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Khuyén nghi

Cong nghé
Gia muc tiéu (VND) 147.300
Gia hién tai (VND) 134.800
Tylétang gia 9,3%
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 1,5%
Téng ty suat Igi nhuan 10,8%

Dién bién gia ¢ phié€u (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 62,4 1,1 1,8 61,0
Tuong doi 46,7 1,2 -0,7 51,8

Nguédn: Bloomberg
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CTCPFPT (FPT VN)

Céngty duy trikét qua kinh doanh tich cuc trong 6T2024 nhé da tang trudng viing
chic ctia mang dich vu CNTT thi trudng nuéc ngoai. Trién vong ting truéng LNTT
trong nam 2025 dudc du phéng duy tri 8 mic cao 20% svck. Khuyén nghi KHA
QUAN véi gia muc tiéu 147.300d/cp vao cudi 2025.

FPT céng b8 doanh thu thuan dat 29.338 ty déng (+21,4% svck) va LNTT 5.203 ty
déng (+19,9% svck) trong 6 T2024, phu hgp véi du phdng clia ching téi. Tang trudng
tuong ung trong 8T2024 1a 20,8% svck va 19,9% svck.

Dich vu CNTT thij truéng nudc ngoai [doanh thu/LNTT: 14.573 ty déng (+29,7%
svck)/2.302 ty dong (+25,0% svck) trong 6T va +30,4%/+26,6% svck trong 8 T2024]
tiép tuc la déng luc tdng trudng chinh clia FPT nhd tadng trudng cao & hiu hét cac thi
trudng I6n (vd: Nhat, chau A-TBD). Doanh thu ti dich vu chuyén d8i sé téng 37%
svck, chiém 46% doanh thu clia mang trong 6T2024.

Dich vu CNTT trong nuéc [3.504 ty déng (+18,2% svck)/157 ty déng (-9,6% svck)]
€O sy cai thién vé doanh thu svck nhung LNTT sut gidm do dau tu cho mét sé san
pham mdi va ty trong doanh thu phéan cling (c6 bién Igi nhuan thap) van con cao.

Dich vu vién théng [7.966 ty déng (+7,3% svck)/1.697 ty déng (+15,1% svck]] gia

géf; Bidu dé giao dich nunc, téﬁng bi(in Iqi,nhuén,nhd k'ié’m soat chj phi va tang ARPU (con s8 cu trjfi khéng‘du’(fc
168 50,000 €Ong bd). Mang quang céo truc tuyén [+7,6% svck/+57,7% svck) hoi phuc tir nén
1‘218 15.000 thap trong nam trudc do cac doanh nghiép cat gidm ngan sach quang céo trong béi
100 canh kinh té& kho khan. Mang gido duc tiép tuc la mdt trong nhitng hoat déng tang
gg 10.000 trudng nhanh nhat cta FPT, tdng 31,8% svck.
40 5.000 . . .
20 Lgi nhudn tur cong ty lién két héi phuc (tir -22 ty déng trong 6T2023 1én 133 ty dong
° MM oY %S OIS 0 trong 6T2024 chu yéu nhd& su cai thién cta FRT) dong gép vao LNTT cua céng ty.
g 32 % 8 5 g Trong khi d6, 1gi nhudn tai chinh gidm 31,2% do thu nhép 13i va c8 tuic giam.
Chung t6i du phong doanh thu thuan va LNTT cho FPT trong ndam 2024 lan luct la
Co cau sé hiiu 63.470 ty dong (+20,6% svck) va 11.060 ty déng (+20,2% svck), tang khoang 1% so
O.Truong Gia Binh (CT 0% v&i cap nhét trudc. Dy phong tang trudng tuong ung cho 2025 la 20,7% svck va
HDQT) ’ 22,9% svck cho ndm 2025. Gia muc tiéu clia chiing téi cho FPT vao cudi nam 2025
sCIc 58%  1a147.300 déng/cé phiéu, tuong duong téng ty suat Igi nhuan 10,8%.
2022 2023 2024F 2025F 2026F
DT Thuén (ty déng) 44.010 52.618 63.470 76.576 91.408
Théng ké 25/09/2024 Tdng trudng 23,4% 19,6% 20,6% 20,7% 19,4%
M3 Bloomberg FPTVN ESETDA (ty d6ng) 8.235 10.540 12.265 14.529 17.280
) i 71.826- Bién EBITDA 18,7% 20,0% 19,3% 19,0% 18,9%
Théap/Cao 52 tuan (VND) 139.700 LNrong (tydéng) 5.310 6.465 7.929 9.909 12.361
SL luu hanh (triéu cp) 1.460 Tang i:l:t/o”ngy’ 22,4% 21,7% 22,6% 25,0% 24,7%
Vén hoa (ty déng) 196.868 EPVS (hleu’chlnh, VND) 3.342 4.046 4.938 6.140 7.621
7ang truong 22,1% 21,1% 22,1% 24,3% 24,1%
V6n hoa (trigu USD) 7954 RoOE 27,2% 28,1% 28,8% 29,5% 29,6%
Room khéi ngoai con lai (%) 29 ROA 10,1% 11,6% 13,0% 15,9% 19,5%
Ty 1é cp luu hanh tu do (%) 85,9 Ngrong/EBITDA (x) (0,9) (1,0) (1,1) (1,4) (1,6)
KLGD TB 3 thang (cp) 5.135.520 EV/EBITDA (x) 19,5 15,3 13,1 11,1 9,3
VND/USD 24.750 P/E (Ién) 40,3 33,3 27,3 22,0 17,7
Index: VNIndex / HNX 1287,4/235,8 P/Ban) 7,0 6,9 6,6 5,4 4,3
C4 tuc (VND) 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Suét sinh Igi cé tuc 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
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Duy tri tang trudng cao trong 6T2024

FPT céng bé doanh thu thuan 29.338 ty déng (+21,4% svck) va LNTT 5.203 ty déng
(+19,9% svck) trong 6T2024 chi yéu nhd tang trudng cla cac hoat déng kinh doanh
chinh. Ngoai ra, mac du Igi nhuan tai chinh gidm 31,2% svck (dat 354 ty déng) do thu
nhép I3i va cé tuc gidm nhung khodn muc Igi nhuan tircéng ty lién doanh, lién két chuyén
tur 16 sang 13i (tur -22 ty déng trong 6T2023 1én 133 ty déng trong 6T2024, nhd su phuc
héi ctia FRT) da dong gop vao LNTT.

L3i rong tu bién déng ty gia chiém 40% lgi nhuén tai chinh trong 6T2024. Doanh thu tu
thi trudng nudc ngoai cdng vdi cac bién phap phong ngua rii ro cho phép FPT gidm
thiéu ruiro ty gia co6 thé xay ra cho cac khodn ng bang ngoai té (ngbang JPY va USD I&n
lugt chiém 8% va 19% téng ng cta FPT tai cudi 6T2024). Céng ty udc tinh viéc déng
JPY téng gia gan day co6 th& anh hudng khdng nhiéu dén Igi nhuan (JPY tang gia 10% co
thé&lam bién Igi nhuan tang 0,5%).

KQKD FPT 6T2024 6T2023 +/- svck
Doanh thu thuan (ty déng) 29.338 24.166 21,4%
LNTT (ty déng) 5.203 4.339 19,9%
Bién LN gop 38,0% 38,1%
CPBH&QLDN/Doanh thu thuan 22,1% 22,4%
Bien LNTT 17,7% 18,0%

Nguén: FPT; ACBS
Tang trudng 8 hau hét cac hoat dong

H&u hét cac mang hoat déng déu cé tang trudng ca vé doanh thu va LNTT. Mang dich
vu CNTT thj trudng nudc ngoai va dich vu vién théng dong gop 16n nhat chiém 77%
téngdoanh thuva LNTT. Trong khi mang dich vy vién théng da buéc vao giai doan téng
trudng 6n dinh, mang dich vu CNTT thj trudng nudc ngoai van giii vai trd 1a déng luc
tdng trudng quan trong nhat cda FPT trong nhiéu nam qua.

Doanh thu mang dich vu vién théng ting 7,3% svck, trong dé dich vy Internet bang
théng réng cé dinh van dong gép phéan I6n (50% doanh thu) v&i muc tadng trudng gan
10% svck. Doanh thu tu dich vu trung tam di liéu tang 25% svck trong khi doanh thu
Pay TV sut gidam. Bién Igi nhuén trudc thué cliatoan mangtanglén21,3% trong 672024
(6T2023:19,9%) nh& kiém soat chi phi tdt hon va ARPU tang (s6 liéu cu thé khéng dugc
cdéng bé).

Mang gido duc duy tri da tang ndi bat vsi tdng trudng doanh thu 31,8% svck, tuy nhién,
ty trong dong gép vao téng doanh thu thudn van kha khiém tén & muc 10%. Luuy réng
chung téi tinh toan két qua cho mang nay bang cach 18y sé liéu hgp nhat tri di két qua
clia cac mang khac. Do do, viéc bién Igi nhuén trudc thué cdia mang gido duc sut gidm
(6T2024:28,1% so v3i 6T2023: 36,0%) phan anh Igi nhudn tai chinh gidm, trong khi bién
Igi nhuan hoat déng clia mang khéng bién déng dang ké (6 T2024: 23,7% so v3i 6T2023:
24,2%).

Ghi nhan tin hiéu cai thién sau giai doan khé khan trong 2023 Ia mang quang cao truc
tuyén va dich vu CNTT trong nudc du tang trudng doanh thu va LNTT chua déng déu.
Trong d6, mang dich vu CNTT trong nudc co doanh thu tang trudng kha (+18,2% svck)
trong 6T2024, dac biét la trong Q2 (+30% svck va +38% g/q). Tuy nhién, viéc xac nhan
xu huéng phuc héi cé thé con & phia trudc, tuy thudc vao muc dé khach hang khéi phuc
ngan sach dau tu trong thai gian t&i. Bién LNTT clia mang gidm xudng con 4,5% trong
6T2024 (1H2023: 5,9%) do dau tu vao mdt sé san phdm mdi va ty trong doanh thu tu
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phéan cling (c6 bién Igi nhuan thap) van con cao. FPT dat muc tiéu tang bién LNTT cla
mang nay Ién 8-10% b&ng cach tap trung vao cac dich vu lién quan dén phdn mém hon
l& phan cling tu vai ndm trudc, du vay cé vé nhu van can thém nhiéu thdi gian dé hién
thuc héa muc tiéu nay.

6T2024 6T2023
KQKD theo hoat dong D°::: SZ . LNTT  +/-svck BiénLNTT L:'.:_‘.'r‘
Dich vu vién théng 7.966 7,3% 1.697 15,1% 21,3% 19,9%
Quang cao truc tuyén 278 7,6% 62 57,7% 22,4% 15,3%
DV CNTT TT nudc ngoai 14.573 29,7%  2.302 25,0% 15,8% 16,4%
Dich vu CNTT trong nudc 3.504 18,2% 157 -9,6% 4,5% 5,9%
Gido duc 3.016 31,8% 848 3,1% 28,1% 36,0%

Nguén: FPT; ACBS

CocauDTvaLNTT 6T2024 Tang trudng cta cac hoat déng trong
100% 6T2024
16% 80%
58%
60%
50% 40% 25%
15%
20% K - 30". 18% 32%3%
27% 33% 0% -—
0% -20% .Dich \iu Quang céo Dich vu . Dich vu Gido duc
Péng gép doanh thu Pong gop LNTT ?  viénthodng tructuyén CNTT thj CRHPPe

trudng trongnudéc
Gido duc # Dich vu CNTT trong nudc nudc ngoai

H Dich vu CNTT thij trudng nudc ngoai B Quéng cao truc tuyén
Dich vu vi&n théng Téngtrudng DT B Tangtrudng LNTT

Nguén: FPT; ACBS
Dich vu CNTT thi truéng nuéc ngoai - Ddng luc tang trudng

Mang dich vy CNTT thj trudng nudc ngoai ghi nhdn muic tang trudng an tugng 29,7%
svck vé doanh thu, dat 14.573 ty déng va 25,0% svck vé LNTT, dat 2.302 ty dong trong
6T2024. Doanh thu ky méi tang 22,4% svck. Bién LNTT gidm xuéng con 15,8% trong
6T2024(6T2023: 16,4%) do déng JPY gidm gia trong 6T2024 va phan b8 Igi thé thuong
mai cho cac thuong vu M&A dugc thuc hién trong nam trudc.

Hau hét cac thi trudng chinh déu co6 két qua tich cuc, gém Nhat Ban (+35,2% svck;
+41,1% néu tinh theo JPY), My (+14,8% svck), chau A-TBD (+31,9% svck), Chau Au
(+53,8% svck). Nhat, chau A-TBD va My la nhitng thi trudng déng gép I&n nhat, lan lugt
chiém 39%, 27% va 25% doanh thu cGia mang nay. Doanh thu ti khu vyc chau A-TBD
dugc thuc d8y bdi cac thjtrudng nhu Singapore, Malaysia, Thai Lan, v.v daténgty trong
dong gop va vugt qua thi trudng My. Tang trudng cao cuia thj trudng Chau Au (chiém
9% doanh thu mang) dén tu viéc hgp nhéat cac thuong vu M&A trong ndm 2023.

Dich vu CNTT thi truéng nudc ngoai (ty dong) 6T2024 +/-svck
Doanh thu 14.573 29,7%
Nhat 5.712 35,2%
My 3.719 14,8%
Chau Au 1.244 53,8%
ChauA-TBD 3.898 31,9%
LNTT 2.302 25,0%
Bién LNTT 15,8%

Nguén: FPT: ACBS
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DT dich vu CNTT thij trudng nudc ngoai
theo thitrudng

20%s3 38% 39%
0% - T \
2022 2023 6M2024
= APAC B Europe mUsS Japan

Nguén: FPT; ACBS

S6 lugng hgp déng tri gia trén 5 triéu USD da tdng 108% svck lén con sé 27 trong
6T2024, phu hgp vdi dinh hudng clia cdng ty 1a thic ddy cac hgp déng 16n. Ngoaira, s6
lugng hgp déng tri gia trén 1 triéu USD cling tdng manh 51,4% svck.

S4 lugng hop dong theo gia tri

500 -
400 -
300 -
200 -
100 -
0 e
Trén 500k USD  Trén1triéuUSD Trén5 triéu USD
" 2021 2022 m 2023 8672024
Sé lugng hgp déng theo gia tri 6T2024 +/- svck
Trén 500k USD 113 10,8%
Trén 1 triéu USD 112 51,4%
Trén 5 triéu USD 27 107,7%

Nguén: FPT; ACBS
Dich vu chuyén d&i s8 (DX) tiép tuc chiém ty trong 16n 46% trong doanh thu ciia mang,
tirmuic 43% trong 6T2023 nha duy tri da tang trudng hai chir s8 cao trong bdi canh cac
t8 churc tiép tuc uu tién cho hoat ddng sé hoa. Doanh thu DX tdng 37% svck trong
6T2024 v&i cac cong nghé chinh nhu dién toan ddm may, phan tich dit liéu/Al, v.v.
DT dich vu DX duy tri da tang trudng cao

80% | 72%
60% -
’ 42% .
40% | 33%
20% -
o% T T T 1
2021 2022 2023 6T2024

B Ty trong DT DX trong dich vu CNTT thi truéng nudc ngoai
Téng trudng svck cta dich vu DX

Nguén: FPT; ACBS
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Trong thang 4/2024, FPT céng bé hgp tac véi NVIDIA dé thuc ddy phat trién mang tri
tué nhan tao (Al) va dién toan dam may. FPT dukién dau tu 200 triéu USD dé xay dung Al
Factory cung cép nén tdng dién toan dam may phuc vu nghién ctu phat trién Al cé chi
quyén tai Viét Nam. Nha may bao gém cac hé théng siéu may tinh hoat déng trén céng
nghé méi nhat cia NVIDIA (bao gém bd Ung dung - khung cdng nghé phat trién NVIDIA
Al Enterprise va chip d6 hoa GPU H100 Tensor Core). Al Factory s& cung cap dich vu dam
may GPU gilp khach hang doanh nghiép ctia FPT trén toan cdu nang cao nang luc nghién
clu, ddy nhanh téc dé Uing dung Al, ndng cao nang suat, trdi nghiém khach hang. Déng
thai giup FPT tang téc xay dung, phat trién cac nén tadng, ing dung Al c6 gia tri cao hon
cho khach hang. Ngoaira, Ia mot trong nhitng ddi tac phat trién dich vu (Service Delivery
Partner) trong mang ludi d6i tac ciia NVIDIA, FPT dat muc tiéu tréthanh Global Systems
Integrator. Céng ty udc tinh doanh thu tur Al Factory c6 thé dat 100 triéu USD/ndm tu
nam 2027. Ngoai Viét Nam, FPT dang nghién ctiu viéc phat trién Al Factory tai Nhat vi
nhan thay nhu cau Al I6n nhung chua dugc khai thac tai thi trudng nay.

Viéc ky két nay phu hgp véi dinh hudng ciia FPT trong giai doan 2024-2026 la nhdm
dén khai thac cac xu huéng dang néi bat ctia thé gidi gém c¢6 tri tué nhan tao, ban dan,
xe dién, chuyén dai s8, chuyén déi xanh. Ngoai cac mang hoat dong hién tai, FPT dinh
hudng tap trung vao cac chuong trinh trong diém gém:

= M3rdng hé sinh thai Al (FPT da bt dau tham gia thi trudng Al tir2013).

*  PA3u tu nang cao nang lyc trong linh vyc phan mém & t6, dau tu nghién cuiu cac giai
phap théng minh, cung cép dich vu tich hgp trén 6 té.

*  M3rdngcacdichvutrongnganhbandan. Trudchét, FPT dat muc tiéu dénndm 2030
dao tao dugc 10.000 ky su va chuyén vién nganh ban dan. Céng ty chi mdi tham gia
thiét ké cac sadn phdm chip don gian (déng gop doanh thu con rat nhé va bién Igi
nhuan thap) va dinh hudng nang cao ndng luc dé thiét ké nhiing sadn phdm phuic tap
hon. Hoat déng san xuét chip do cac bén khac thyc hién va hién céng ty chua co ké
hoach tham gia hoat d&ng san xuét trong tuong lai gan.

Chung téi tin réng nhiing linh vuc nay c6 thé m&ra nhiéu co hoi tang trudng day hia hen
cho FPT trong tuang lai. Tuy nhién, viéc ghi nhan déng gép dang ké tu cac linh vuc nay
trong két qua hoat déng clia FPT s& 1a cau chuyén dai han vi cdng ty can nhiéu thdi gian
dé xay dung déi ngi nhan sy va phat trién nang luc cung cép dich vu.

Du phéng 2024-2025

Chuing téi tin réng dich vu vién théng va dich vu CNTT thi trudng nudc ngoai sé tiép tuc
la tru cot cda FPT trong thdi gian tdi.

Dich vu CNTT thij truéng nudc ngoai van la mang huia hen téng trudng tét nhat trong
b&i cdnh Viét Nam dugc danh gia 1a diém dén hap dan cho cac dich vu CNTT. Viét Nam
¢6 I thé chi phi thap so véi cac déi thi canh tranh hang dau nhu Trung Quéc va An Do
(theo Chi sé Global Services Location Index cta Kearney, so sanh muc dé hdp dan cla
cac quoc gia dya trén nhiéu tiéu chi) mac du can cai thién hon nita vé quy md ngudn nhan
luc. Cac céng ty Viét Nam con c6 thé gy 8n tuong vai khach hang vé su nhiét tinh, kha
nang thich ting, chdm chi, v.v va hudng Igi tir xu hudng tim kiém déi tac khac ngoai Trung
Quéc va tinh trang thi€u lao ddng & nhiéu nuéc. Vé dich vy, theo Hiép hdi phan mém va
dichvy CNTT Viét Nam (VINASA), dich vy dugc cung cép tur cac doanh nghiép céng nghé
Viét Nam khéng chiduing lai & phat trién, kiém thima da tré thanh déitac tu van, nghién
clu, thiét két, phat trién chuyén déi sé cho cac ddi tac toan cau.
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Dich vu DX tiép tuc c6 trién vong tich cyc vi van dugc uu tién trén toan cau. Theo
International Data Corporation (IDC), thj truéng DX hién 16n hon cac dich vu ngoai DX va
chi tiéu cho DX trén toan thé gidi dugc du bao sé tang truéng vsi téc dd CAGR 14 16,2%
trong giai doan 2022-2027 va c6 kha nang chiém 2/3 t8ng chi tiéu cho CNTT vao nam
2027 hoac tham chi cao hon.

Chung téi ky vong mang dich vu CNTT thi trudng nudc ngoai ctia FPT c6 thé ting trudng
doanh thu 28-30% trong 2024-2025. Nhat Ban va chau A-TBD c6 thé van la nhiing thi
trudng ndi bat nhat véi muc ting trudng doanh thu du phéng 35% cho ndm 2024 va hon
30% cho ndm 2025. Trong khi ting trudng 3 chau A-TBD c6 thé dugc thic déy bdi cac
hgp déng méi gan day (nhu tai Singapore trong 6T2024) va tinh than s3n sang ap dung
cdng nghé mdi, tang trudng tai thi trudng chd chét nhu Nhat Ban co thé dén tir nhu cau
gidm chi phi théng qua ty déng hoa va tiét kiém lao déng, d8i mé&i cac hé théng cii, tang
cudng dau tu dé gia tdng hiéu qua va dau tu vao nhiéu nganh khac nhau. Theo VINASA,
Nhat 1a d&i tac I6n th hai cGa Viét Nam trong linh vuc nay ké tir nam 2014. Déi vdi thi
trudng My, ching téi ky vong tang trudng thap hon du van & muc dang ké 14 15-20%
trong 2024-2025. FPT gilt quan diém than trong hon déi vai thi trudng nay cho dén khi
buc tranh kinh té 8n dinh haon.

Mang dich vu vién théng dugc du phong sé gilt muc tang trudng 8-9% va mang lai cho
FPT dong tién 8n dinh. Vi dich vu Internet bang théng réng cé dinh da tién dén giai doan
trudng thanh, céng ty dat muc tiéu thic ddy tang trudng cho mang nay bang cac dich vu
gia tri gia tdng va cac dich vy khac (trung tam dirliéu, truyén hinh tra tién, v.v.). Vidy, dich
vu trung tam dit liéu c6 trién vong tich cuc véi téc dd CAGR thi trudng du kién sé dat
khodng 15% cho dén nam 2026 (theo VINASA). Tuy nhién, ching téi cho rang dich vu
Internet bang théng rong cd dinh van déng vai trd chl chét clia méng va sy thay déi vé
co cdu sé kho cé thé dién ra ngay trong 1-2 ndm tdi, vi cac dich vu con lai can thai gian dé
gia tang ty trong déng gép doanh thu (tir 21% d6i vai Pay TV, 3% doi véi dich vu trung
tam di liéu va 25% ddi vai phan con lai).

Giao duc dugc du phong duy tri trién vong day hia hen véi muc tang trudng 25-30%
svck trong 2024-2025. FPT dinh hudng tiép tuc trién khai md réng theo ca chiéu doc va
chiéu ngang, vdi hé sinh thai dao tao phti rong khap cac bac hoc, trai rong nhiéu linh vuc
dao tao va hién dién khap cac tinh thanh trén toan quéc. Mang hoat déng nay dugc ky
vong sé& la nguén cung ky su IT cho FPT va nganh CNTT trong tuang lai. B6i véi dich vu
CNTT trong nudc va quang cao truc tuyén, chung téi ky vong két qua hoat déng cla hai
mang cé thé cai thién thém trong cac quy tiép theo va ting trudng doanh thu kha quan
hon & muc 10-15% svck cho ndm 2025, khi buc tranh kinh té co thé tuci sang hon.

Pinh gia

Chung toi du phong doanh thu thuan va LNTT cho FPT trong nam 2024 Ian lugt la 63.470
ty déng (+20,6% svck) va 11.060 ty déng (+20,2% svck), tdng khodng 1% so v&i cap nhéat
trudc. Du phong tang trudng tuong Ung cho 2025 Ia 20,7% svck va 22,9% svck cho ném
2025. S dung phuong phap dinh gia téng cac thanh phan (SOTP), gia muc tiéu cta
chiing ti cho FPT dén cudi 2025 14 147.300 d/cp.
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MO HINH DINH GIA FPT e 134.800 Clamueter  1a7300  (SORM 196868
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 44.010 52.618 63.470 76.576 91.408
Tang trudng 23,4% 19,6% 20,6% 20,7% 19,4%
GVHB trirkhau hao 25.067 30.203 36.758 44.616 53.505
Chi phi ban hang 4.526 5.243 6.561 7.806 9.191
Chi phi quén ly doanh nghiép 5.788 6.435 7.395 8.998 10.805
Doanh thu tai chinh 649 688 488 259 259
Chi phi tai chinh 1.042 886 979 886 886
EBITDA 8.235 10.540 12.265 14.529 17.280
Ty sudt EBITDA 18,7% 20,0% 19,3% 19,0% 18,9%
Kh&u hao 1.833 2.287 2.399 2.524 2.650
Lgi nhuan tid HDKD 6.402 8.254 9.866 12.005 14.630
Bién LN HPKD 14,5% 15,7% 15,5% 15,7% 16,0%
Lgi nhuan/Lé& khac 73 91 91 91 91
Lgi nhuan/Lé tu cong ty LDLK 484 42 339 499 548
Chi phi Iai vay rong (704) (816) (764) (1.002) (1.388)
L&i suét trung binh 10,7% 9,4% 6,3% 5,9% 5,8%
HE s6 thanh toan Ii vay (x) -9,1 -10,1 -12,9 -12,0 -10,5
Thué 1.171 1.415 1.711 2.104 2.577
Thué suét thuc té 16,5% 15,6% 16,1% 16,2% 16,1%
LgiichCDTS 1.181 1.323 1.419 1.584 1.719
Lginhuan rong 5.310 6.465 7.929 9.909 12.361
Tién mat tirhoat ddng kinh doanh 7.143 8.752 10.328 12.434 15.010
Téng s8 lugng cé phiéu 1.097.026.572 1.269.968.875 1.467.750.306 1.475.089.058 1.482.464.503
EPS (VND) 4.419 4.652 4.938 6.140 7.621
T/d chia thudng/cé tuc bang cp (I1an) 0,76 0,87 1,00 1,00 1,00
EPS hiéu chinh (VND) 3.342 4.046 4.938 6.140 7.621
Tang truong EPS hiéu chinh 22,1% 21,1% 22,1% 24,3% 24,1%
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(D:gclflgtll'?E'ANN MUC CBKTVA 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Thay d&ivén luu déng 424 -1.398 -487 -511 -551
Capex 3.210 3.949 3.949 3.949 3.949
Dau tuvao cty lién két, lién doanh 188 -98 112 272 321
Cac khodn muc dong tién khac -124 -197 -115 -145 -152
Déng tién tu do 3.198 6.102 6.639 8.579 11.140
Phat hanh cp 77 73 63 73 74
Cé tuc 2.222 2.931 2.936 2.950 2.965
Thay d8ingrong -1.052 -3.245 -3.767 -5.702 -8.249
Ng réng cudi nam -7.093 -10.337 -14.104 -19.806 -28.054
Vén CSH 21.046 24.974 30.032 37.064 46.534
Gia trj s sach/cp (VND) 19.185 19.665 20.461 25.127 31.389
Norong / VCSH -33,7% -41,4% -47,0% -53,4% -60,3%
Norong /EBITDA (x) -09 -1,0 -1,1 -1,4 -1,6
Téng tai san 51.650 60.283 61.574 62.904 64.125
g;:::z:}\HANANG SINH LQ'VA 2022 2023 2024F 2025F 2026F
ROE 27,2% 28,1% 28,8% 29,5% 29,6%
ROA 10,1% 11,6% 13,0% 15,9% 19,5%
ROIC 36,7% 40,7% 47,9% 54,9% 63,0%
WACC 12,2% 12,2% 12,2% 12,2% 12,2%
EVA 24,5% 28,5% 35,7% 42,7% 50,8%
P/E (x) 40,3 33,3 27,3 22,0 17,7
EV/EBITDA (x) 19,5 15,3 13,1 11,1 93
EV/FCF (x) 50,3 26,4 24,2 18,8 14,4
P/B (x) 7,0 6,9 6,6 54 43
P/S (x) 3,9 33 2,7 2,2 1,9
EV/Doanh thu (x) 57 31 2,5 21 1,8
PEG 1,9 1,5 1,2 09 08
Suét sinh lgi c6 tuc 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
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LIEN HE
Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyé&n Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH

Giam Déc Phéng Phan Tich

D46 Minh Trang
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Truac

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung,
Héa chat

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

V6 Pha Hiiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

Giam ddc phan tich nganh
Tai chinh

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Nganh bién, nuéc
Pham Duic Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd®@acbs.com.vn

NVPT - D liéu thi truéng
Mai Duy Anh

(+84 28) 7300 7000 (x1110)
anhmd@®acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong
(+8428) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Tran Thi Thanh

(+84 28) 7300 6879 (x1120)
thanhtt@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+8428) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

FPT-KHA QUAN

Chi nhanh Ha Noi

Ngay 26/09/2024

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Giam déc phan tich nganh Ban
1&, Céng nghé

Luong Thij Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimoé & TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000
(x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT - Logistic
Nguyén Thé Huing
(+84 28) 7300 7000
(x1047)
hungnt@acbs.com.vn

ACBS Research Department
Tel: (+84) (8) 7300 7000

www.acbs.com.vn 10
Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/
mailto:trangdm@acbs.com.vn
mailto:trucptt@acbs.com.vn
mailto:hungcv@acbs.com.vn
mailto:chiltk@acbs.com.vn
mailto:hungpv@acbs.com.vn
mailto:trungtn@acbs.com.vn
mailto:toanpd@acbs.com.vn
mailto:minhtvh@acbs.com.vn
mailto:hungnt@acbs.com.vn
mailto:huuvp@acbs.com.vn
mailto:anhmd@acbs.com.vn
mailto:huongctk@acbs.com.vn
mailto:thanhtt@acbs.com.vn
mailto:huynhntn@acbs.com.vn

ACBS P ,

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid muc tiéu cao han 20% (bao gém suét sinh Igi c8 tuc) so vdi gia thi trudng.

KHA QUAN: néu gia muyc tiéu cao hon 10% dén 20% (bao gém suét sinh Igi ¢8 tiic) so vdi gia thj trudng.

TRUNG LAP: néu gia muc tiéu chénh léch trong khodng -10% va 10% (bao gém suét sinh Igi ¢ tuic) so véi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gia muc tiéu thdp han 10% dén 20% (bao gdm sut sinh Igi c8 tirc) so véi gia thi trudng.

BAN: néu gid muc tiéu thap hon 20% (bao gém suét sinh Igi c8 tic) so vdi gia thi trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdéng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phéan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp cla céc théng tin chia dung trong bdo cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, la khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac t& chuc lién quan ciia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khéong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tn that do, phat sinh tif viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao ctia ho phat sinh trong qua trinh lIap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhadm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh clia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khdng nham tién doan thuc té do do né co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cia qua khir khéng bdo dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién thong tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan, t& chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tuf su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cédo nay ngay 13p tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao céo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiju
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2024). Moi quyén sé hiiu tri tué va quyén tac gia la ctia ACBS va/hoéc chuyén vién phan tich. Ban bao cao phan tich
ay khong dugc phép sao chép, toan bé hodc méot phan, khi chua cé sy dong y bing vin ban cia ACBS.

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 11
Tel: (+84) (8) 7300 7000 Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

