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Gia myc tiéu 1Y: 142.800 Dong
Gia CP ngay 09/08/2024:  126.900 Bong

% Tang gia: +12,5%
Gia tri von hod (triéu USD): 7.059
Gia ri von hoa (ty dong): 177.298
S6 ¢ phiéu luu hanh (triéu): 1.460

KLGD trung binh 3thang (cp):  6.441.236
Gia cao/thAp nhat 52T (ND): 139,6/70
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Théng tin co ban vé céng ty

FPT dugc thanh |ap vao nam 1988, la cong
ty hang dau trong nganh CNTT Viét Nam.
Cong ty dugc niém yét trén HOSE niam 2006.
Dén nay, FPT da duy tri dugc mitc ting
trudng cao, md rong nganh nghé kinh doanh
khéc nhau va ma rong ra thi truong thé gidi.

Cap nhat cudc hop véi CVPT 6T2024

FPT dat muc tiéu Al Factory sé bat dau ghi nhan doanh thu tir nam 2025

FPT da to chitc cudc hop v6i chuyén vién phan tich trong nita dau nam 2024; dudi day 12 mét s6 diém chinh
tir cudc hop:

FPT tiép tuc da tang trudng an tuong trong nita dau nam 2024, véi doanh thu va LNST dat Ian Iugt 1a 29,3 nghin
ty dong (+21,4% svck) va 4,4 nghin ty dong (+21,2% svck), cha yéu nho mang cong nghé.

Mang cong nghé thong tin:

o Mang CNTT nuéc ngoai va CNTT trong nudc ghi nhan két qua trai chiéu trong nira dau nam 2024. Trong
khi mang CNTT nudc ngoai gay an tugng véi muc ting trudng ca vé doanh thu (+30% svck) va LNTT
(+25% svck), thi mang CNTT trong nudc chi ghi nhan tang truéng vé doanh thu (+18% svck) nhung LNTT
lai giam (-8% svck). Doi véi mang CNTT nwdc ngoai, mang nay tiép tuc ghi nhan tang trudng 0 tat ca cac
thi trudng, bao gom Nhat Ban (+35% svck), Chau My (+15% svck), Chau Au (+54% svck) va Chau A
Thai Binh Duong (khdng bao gom Nhat Ban, +32% svck). Di vdi thi truong Chau Au, thi trudng nay tao ra
doanh thu cao hon du kién. Tuy nhién, vi thi truong nay chi chiém 9% doanh thu ctia mang CNTT nudc
ngoai, do d6, chung t6i udc tinh rdng mtc cao han du kién nay sé co tac dong nhd dén udc tinh doanh thu
ndm 2024 dbi véi mang CNTT nudc ngoai. Doi vdi thi trudng Chau A Théi Binh Duong, FPT Iuu y réng
Singapore, Malaysia va Indonesia la 3 thj trudng chinh dong gop cho tang truong. Mang nay ciing ghi nhan
bién Igi nhuan trudc thué thu hep xubng con 15,7% (tit mitc 16,3% trong nita dau nam 2023), chi yéu la
do 1) dong JPY ting gia (chang t6i udc tinh dong JPY dé tang 6% svck) va 2) chi phi phan bo phat sinh tit
|oi thé thuong mai clia cac thuong vu M&A. Chiing t6i luu y rang tng chi phi phan b cho lgi thé thuong
mai cta FPT dugc ghi nhan & muc 83 ty dong (+97% svck). D6i vai mang CNTT trong nudc, bién I0i
nhuén trudc thué giam xubng con 4,5% (tir mic 5,7% trong nita dau nam 2023), chi yéu la do ty trong
doanh thu tit phan ciing cao hon (vi bién Igi nhuan ctia phan cing tuong doi thap han so véi dich vu CNTT
va phan mém). Két qua nay thap han mot chiit so véi du béo cta chiing toi nhung sé khong tic dong dang
ké dén udc tinh doanh thu ca nam 2024 cua chang toi doi voi mang cong nghé thong tin.

e Ve viéc dong JPY tang gia trong thoi gian gan day, FPT nhan dinh bién ddong nay sé khéng co tac dong
dang ké dén lgi nhuan rong cua céng ty. Trén thuc té, trong giai doan nay, cong ty da vay ng bang dong
JPY (8,3 trigu JPY tinh dén cubi Q2/2024) dé phong ngita cho doanh thu bang ddng JPY (35,9 trigu JPY
trong nita dau nam 2024). FPT udc tinh bién Ioi nhudn ctia cong ty chi cd thé cai thién 50 diém co ban cho
mbi 10% tang gia cua dong JPY.
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FPT dat muc tiéu dich vu dam may GPU tir Al Factory du kién sé tao ra doanh thu Ién t6i 100 triéu USD
vao nam 2027. Nhu FPT dé cong b trudc do, Al Factory (vai chi phi dau tu duy kién Ia 200 triéu USD) la
mot phan trong mbi quan hé hop tac Al vai NVIDIA dé cung cép dich vu dam méy GPU, cho phép FPT tiép
can GPU NVIDIA H100 Tensor Core va trién khai may cha tir dong chipset (chung toi luu y rdng FPT khong
¢0 y dinh xay dyng Al Factory thic sy ma chi Ia trién khai may chi) va ddy nhanh toc do ing dung Al &
Chéu A, bao gom cé & Viét Nam, Nhat Ban va Han Quédc. D6i véi chipset, theo NVIDIA, loai chip dong H100
clia ho yéu cu phai co gidy phép xuét khau sang Viét Nam (theo quy dinh ctia chinh phu Hoa Ky) va FPT
dang chd dugc phé duyét gidy phép nay. P& cung cép dich vu nay tai thi truong Nhat Ban, cong ty dang
nghién citu thi truong dé can nhac viéc co phat trién Al Factory tai quoc gia nay hay khong (day cang la
mot phan trong k& hoach dau tu 200 triéu USD) (FPT c6 thé thué céac trung tam dit ligu tai chinh Nhat Ban
dé trién khai dich vu thay vi xdy dung mot trung tdm dif liéu mai). Lién quan dén tinh kha thi vé mét hiéu
qua, FPT dat muc tiéu dat dugc doanh thu tur dich vu tit ndm 2025 va ky vong doanh thu sé tang 1én t6i 100
triéu USD m6i nam vao nam 2027 (ching t6i udc tinh ttong duong vai khoang 8% doanh thu mang cong
nghé hién tai ctia FPT) vai bién |gi nhuan trudc thué 1a 20%-30% (IRR udc tinh 1a 20%-25%) va cong suat
hoat dong dat trén 80%. Do d6, chung t6i cho rang van can thoi gian dé quan hé Doi tac chién lugc nay tao
ra tdc dong dang ké dén hiéu qua hoat dong cua FPT.

Mang béng réng co dinh 1a dong Iuc tang truéng chinh cho doanh thu mang vién théng trong nita dau
nam 2024. Mang nay dat doanh thu va LNTT lan lugt la 8,2 nghin ty dong (+7,3% svck) va 1,8 nghin ty
dong (+16,2% svck), trong do doanh thu tir bang rong ¢6 dinh chiém hon 50% (+9% svck). Bién LNTT
duogc cai thién 18n 21,3% (so vai 19,7% trong nifa dau nam 2023), ching t6i cho rdng chi yéu Ia nhd kiém
soat chi phi tot hon.

Trung tam dit liéu sap t6i (43t tai Quan 9, TP.HCM) c6 tién dé trién khai cham hon dy kién. Vi mang nay
hién chi chiém dudi 1% doanh thu cta FPT, do do, ching t6i ky vong céc dién bién nay cting sé chi co tac
dong nho dén udc tinh cho ca ndm 2024. Chi tiét hon, FPT ky vong trung tam dif liéu nay sé di vao hoat
dong vao nam 2025 (thay vi Q3/2024). Nhu da dé cép trudc do, FPT cing dang trién khai phat trién mot
trung tam di liéu mai khac tai mién Bac (ma ching t6i ky vong day sé 1a cau chuyén tang trudng dai han
thay vi ngan han). Cong ty ciing lac quan vé trién vong nhu cau trung tm dif ligu tai Viét Nam, dén tit nhu
cau cao vé bao mat dt liéu.

Mang gido duc, d4u tv va cac mang khéac

Doanh thu méng gi4o duc dat mitc ting truéng 24% svck trong nita dau nam 2024, cho théy rai ro giam
nhe doi véi wdc tinh cia ching tdi cho mang giao duc trong ca nam 2024, vi hién tai ching t6i gia dinh
mang gido duc sé dat mutc tang trudng 30% trong ca nam 2024. Ching t6i nhan thiy rang mang giao duc
da co muc tang truang an tugng trong khoang 30%-50% svek trong giai doan 2021-2023. Do khoang céach
gilta cung va cu trong gido duc tai Viét Nam van con cao (theo FPT), chiing t6i ky vong rang mang nay sé
tiép tuc tang trudng trong trung han, nhung véi mtc tang trudng thap hon mot chat. FPT ciing chia sé ké
hoach dau tu cta cong ty trong nam 2024 cha yéu tap trung vao viéc dau tu vao cac truong K-12.
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Bang: KQKD nita dau nam 2024

Ty déng . Doamhthw | LNTT Bién LNTT
Mang hoat déng 672023 | 672024 672023 | 672024 672023 | 672024
Cong nghé théng tin 14.202 18.077 27,3% 2.005 2.451 22,2% 14,1% 13,6%
NuGc ngoai 11.227 14.573 29,8% 1.834 2.294 25,1% 16,3% 15,7%
Trong nudc 2.975 3.504 17,8% 170 157 -7,8% 57% 4,5%
Vién thong 7.681 8.244 7,3% 1.514 1.759 16,2% 19,7% 21,3%
Dich vu vién thong 7.423 7.966 7,3% 1.475 1.697 15,1% 19,9% 21,3%
Quang cao tryc tuyén 258 278 7,6% 39 62 57,7% 15,2% 22,3%
Giao duc, dau tw va mang khac 2.282 3.017 32,2% 820 987 20,4% 35,9% 32,7%
FPT 24166 29338 214% 4330 5198 198%  180%  17.7%
Nguon: FPT, §SI Research
Nhin chung, doanh thu ntra dau nam 2024 phi hop véi udc tinh cua chung t6i. Chung t6i udc tinh LNST cua
FPT trong ndm 2024 va 2025 lan luot dat 9,3 nghin ty dong (+19% svck) va 11,1 nghin ty dong (+19% svck).
Gia muc tiéu 12 thang cua FPT theo phuong phap SOTP |a 142.800 dong/cp (it 141.500 ddng) va ching toi
nang khuyén nghi d6i vai co phiéu Ién KHA QUAN (tit TRUNG LAP).
Rui ro giam ddi véi khuyén nghi: Luong cua ky su CNTT cao hon du kién; doanh thu/gia tri hop dong ky mdi tir
dich vu phan mém va CNTT thap hon du kién.
Lich sir khuyén nghi
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Nguon: SSI Research
Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung /3p, UP: Kém kha quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty ddng 2022 2023  2024F  2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 6.440 8279 12.628 17.586 Doanh thu thuan 44.010 52.618 62.406 73.419
+ DAu tur ngan han 13.047 16.104  16.104  16.104 Gia von hang ban -26.842 -32.298  -38.371 -44.880
+ Cac khoan phai thu ngan han 8.503 9.674 11131 13.096 Loi nhuan gop 17.167 20.320 24.035 28.539
+ Hang ton kho 1.966 1.593 2.075 2.427 Doanh thu hoat dong tai chinh 1.999 2.336 1.927 1.927
+ Tai san ngdn han khac 982 1.055 1.331 1.561 Chi phi tai chinh -1.687 -1.718 -1.747 -1.846
Téng tai san ngén han 30938 36.706 43.269 50.774 Thu nhap tir cac cong ty lién két 0 0 0 0
+ Céc khoan phai thu dai han 225 247 354 416 Chi phi ban hang -4,526 -5.243 -5.957 -6.890
+ GTCL Tai san cb dinh 12.033 13.643 15283  17.097 Chi phi quan Iy doanh nghiép -5.846 -6.625 -7.951 -9.494
+ Bt dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tit hoat dong kinh doanh 7.589 9.112 10.784 12.805
+ Tai san dai han d& dang 1.062 1.315 1.870 2.011 Thu nhép khac 73 91 197 295
+ DAu tu dai han 3.238 3.335 3.335 3.335 Lai nhudn trudc thué 7.662 9.203 10.982 13.100
+ Tai san dai han khac 4,154 5.036 5.476 6.190 Lgi nhuan rong 6.491 7.788 9.293 11.086
Téng tai san dai han 20713 23577 26.317  29.051 Loi nhuén chia cho cé dong 5.310 6.465 7.790 9.454
Téng tai san 51.650 60.283 69.586 79.824 Loi ich ctia c6 dong thiéu s6 1.181 1.323 1.503 1.632
+ Ng ngdn han 24521 29.652 31.084  33.846
Trong do: vay ngén han 10904 13838 15573 15236 EPS ca ban (VND) 4.420 4.652 4,865 5.892
+ Ng dai han 1.773 698 1.231 1.374 Gid tri s6 sach (VND) 19.183 19.663 21.094 24.998
Trong do. vay dai han 1.478 208 514 534 C6 titc (VND/c6 phiéu) 2.000 2.000 2.000 2.000
Téng ng phai tra 26.294 30.350 32.316  35.220 EBIT 8.308 10.036 11.660 13.737
+ Vbn gop 10.970 12.700 14.604 14.604 EBITDA 10.097 12.150 14.140 16.637
+ Théng du vén cd phan 50 50 50 50
+ Lai nhudn chua phan phoi 7.712 8.674 12.604  18.306 Téng truwéng
+ Quy khéc 6.624 8509 10.012 11.644 Doanh thu 23,4% 19,6% 18,6% 17,6%
Vén cha sé hitu 25.356 29.933 37.271  44.604 EBITDA 19,3% 20,3% 16,4% 17,7%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 51.650 60.283 69.586  79.824 EBIT 21,8% 20,8% 16,2% 17,8%
Lgi nhuan rong 21,3% 20,0% 19,3% 19,3%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 18,4% 18,1% 24.5% 19,7%
Dong tién it hoat dong kinh doanh 5.054 9.517 8.253  13.051 Von diéu lé 20,9% 15,8% 15,0% 0,0%
Dong tién it hoat dong dau tu 5757  -6.548  -4675  -4.856 Tdng tai san -3,8% 16,7% 15,4% 14,7%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -9.773 -1.168 771 -3.237
Luu chuyén tién thuén trong ky 1.038 1.800 4349 4958 Dinh gia
Tién dau ky 5.418 6.440 8279 12.628 PE 17,4 20,7 26,1 21,5
Tién cudi ky 6.440 8.279 12.628 17.586 PB 4 49 6 51
Gig/Doanh thu 1,9 23 3 25
Cac hé so kha ning thanh toan Ty suét 6 tic 2,6% 2,1% 1,6% 1,6%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,26 1,24 1,39 1,5 EV/EBITDA 7,6 9,1 12,2 10,1
Hé s6 thanh todn nhanh 1,14 1,15 1,28 1,38 EV/Doanh thu 1,8 2,1 0,7 0,6
Hé s6 thanh toan tién mat 0,79 0,82 0,92 1
Ng rong / EBITDA -0,65 -0,72 -0,81 -0,92 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan li vay 12,87 12,05 17,2 21,56 Ty suét lgi nhuan gop 39,0% 38,6% 38,5% 38,9%
Ngay phai thu 58,9 59,1 56,9 56,3 Ty suét lgi nhun hoat dong 15,6% 15,8% 16,2% 16,5%
Ngay phai tra 41,3 32,8 29,3 31,4 Ty suét lgi nhuan rong 14,7% 14,8% 14,9% 15,1%
Ngay ton kho 23,6 20,1 17,4 18,3 Chi phi ban hang/Doanh thu thun 10,3% 10,0% 9,5% 9,4%
Chi phi quan ly/Doanh thu thuén 13,3% 12,6% 12,7% 12,9%
Co cau von ROE 27,8% 28,2% 27,7% 27,1%
Von cha sa hitu/Tong tai san 0,49 0,5 0,54 0,56 ROA 12,3% 13,9% 14,3% 14,8%
Ng phai tr&/T6ng tai san 0,51 0,5 0,46 0,44 ROIC 17,8% 20,8% 20,3% 20,4%
Ng phai tra/Vén chu sé hitu 1,04 1,01 0,87 0,79
Ng/V6n chil s6 hitu 0,28 0,35 0,34 0,4
Ng ngin han/Vén chd sé hitu 0,43 0,46 0,42 0,34

Nguon: FPT, 88/ ude tinh
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hoic t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi muc tang chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 trudng hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cta chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong c6 thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du dodn trong bdo cdo nay, bao gdm ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 12 dang tin cdy, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du cla cac thong tin nay. Béo céo khong cd bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao cao
nay dugdc dua ra sau khi dd dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin tt nhat ching toi dugc biét, va theo ¥ kién c& nhan cta ching t0i 2 hgp Iy trong céc
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khong can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

B4o cdo nay khong dugc sit dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dugc
sy dong y cua SSI. Nguoi ding c6 thé trich dan hodc trinh chiéu béo céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢d thé c6 tha thuén cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phéan phéi lai bao céo vdi diéu kién ngudi dang tra phi cho SSI. SSI khong chiu trach nhiém dbi vai bét ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tir viéc st dung bao cao nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phan tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi md Phéan tich Nganh CNTT Chién lugc thi trudng
Pham Luu Hung Bach Chan Man Nguyén Quéc Bao
Kinh té trudng Chuyén vién Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cp Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi md
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

manbc@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3062

Dit liéu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuy@n vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

baong1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuan Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién luoc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8704
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