anh trong két qua kinh doanh
1H.2024 va ky vong sé ti€p tuc tao ra tang trudng don hang manh mé hon ti nhémkhach
hang Mega trong 5 nam t&i khimua laiNAC Nhat Ban dau nam nay.
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DICH VU CONG NGHE THONG TIN
Dich vu CNTT trong nudc

Nhd& nhitng nd Iuc ddy manh hgp téc véi khdi Chinh phi, bd ban nganh va thic ddy mang
kinh doanh Dién toan dam may va Tri tué nhan tao cho cac doanh nghiép trong nudc,
mang Dich vu CNTT trong nudc trong 1H.2024 ghi nhan doanh thu dat 3.504 ty déng
(+17,8%)va LNTT dat 157 ty dong (-7,8%).

TU nhitng céng nghé 18i, FPT da phat trién cac nén tang, giai phap mdi nham khéng chi
phuc vu cho viéc phéat trién ndi tai ctia FPT ma con dép Uing dugc nhu cdu clia khdi Doanh
nghiép & kh&i Chinh phd. Hé sinh thai san phadm, gidi phap Made-by-FPT lién tuc dudc
bd sung, hoan thién. Tap doan dat muc tiéu sé co it nhat 10 san pham dat méc doanh thu
100 ty déng va tdng doanh thu Hé sinh thai Made by FPT tang 40%, trong nam 2024,

Trong TH.2024, hé sinh thai sdn phdm Made-by-FPT tiép tuc da tdng trudng manh mé,
ghi nhan doanh thu 942 ty déng (+47,5%) nhd tinh ng dung cao cho ca khéi Doanh
nghiép |an khai Chinh pha.

Doanh thu va LNTT dich vu CNTT trong nudc
(Bvt: nghin ty VND)

3.5 3.5
2.98
0.94
0.6
S
Doanh thudichvu CNTT trongnudc  LNTT dich vy CNTT trong nudc Doanh thuMade-by-FPT

m6T2023 672024

Tan dung da ting trudng manh mé hién tai trén toan cau, FPT dang ddy manh va di sau
hanvao giai phap CNTT chit khéng chi ding lai & gia cdng phan mém nhu trude. Cac yéu
t& nay dé va dang tré thanh déng luc tang trudng mdi cho doanh nghiép, theo dé doanh
thu clia FPT tU mang dich vu CNTT trong va ngoai nudc dudc ky vong tang trudng manh
mé trong thai gian tdi.

Chuing t6i du phong doanh thu mang CNTT trong & ngoai nudc trong nam 2024F va
2025F lan lugt dat 38,19 nghin ty dong (+21,4% svck) va 45,95 nghin ty dong
(+20,3% svck).
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DICH VU VIENTHONG

Dich vu Vién théng 612024 duy tri mUc téng trudng bén viing vdi doanh thu dat 8,0 nghin
ty déng (+7,3% svck) va LNTT dat 1,7 nghin ty déng (+15,1% svck). Doanh thu tang trudng 1
con s& nhung LNTT ting trudng 2 con s8, chiing tdi cho réng k&t quad nay chd yéu nhd vao
viéc kiém soat chiphit&t hon.

Két qua la, biénIginhuan trudc thué cla mang nay ma rong lén muc cao nhat moi thdi dai

la 22%, vi FPT dang cat giam chi tiéu cho mang nay, dac biét 14 chi tiéu cho dich vu thu hit
khachhang PayTV.

Doanh thu FPT Telecom 1H2024 - Dy phdng 2024F - 2027F
(bvt: nghin ty VND)
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Nguén: BCTC FPT, Fiinpro & LPBS Research

D&ivaiphan khuc trung tam di liéu, giai doan | clia trung tdm di liéu siéu quy mé tai Quan
9, TP.HCM dy kién dudgc trién khai trong quy 3 /2024, trong khi giai doan Il va lll s& hoan
thanh xay dung trong nam 2025. Céng ty dang trong giai doan dau dé xin quyén st dung
dat cho ké hoach trung tam d liéu siéu quy mo tai Ha N&i trong tuang lai. Theo ban lanh
dao, doanh thu hang ndm cula cac trung tam di liéu hién hitu tang trudng manh khoang
25% yoy mbindm.

Chling t6i cho rang véi nhitng k& hoach clia céng ty trong thdi gian tdi, mang dich vu
vién thong sé tiép tuc dem lai KQKD kha quan. Chung t4i du phdng doanh thu mang
vién thdng 2024F va 2025F (bao gm mang quang cao truc tuyén) sé datlan lugt 17,5
nghin ty déng (+6,7%) va 19,2 nghin ty dong (+9,4%).

MANG GIAO DUC

Trong nlfa dau ndm 2024, doanh thu clia mang Gido duc d3 tang trudng n dinh dat 3,4
nghin ty déng, tdng 24% svck nhd nhu cau gido duc tu thuc tdng manh. Cong ty cling da
hoan thanh du an T8 hgp gido duc FPT tai Thanh Hda, va 18y dudc gidy phép dau tu dé xay
dung mét té hap gido duc tai Thita Thién Hué. ),’LA"/i -

-
-

Doanh thu mang gido duc 1H.2024
(bvt: nghinty VND)

-V

Viéc FPT xay dung trudng hoc tai cac tinh thanh trén ca nudc va ma thém cac khoa Al, -
nganh dao tao vé Vimach ban dan ky vong thu hit thém sé lugng ngudi hoc qua dé déng
gop vao téc do tang trudng cao mang gido duc trong cac nam tdivai du kién 5.000 sinh
vién daihoc tham gia chudng trinh nay. 275 3.41

Ngay 10/06/2024, FPT dé xuat xay dung T8 hop Gido duc FPT (quy mé 5-10 ha) tai Hai
Duadng vai viéc ap dung uu déi chinh sdch 100% x& hdi hda cho gido duc. Khoan dau tu
dugc dé xuat du kién sé& cung cap chuang trinh gido duc phd théng lién cdp. VE dai han,
FPT hudng t8i gido duc nghé nghiép hé cao dang, dai hoc, vdi mé hinh cung cap chat

lugng quéc té€ nhung muic hoc phitrong nudc. 612023 612024

Chung t6i du bao doanh thu tir mang giao duc trong nam 2024 - 2025 sé dat 6.972 ty
ddng (+30% scvk) - 8.854 ty déng (+27% scvk).
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HGPTAC QUOCTE

Ngay 23/4/2024, FPT da cong b quan hé déi tac chién luge toan dién vai NVIDIA, lién
quan dén ké hoach xay dung nha may tri tué nhan tao (Al factory) (v3i chi phi dau tu 200
triéu USD). FPT hién hudng dén muc tiéu cung cép dich vu tron goi cho Al va dién toan
dam may bao gém céc san phdm Al, cd s ha tang bd x{ ly db hoa (GPU), chuyén mén
cbéng nghé va chuy&n mén vé linh vuc cho khach hang tai Viét Nam va cac diém hién dién
khac cta FPT (Nhat Ban/Han Qudc).

Ngay 28/5/2024, FPT céng bé hgp tac vdi Creatio, cong ty cung cép dich vu no-code
(néntang lap trinh khdng can viét code) ¢ tru s3 tai Hoa Ky dé tu ddng hda quy trinh 1am
viéc va CRM (Quan ly quan hé khach hang), nham thic ddy dp dung céc gidi phap no-
code toan cau, véiviéc trd thanh Global System Integrator cta Creatio.

Ngay 4/6/2024, FPT Telecom International, cdng ty con cta FPT Telecom (FOX: UPCOM)
va céc nha cung cap dich vu vién thdng va trung tam dit liéu hang dau khu vuc ASEAN da
thanh 1ap lién minh mang tén AseanConnect.One, v3i muc tiéu trd thanh nha cung cap
dich vy “mét diém dén cho moi nhu cau” vdi chat lugng dich vu dugc ndng cao, giam thdi
gian l3p dat va bao tri, déng thdi cung cap kha nang truy cap lién mach cho cac nha
mang/ cac nha cung cép dich vu OTT (Over-the-top) trong toan khu vuc ASEAN. Ching
t6i tin réng lién minh sé& gilp nang cao chat lugng tat ca cac dich vu vién théng clia FPT,
dac biétlatrung tdm ditliéu, cling nhu md réng kha nang ti€p can khach hang.

Céngty Namthanhldp  Trusd chinh

Coéngty TNHHMTV Vién théng Quéc té

FPT (FIT) 2008 ViétNam
Cong ty TNHH Vé tinh APT (APT

Satellite hay APSTAR) 1992 Hong Kong
Cong ty TNHH Vién théng Interlink 3
Public (ITEL) 2007 ThéiLan
Coéng ty TNHH Neocom ISP- Neocom ;
ISP (NTC) 2007 Campuchia
NTC Asia 2012 Hong Kong
Saex Flobal 2013 Singapore
Telin (Telekomunikasi International Pte. 2007 Indonesia

Ltd.)

Nguén: FPT, LPBS Research
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Chi tiét

Coéng ty TNHH MTV Vién théng Quéc té FPT, congty con100% c& phén clia
FOX, la mét trong nhiing céng ty CNTT/vién thdng hang déu tai Viét Nam,
cung cép nhiéu dich vy cling nhu cd sd ha tang CNTT nhu dich vu ddm may,
giai phdp mang, dich vu CCTV, trung tdm d{ liéu va an ninh mang.

APT Satellite la cong ty vé tinh hang dau khu viic Chau A- Thai Binh Dugng.
Cdng ty dang van hanh 5 vé tinh bao pht céc khu vic 8 Chau A, Chau Au, Chau
Phi, Chau Uc va cac dao Thai Binh Dudng, vdi tép khach hang da dang va nhiéu
dich vunhu cho thué b phat dap vé tinh, phat song, vien tai va mang ludi,
cling nhu céac dich vy trung tam di liéu.

Interlink Telecom PCL la nha cung cap dichvyumang; vién thong ThéilLan, cd
gidy phep kinh doanh vién thong loai 3 do Uy ban Vién thdng va Phat thanh
truyén hinh Quéc gia (NBTC) cép. Céng ty chi yéu tap trung vao sgitdi
interlink, budc séng interlink, cdc mach thué riéng quéc té interlink, va cong
nghé chuyén nhan da giao thuic interlink, cling nhu dich vu 1&p d&t mang vién
théng va phat séng, dich vu khéng gian trung tam dit liéu.

NeocomlSP Limited Ia nha cung cap dich vu ddm may va internet tai
Campuchia. Congty s hitu hdn 5.000 km mang cap ngadmva trén khong,
dugc ho trg bai cong nghé DWDM (Dense Wavelength Division Multiplexing)
v3ihaon 50 diém hién dién PoP trén toan quéc, phl séng 90% cac thanh phd
|8n 8 Campuchia.

NTC Asia ndm gilt gidy phép hoat déng dua trén dich vu - Service-Based
Operation (SBO) taiHongkong, tap trung vao internet, DIA (Dedicated
Internet Access), I[EPL (International Ethernet Private Line) va cac dich vu trung
tam ditliéu. NTC van hanh 16 diém hién dién chién lugc trai dai qua cac quéc
giaHongkong, Viét Nam, Campuchia, Thai Lan, Malaysia, Singapore va Dai
Loan.

SEAX Global la mét doanh nghiép tu nhan cung cap dich vu két néiva co sé ha
téng CNTT, trung |ap vé dia chinh trj, cung cap cac giai phap két néi lién mach
trén khap khu vuc Béng Nam A.

Telin 1a nha cung cap mang va vién thdng cé s hitu nha nudc 3 Indonesia, s3
hitu 58 diém hién dién k&t n&ihon 250 nghln kmhé théng cap b|en Coéngty
hoat dong dadang vé cac san pham va dich vu trong nganh vién théng, bao

gbébmcatrungtamdiliéu.
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FPT RETAIL- CONG TY LIEN KET

Theo BCTC hgp nhat quy Il, Cong ty c& phan Ban I& KY thuat s& FPT - FPT Retail (ma: FRT)
ghi nhan doanh thu 9.240 ty déng, tang 29% so va&i cung ky nam trudc. Bién Igi nhuan
gop cai thién tli15,1% 1&n 19,6%. Cong ty béo |&i sau thué 48 ty déng, cai thién dang ké
so véi muc 16 215 ty déng cung ky ndm trudc. Phan Igi nhuan sau thué clia ¢é déng céng
tymela 27ty déng.

Lly k& 6 thang, FPT Retail dat doanh thu hgp nhat 18.281 ty ddng, tang 22% so vai cung

ky va hoan thanh 49% ké hoach. Lgi nhuan truéc thué cla 161 ty déng, vudt 28% ké
hoachnam. L&isau thué 109 ty déng, phan thudc vé c8 déng cong ty me 65,5ty déng.

K&t qua kinh doanh FRT (theo quy)
(bvt: nghinty VND)

10.00 41.0%
8.00 40.0%
39.0%

6.00
38.0%

4.00
5 e 5 & @ 0%
2.00 - — - i I I 36.0%

Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23 Q1/24 Q2/24
Doanh thu thuan N | GinhudngOp ~ ==@==BiénIginhudn gop

Ngudn: BCTC FRT, Fiinpro & LPBS Research

Chudi nha thudc Long Chau

Péng Iuc chinh ctia FPT Retail van 1a chudi nha thudc FPT Long Chau v8i doanh thu tang
67% 1&n 11.521 ty déng va chiém 63% téng doanh thu. Hiéu qua hoat déng dugc duy tri
v3i doanh thu trung binh trén mdi nha thudc vao khoang 1,2 ty/thang trong du lién tuc md
nhiéu nha thuéc mai. Dong thdi, hiéu qua hoat déng Long Chau dudc duy tri véi doanh
thu trung binh trén moi nha thudc vao khoang 1,2 ty déng/thang trong bdi canh lién tuc
md nhi€u nha thuéc mai.

Hién tai, Long Chau cé quy mé 1.706 nha thubc, tang 209 nha thudc so véi ddu ndm
2024.Trong quy 2/2024, Long Chau da md rong mang lugi tiém ching vaccine v3i 36 cd
s3 md mai, dat 87 trung tam tai 40 tinh thanh. G thdi diém nay, du chua ¢ mot sé liéu
théng ké cu thé, nhung Long Chau tuy tin dang chiém khoang 60-70% thi phan chudi ban
|& dugc pham.

Theo ké& hoach nam 2024, Long Chau du kién doanh thu tdng 2 chit s6 va cong ty cling
|&n k& hoachma thém 400 nha thu8c mdi dé nang téng sé cliahang 1&n1.900 diém.

K& hoach huy déng vén théng qua chao ban ¢ phan riéng 1é cia Long Chau cho nha
dau tu: 01/8/2024, HDQT da théng qua lap céng ty con do FRT s3 hitu 100% vén (gan
674 ty déng). Céng ty ndy sé& quan ly khoadn dau tu cla tap doan tai chudi clia hang dugc
pham Long Chau.

Viéc thanh lap phap nhan riéng quan ly vén gép tai Long Chau cho thdy kha nang FPT
Retail dang xuc tién viéc dé huy ddng vén thdng qua chao ban cé phanriéng 1& ctia Long
Chéauchonhadautu.

FPT shop

Trong 672024, doanh thu cta FPT Shop dat 6.923 ty dong, chiém 37% doanh thu toan
céng ty. Trong quy II, FPT Shop da thuc hién xong viéc t&i uu hé théng théng qua viéc
dong khoang 100 ctta hang hoat déng kém hiéu qua va da ghinhan toan b6 chiphidéng
cUatrong quy.

Tuy nhién, doanh thu quy Il chi gidm 7% so vdi cung ky, thdp han muic giam 21% cla quy
trudc so vai clng ky. Déng thdi, doanh thu trung binh trén mdi clta hang FPT Shop dat 1,6
ty déng/thang, tuong dusng vaéi quy 1/2024 trong bdi canh quy Il 1& quy thap diém nhu
cau mua sam. Do dd, néu khdng tinh dén chi phi déng cac clta hang kém hiéu qua, két
qua kinh doanh FPT Shop quy Il t&t han quy 1/2024. Sau giai doan t6i uu hé théng, FPT
Shop hién cé 642 cltahang trén khap ca nudc.

8| 12-Aug-24

Doanh thu theo chudi
(Pvt: ty VND)
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TRIEN VONG KINH DOANH 2024F-2025F: TIEP DA TANG TRUGNG

CAC MANG CONG NGHE THONG TIN TOAN CAU

San phadm Thi gidc may tinh Al
Thiét bi (Computer Vision Al products)

(Devices) San phdm mé phang hdithoai Al

(Conversational Al products)

May chu Al
(Al Servers)
.~ Luu trd Al
(T-Ir::rc‘i\(/:vz:g) HieEge)
Cdsdhatang CNTT Internal Consumption
(Infrastructure) . n Compute
Caosdhatang .
Altaosinh Hyperscale Consumption
(GenAlInfrastructure )
asaService) Networking
Inference/Fine - Tuning Cloud
Ung dung cho DN
TrglydoAl (Enterprise Applications)
(Specialized Gen Al Assistants) Ung dung cho ngusi tidu dung/ TMBDT
(Consumer/E-commerce Application)
Lap trinh Al
Phan mé (Coding, DevOps, and Gen Al Workflows)
an mém
(Software) Workload Infrastructure Software
Drug Discovery Software
Based Cybersecurity Spending
Educational Spending
Virtual Goods
Gaming
Game Design Software
Search
- Quangcéo .
(Othlgr‘;ﬁeas) (Aavertising) Videos
Messaging
Dichvu CNTT
(IT Services)
Dichvu kinhdoanh

(Business Services)

Céc méang CNTT ma FPT dang hoat déng va phat trién

Theo IDC (International Data Corporation), trong ndm 2023, t8ng gié tri thi trudng nganh
CNTT toan cau dat 4.8 nghin ty USD. Trong dé GenAl chiém 63 ty USD. BD&n ndm 2027,
téng gia tri nganh CNTT dat 6.5 nghin ty USD (+9% CAGR), va GenAl dat 456 ty USD
(+43% CAGR). Cac mang ban dan, phan cing, phan mém dam may, dich vu CNTT va
quéng céo cé thé la tién phong cho nhiing thay déiva thic day tang trudng nganh CNTT
néi chung va GenAl ndi riéng. FPT da dat minh trong cac phan khic tang trudng cot 15i
clia nganh CNTT, diéu nay s& mang lai Igiich cho FPT trong qua trinh chuyén ddi s dai
han.

Nguén: Bloomberg, S&P Global, IDC, eMarketer, & LPBS Research
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XU HUGNG S& HOA THUC DAY NHU CAU VE TRUNG TAM DU'LIEU
(DATA CENTER - DC)

Tang trudng dai han manh mé trong nén kinh t& cé xu hudng chuyén déi s8, viéc cac
doanh nghiép chuyén sang st dung dam may va sy gia tang nhanh chéng cla GenAl
dang thiic day nhu cau phan phdi va luu trit dif liéu trén khap Dong Nam A, vdiky vong
tang trudng trung binh tif 11%-28% mdi nam trong giai doan 2022-2028, theo S&P
Global. Ching t6i tin rang cac trung tdm di liéu (Data center) trong khu vuc nay mang lai
c0 hdi t8t hon so véi chau Au hay My trong béi canh su gia tang cla ty & tham nhap
internet va dan sé tré dang thic day tiéu thu dit liéu va s hda. Viéc md rong dung lugng
trung tam df liéu 13 rat quan trong dé ho trd trién khai cdng nghé 5G; viéc dp dung 5G da
trd nén phd bién han ddi vai khach hang doanh nghiép vadi cac trudng hgp st dung céc
Ung dyng doihdinhiéu di liéu trén cac nganh cong nghiép.

Thi trudng trung tam dit liéu cia Pong Nam A c6 thé ting trudng 17% trong 5 nam tdi
50 V3i12% 3 cac khu vuc khac, thu hat tir 9-13 ty USD dau tu, theo Kearney. V4i trién
vong xu hudng CNTT khu viic Péng Nam A, chiing t6i cho rang FPT sé hudng Igi ratIdn
thdng qua cac mang CNTT ma dang hoat ddng va phat trién, cling ddng thdi su hdp
tac phat trién véi NVIDA xay dung Al factory

Blng nd ting trudng trung tam dif liéu (Data Center) trén toan chau A

(Bvt: MW)
1,050
891 O 28.0%
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750
O 20.0%
600 522 © 17.0%
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300 205 174
150
20% . . - ~ ”
0 [ | |
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H Capacity (MW) - LS ©Tang trudng (2022 -2028) -RS
. 5 o= - 2 - 5 ~ o~ A
CHINH PHU HO TRG THUC DAY TANG TRUGNG TRUNG TAM DU'LIEU
Phap luatvé o
~ . v At N Baové Dirliéu Data Lo_callzatlon Cross-BorderData Transfers
Qudbc Gia Uu déi tir Chinh phu A Requirement P o fin P
Canhan A An e o aa (Chuyéngiaodirliéuda quoc gia)
(Yéucaundidiahoadirliéu)
(PDPA)
Giam thué doanh nghiép Ién dén 50% cho cac Viéc chuyén giao dt liéu xuyén bién gidi, caccoquanquanly dt liéu chuyén dit
Indonesia nha dau tu trong cac nganh lién quan dén luu trit T10.2022 Co liéu cd nhan ranudc ngoaiphai dam baoréng quéc gia nhan df liéu cé mic do
vaxtly ditliéu baové dit liéu it nhat 1a bang véi mic yéu cau & Indonesia
Nha diéu hanh ngoaiManila dugc mién thué thu Viéc chuyén giao dlfliéu xuyén bién gidi dudc kjém soatchatché, khéng coluat
Philiobines nhap trong 4-7 ndm, giam thué thu nhap doanh 2012 Khén nao quy dinh rang luu trit va gitt lai dt liéu phainam trong bién gidi quéc gia. Viéc
PP nghiép, tdng khau trif thué va gidm thué khimua 9 chuyén giao dii liéu c& nhan sang cac quéc gia thi ba chi dugc phép néu cé ca
sam thiét bjva cac chiphidau tu khac s phéply.
DETUERIE t'r)ue thy nhapﬂS nam (‘:hq pf]a dau(tu Diéu kién déivaiviéc chuyén giao dt liéu ca nhan xuyén bién gidi. Trong mét s8
q trung tam d liéu, mién thué VAT, vandilong céc 2 5 R Y A A o ) oAty 4
Thailand 2o R o ; N et T6.2022 Co trudng hgp, cé thé can phai dugc phé duyét trude khichuyén di liéu qua bién
han ché vé quyén sd hitu nudc ngoaiva st dung &
dat gick
Trién khai K& hoach Téng thé Kinh t& S& Malaysia
Malaysia nam 2018, thic ddy viéc st dung céc trung tam dit 2013 Khén C&m chuyén dt liéu cd nhan rangoaiMalaysia trif khi cd mdt sé ngoailé nhat dinh
4 liéu trong nudc va khuyén khich phat trién bao vé 9 dugc dp dung.
d liéu dia phusng
. a Chuyén giao dii liéu xuyén bién gidi chi dugdc phép khi c6 cd s8 phap ly dap ing
sligepere (A 2012 HEme, céc diéukién cu thé nhu ngoailé, quy tdc doanh nghiép rang budc
PR s o A . Cécyéu cau déivaiviéc chuyén giao ditliéu xuyén bién gidi dugc ap dung (1ap
Vietnam  N/A 17.2023 Co,métphancdaluatAnninh s 2 psoh 63 Tac dong Chuyén giao Dt li6u QuBC t& va thong bao cho Cuc An

Mang - ND13/2023/NbB-CP

ninh mang).

Giam thué, ndildng céac quy dinh vé s3 hitu nudc ngoai va st dung dat dugc ap dung dé
thu hdt dau tu vao trung tam di liéu. Cac luat néi dia hoa dit liéu va luat bao vé di liéu &
Indonesia, Malaysia va Viét Nam - yéu cau cac nha diéu hanh xay dung cd sd dé luu
trit dit liéu trong nudc - da thic ddy su phat trién clia cac trung tam d liéu. Chau A dang
ndilén nhu mdt clia ngd cho cac hyperscaler két ndi luu lugng quéc té trong bdi canh lo
ngaidia chinhtri.

Nguén: Bloomberg, S&P Global, IDC, eMarketer, & LPBS Research
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TRIEN VONG KINH DOANH 2024F-2025F: TIEP DA TANG TRUGNG

GENERATIVE AI THUC DAY TANG TRUGNG DICH VU CNTT.

Theo IDC (International Data Corporation), thj trudng dich vu CNTT toan cau (IT Global
Service) dat 827 ty USD va sé tang trudng ti 2023 - 2032 v8i CAGR la 6%. Trong do,
viéc 4p dung Al sé thic day nhu cau vé dich vu tu van va tich hdp di liéu, doanh thu ap
dung GenAl (Al tao sinh) cho IT Consulting (tu vdn CNTT), Coding, DevOps & Gen Al
Workflows (1ap trinh Al) udc tinh dat 150 ty USD vao ndm 2032. Diéu nay cho thay tiém
nang tudng trudng valgiich ti GenAl divaiFPT ratlaldn.

Thi trudng dich vu CNTT toan cauky vong tang trudng 6%/ nam (2023 - 2032F)
(Bvt: ty USD)
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GOC NHIN TU GARTNER

Theo Gartner, ngudn doanh thu I8n nhat ctia FPT dén tu linh vuc Truyén Théng, Truyén
hinh va Dich vu (39%), khi FPT dong vai tro la nha thau phu cho ngudi dung cudi. Cac
nganh trong diém khac bao gém San xuat & Tai nguyén thién nhién (21%), Ngan hang -
Dich vu Tai chinh (11%) va Cham soc stc khoe (6%). Cong ty dang dau tu thém ngudn luc
vao linhvyc 6 16 (thuéc Giao thong van tai, 2%).

Nhat Ban ti€p tuc la thj trudng quan trong nhat, tiép theo la My. Cac thi trudng ti€ém nang
khac bao gém Han Quéc, Chau Au va Trung Qudc. Coéng ty dang cd ké hoach tang
cudng sy hiéndiéntai Trung Béng va Chau Phi.

Tinh dén ndm 2023, FPT x&p hang 141 trén bang xép hang toan cau, tang 14 bic so vdi
nam 2022. V3i doanh thu CNTT toan cdu cla FPT tang 20% lén 1.231 triéu USD vao ndm
2023, Gartner udc tinh thi phan cta FPT tang tU 0,07% vao nam 2022 1én 0,08% vao
nam 2023. FPT ciing la mét trong nhitng céng ty cé tdc dé thang hang nhanh nhat trong
top 150 nha cung cép.

Nguén: Bloomberg, IDC, eMarketer, & LPBS Research
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Ty trong doanh thu FPT theo nganh

(DBvt: %)
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Investment 6% Insurance
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FPT leo thém 14 hang trong bang x&p hang IT Global Service nam 2023

Vendor Thi phéf;:zozanh thu  Thi phﬁggzo;nh thu ;{(a)glg ;Qgglg Change in Rank
Accenture 4.20% 4.10% 1 1 (0]
Amazon 3.50% 3.80% 3 2 1
Deloitte 3.50% 3.60% 2 & -1
Microsoft 2.40% 2.70% 4 4 0
PwC 2.10% 2.10% 5 5 0
EY 1.80% 1.90% 6 6 0
ER 1.80% 1.80% 7 7 0
NTT DATA 1.50% 1.70% 10 8 2
Capgemini 1.60% 1.60% 8 9 -1
IBM 1.60% 1.60% 9 10 -1
KPMG 1.20% 1.20% 12 il 1
Cognizant 1.30% 1.20% n 12 -1
Infosys 1.20% 1.20% 13 13 0
McKinsey & Company 1.20% 1.20% 15 14 1
ADP 1.20% 1.20% 16 15 1
Kyndryl 1.20% 1.10% 14 16 -2
DXC Technology 1.00% 0.90% 17 17 (0]
FIS 0.90% 0.90% 19 18 1
Fiserv 0.80% 0.90% 20 19 1
Google 0.70% 0.80% 30 20 10
FPT 0.10% 0.10% 155 141 14

Nguén: Bloomberg, IDC, eMarketer, & LPBS Research
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KHUYEN NGHI

Chuing ti cho rang FPT cé thé hudng Idi tif su gia ting chi tiéu CNTT toan cau nhd vi
thé& nha cung cap dich vu CNTT hang dau Viét Nam. Ching téi lac quan vé trién vong
cla FPT ddi vai tat ca cac mang kinh doanh, cu thé (i) Su phat trién manh mé cla
mang CNTT trong va ngoai nudc, (i) Mang vién thdng duy tri ting trudng bén viing, va
(iii) Mang gido duc tié€p tuc tang trudng nhd nhu cau gido duc tu thuc ting manh.

Trén cd s3 do, chung t6i du phong KQKD clia FPT sé cé su tang trudng vudt troi vai LNST
trong ndm 2024F va 2025F I&n lugt dat muc 9.495 ty déng (+46,8% svck) va 11.452 ty
déng (+20,6% svck).

Cap nhat KQKD

Két thuc Q2/2024, doanh thu thudn FPT dat hon 15,2 nghin ty déng, tdng 22% so Vdi
cung ky nam trudc, dua doanh thu Ity ké 6 thang dau nam Ién han 29,3 nghin ty déng va
thuc hién dugc 47,4% k& hoach nam dé ra. Dang chud y, FPT dat LNST gan 2,2 nghin ty
déng, tang 23,1% so vaéi cung ky nam trudc, qua dé giip LNST Ily ké 6 thang ddu nam
gan 4,4 nghinty déng, tuong Ung thuc hién dugc 40,9% k& hoach nam.

M3 rdéng hgp tac toan cau & dia phuong

Vao ngay 23/4/2024, FPT da trd thanh ddi tac chién lugc toan dién vé Al véi NVIDIA.
Chung t6i cho rang day 13 budc dau tién dé cong ty tham gia vao chudi gia tri Al toan cau,
dac biét véinén tang Al da dugc FPT dau tu ti trudc. Chung téi cling ky vong viéc thanh
lap lién minh AseanConnect.One sé gilip cai thién chat lugng cac dich vu vién thong clia
FPT, dac biétlatrung tdm dit liéu va tang cudng pham vi ti€p can khach hang.

Luan diém dau tu

Su phat trién manh mé ctia mang CNTT nudc ngoai va trong nudc: Ching t6i du bao
doanh thumang Céng nghé théng tinnam 2024 va 2025 lan lugt dat 38,19 nghin ty déng
(+21,4% svck) va 45,95 nghin ty déng (+20,3% svck). Su phuc hdi nay nhd vao nhu cau én
dinh, ddc biét 14 nhu cau chuyén déi s& (DX) trén tat ca cac thi trudng trong diém. Ngoai
ra, cdng ty dang gia tdng thi phan trén céc thi trudng toan cau va ching téi tin tudng rang
céng ty sé ddy nhanh téc do tang trudng trong ndfa cudi ndm 2024 vi nhu cau Al van kha
manh bat ch3p nhiing bat &n kinh t& vima toan cau.

Mang vién théng duy tri ting trudng bén vitng: Du mang dich vu vién théng FPT
Telecom va quang céo truc tuy&n FPT Online du phong ting trudng én dinh 7%-9%/ ndm
trong 2024-2025, ching téi cho rang du dia tang trudng cla phan khic trung tam dit
liéu lai rat I8n khi doanh thu hang ndm cla céc trung tam dit liéu hién hitu tdng trudng
manhkhoang 25% svck méindm.

Mang gido duc ngay cang ma réng: Chung t6i ky vong KQKD tl mang gido duc ctia FPT
sé tiép tuc tang trudng tich cuc nhd (1) cac chudng trinh dao tao Al va chat ban dan
chuyén biét, dudc ho trg bai cac déi tdc cdng nghé toan cau va (2) viec ma rong K-12
sang cac tinh va thanh phé cap 2. Chuing téi dy bao doanh thu tU mang gido duc trong
nam 2024 - 2025 sé dat 6.972 ty dong (+30% scvk) - 8.854 ty ddng (+27% scvk).

Khuyén nghi & Pinh gia

SU dung phudng phap SOTP (Sum of the Parts Valuation), ching t6i udc tinh gia trihgp ly
cla FPT 13 158.800 déng/ c8 phiéu, tusng dudng tiém nang tang gia 22,2%. Theo dé,
chung téi khuyén nghi Mua déivéi FPT.
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KHUYEN NGHI| & BINH GIA
RUGi ro dau tu

Thach thitc vi mé co thé 1dam gidm nhu cau vé san pham va dich vu clia doanh nghiép,
dac biétladoanh thu ti thitrudng chdu My va Chau Au.

Canh tranh gay gt dén tir cac déi thii An Pd & thi trudng nudc ngoai va tir cac nha
cung cap dich vu internet trong nudc trong mang vién thdng. Trén thi trudng toan cau,
An D6 1a diém dén gia cong phan mém CNTT ddu tién cho cac doanh nghiép do Anbé ¢o
moét nganh cong nghiép phan mém lau dai v8i mét sé lugng I8n cac chuyén gia CNTT
lanh nghé.

Thi€u hut nhan sy CNTT va tang chi phi nhan céng cling la nhiing rdi ro can theo déi. Diéu
nay c6 thé dnh hudng do mang dich vu CNTT tham dung lao déng.

Tac dong cuia bién dong JPY/ VND dén KQKD FPT khong dang ké

D&i véi nhiting lo ngai vé bién déng cua dong JPY, theo ban lanh dao tac dong khéng
déang ké tU viéc déng JPY tang gid dén Igi nhuén rong ctia céng ty trong ndm 2024,
Nguyén nhan 14 chi phiva vén luu déng cla FPT dudc vay bang déng JPY vai lai suat c&
dinh nhu mét bién phap phong vé rdiro cho doanh thu. Trong trudng hgp ty gia JPY/VND
tang 10%, biénIginhudn rong sé ting khoang 50 diém cd ban.

K&t qua kinh doanh FPT 2019A - 2025F Ty gid JPY/VND tang 10%, bién Igi nhudn rong sé tang khoang
wd 2
(Pvt: nghin ty VND) 50 diém cd ban.
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O,
70 12.84% 13% 175
60 12.29%
12.15%  12.07% ’ = 13% 170
50 11.86% & ~
) 12%
40 S N 165
n.31% - s S 12%
30 . ) 160
~ 5 [¢)
20 o & o - 1%
[¥e) - N 155
10 = o 2 3 © © %

0 [ | | . . . . I 10% 150

2019 2020 2021 2022 2023 2024F  2025F

DTT e | NST Bién Igi nhuan thuan

Ngudn: Refinitiv, BCTC FPT, Fiinpro & LPBS Research

Nguén: Refinitiv, Bloomberg, & LPBS Research
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KHUYEN NGHI & BINH GIA
Phudng phap dinh gia SOTP (Sum-of-the-Parts Valuation)

Do ca cau kinh doanh da dang ctia FPT, ching t6i st dung phudng phap SOTP (phuadng
phép dinh gid tdng cac gia tri thanh phan) dé cé thé danh gia chi tiét tiing mang kinh
doanh déng thdi lam rd gia tri cta tling mang hoat dong ddc 1ap. Ching tdi cling ap
dung muc chiét khau tip doan (conglomerate discount) 1a10%.

Gid muc tiéu cla chung t6i tudng dudng va8i P/E du phdng nam 2024 1a 26,8x (dya trén
udc tinh tang trudng EPS 23% svck cho ndm 2024F, Iuu y rang ching tdi khéng tinh
déntac déng clia cé tlc bang c8 phiéu ddivai udc tinh ting trudng EPS nay).

LNST 2024F Ty 18 s3 hitu PE  Gi4triVCSH

Mang kinh doanh Ghichu

du phéng ctaFPT muctiéu  muctiéu
CNTT 5,290 155,423

Chung t6i diéu chinh P/E muc tiéu cho FPT va ap dung trung vi
CNTT toan céu 4,854 100.0% 30.0 145,623 P\./Esn.eim cuacac cong ty cung ngNanh la 344'] Ign. CEhung toitin

rang diéu nay la hgp ly vilgi nhuan viing chac cua cong ty va sy

doéng goép ngay cang tang tU cac dich vy DX ¢ gia trj cao.

Chung t6i dp dung muc chiét khiu 25% tit PE mang CNTT toan
. o cau vibiénIgi nhuan ctia mang CNTT trong nudc thdp hon dang
ity e e Jenges 228 et ké so v8i mang CNTT toan cau do déng gép doanh thu I8n tif
doanh s8 phan cling va tich hgp hé théng.

Vién théng 3,465 26,617

Chung t6i diéu chinh P/E muc tiéu cho FPT Telecom va ap dung
: trung vi P/E 3 ndm clia cac cong ty cing nganh 1a17,114n cho
Dijch vu vién théng 3,317 45.6% 17.1 25,884 mang nay. MUc PE nay theo chiing téi la hap ly, can nhac viéc FPT
Telecom dang md rong sang cac dich vu phibang thong rong co
gid tri gia tdng va vi thé viing chac trén thi trudng.

Bién Igi nhuén cao nhung la mang kinh doanh tang trudng cham
Quang céo truc tuyén 148 49.5% 10.0 733 donéntang ndidung han ché va su canh tranh gay gat ti
Facebook va Google

FPT Trading & Retail 855 4,094
Thuang mai 803 48.0% 10.0 3,853 Mang kinh doanh cé bién Igi nhuan thap va bién déng.
Bénlé 52 46.5% 10.0 241
e Mang kinh doanh ¢4 bién i nhuan hap dan. Chiing téi du bao
Giao dyc 2,092 100.0% 255 53,335 CAGRLNTT dat 28% trong giai doan 2023-2027
FRT 17,030 46.5% 7,924 Duatréndinh gia ctia ching téi déivai FRT
Téng coéng 247,393
Tién mat rong & cdp do cong ty me 7,138
C8 phan TP Bank 3,100 Duatréndinh gia clia ching toi déivai TPB
Tdng gia trivén CSH 257,631
Chiét khdu tap doan 10%
Gia tri vén CSH muc tiéu 231,868
S& lugng CP dang Iuu hanh (triéu CP) 1,460.45
Gia tri/CP (dong) 158,800

Nguén: Refinitiv, Bloomberg, & LPBS Research
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PHU LUC - BAO CAO TAICHINH

Bang Can ddi Ké toan (Bvt: ty VND) 2022
Tai SanNgin Han 30,934
Tiénva Tuong ducng tién 6,440
Pautungan han 13,036
Khoan phai thu ngan han 7,977
Hang Tén Kho 1,966
Taisan ngén han khac 1,515
Tai San DaiHan 20,721
Taisan cd dinh 13,095
DAau tu daihan 3,252
Tai san daihan khac 4,375
TONG TAI SAN 51,655
NgNganHan 24,534
Phai trd ngudiban 3,206
Vay ngan han 10,904
Phai tra ngan han khac 10,424
Ng DaiHan 1,778
Vay daihan 1,478
Phai tra dai han khac 300
V&n Chii S8 Hitu 25,343
Vén gop clia cht sd hitu 10,970
Thang duvén cé phan 50
LNST chua phan phdi 7,704
Lgiich CD khéng kiém soat 4,31
VCSH khac 2,308
TONG NGUSN VON 51,655

Nguén: BCTC FPT, Fiinpro & LPBS Research
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2023 2024E
36,710 41,440
8,279 8,478
16,104 18,960
9,045 9,907
1,593 2,407
1,688 1,688
23,616 30,846
14,959 16,864
3,367 3,692
5,290 10,290
60,325 72,286
29,667 33,530
2,603 4,896
13,838 15,408
13,226 13,226
710 710
208 208
502 502
29,948 38,046
12,700 14,678
50 50
8,679 13,257
4,958 6,500
3,562 3,562
60,325 72,286

2025H
47,047
8,448
22,377
11,693
2,841
1,688
35,605
19.113
4,203
12,290
82,652
36,264
5,779
17,260
13,226
710
208
502
45,678
14,764
50
19,077
8,226
3,562

82,652

Bang K&t qua Kinh doanh (Bvt: ty VND) 2022 2023 2024E  2025F
Doanh thu thusn 44,010 52,618 61,948 73,114
Giavén hang ban -26,842 -32,288 -37,783 -44,594
Ldi nhuan gép 17,67 20,330 24,165 28,520
Chi phibanhang & quan ly 210,373 -1,912  -14334  -16,803
Ldi nhuan hoat déng 6795 8,418 9,831 1,718
Khau hao 1,833 2,287 2,580 3,045
EBITDA 8,628 10,704 12,411 14,763
Thu nhap tai chinh 1999 2336 1605 1,822
Chi phitai chinh 1,687 -1718 -843 -939
Chi philaivay -646 -833 -445 -496
L&i nhuan khac 557 167 512 760
Ldi nhuan trudc thué 7,662 9,203 1,105 13,361
Chi phithué 2071 S1415 16100 -1910
Ldi nhuan sau thué& 6,491 7,788 9,495 11,452
LN CD Thiéu s6 21181 -1,323  -1542  -1726
LN Céng ty me 5310 6465 7,953 9,726
EPS 3,845 4,650 513 6,016
(Chisé sinh i 2022 2023 2024E  2025F
Bién i nhuan gop (%) 39.0%  38.6%  39.0%  39.0%
BiénIgi nhuan EBIT (%) 15.4%  16.0%  159%  16.0%
BiénIgi nhuan EBITDA (%) 19.6%  20.3% 20.0%  20.2%
BiénIgi nhuan thuan (%) 121%  123%  128%  13.3%
ROE (%) 27.2%  281%  281%  282%
ROA (%) 101%  M5%  120%  12.6%
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MIEN TRUTRACH NHIEM

Cac thong tin, sé liéu théng ké va khuyén nghi trong ban bédo cédo nay, bao gém ca céac nhan dinh ca nhan, dugc dua trén cac ngudn
théng tin cdng bd dai chiing theo quy dinh clia phap luat, hodc cac ngudn théng tin ma ching téi cho rédng dang tin cay tinh dén thdi
diém phéat hanh bao céo, Phdng Phan tich chi st dung ma khéng thuc hién xac minh lai cac théng tin nay, do dé Phong Phan tich khéng
dam bao vé tinh chinh xac va day di cta cac thong tin nay.

Céc nhan dinh, khuyé&n nghi, so séanh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén cd s phan tich chi tiét va can trong, theo danh gia chu
quan cla ngudilap la hgp ly tai thdi diém thuc hién bao cdo. Do dé cac phan tich nay cé thé thay déi trong tuang lai theo tinh hinh bién
déng thuc t& ma ching tdikhdng cd trach nhiém ty ddng cap nhat lién tuc, tri trudng hgp dudc yéu cau chinh thic ti Ban lanh dao Céng
ty hodc rang budc trong cac di€u khoan diéu kién clia hgp dong kinh t&€ dé dugc céng ty ky két véi cac dditac lién quan.

Bao céo phan tich cung cac dinh gid nam trong bao céo phan tich (néu cé) nham muc dich tham khdo va khéng cé gia tri phap ly nhu mét
ching thu thdm dinh gid. Béo cdo phan tich va cac tai liéu di kém dudc 1ap b3i Phong Phan tich - CTCP Chiing Khoan LPBank, tat ca cac
quyén sd hitu tri tué lién quan dén bao céo nay déu thudc sd hitu ciia CTCP Chiing khoan LPBank. Cong ty nghiém cdm moi viéc st dung,
inan, sao chép, taixudt bantoanbd hodc tiing phanban Bao cdo nay vibat cit muc dich gimakhdéng cd su chap thuancta Céngty.

THONG TIN LIEN HE

Coéng ty C8 phan Chirng khoan LPBank
Toa nha Him Lam

234Ng6 Tat 16, Quan Binh Thanh, TP. H6 ChiMinh
Diénthoai: (028)730 98198

Phong Phan tich
Email: research@lpbs.com.vn
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