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Ai 1a ngwoi hwéng loi trong viéc FPT hop nhiat cac cong ty con?

B6 phan Phan tich
Cong ty CP Chirng khoan Au Viét
08/04/2011

Nhw da biét, sau khi FPT bd nhiém CEO mdi, Ban Lanh dao FPT da bat dau thwc hién chién lwoc
One FPT béng cach hop nhat cac cong ty con vé lai cong ty me nhdm xay dwng FPT thanh mét tap
doan céng nghé théng tin va vién thdng hung manh. Dé thyc hién chién lwoc nay FPT sé& phat hanh
thém téng cong 19,83 triéu cd phan dé hoan déi véi cac cong ty con FIS, Fsoft va FPT Trading va
tang s lwong ¢ phan lwu hanh 1&n 213,31 triéu don vi twong dwong véi vén diéu 1é méi 14 2.133 ty
ddng. Sau khi hoan dbi FPT sé s& hiru 100% vén tai cac cong ty con FIS, Fsoft va FPT Trading, va sé
chuyén ddi cac cong ty nay thanh céng ty TNHH mét thanh vién thuéc FPT. Chi tiét vé ti 1& hoan dbi cb
phiéu FPT véi cac cong ty con nhw sau:

S6 lwong cé phan S6 lwong c6 phan FPT phat Ti Ié nhan cé
thwe hién hoan déi | hanh thém dé thye hién hoan déi phan FPT
FIS 3,48 triéu 4,25 triéu 1,22
Fsoft 12,79 triéu 12,79 triéu 1,00
FPT Trading 3,06 triéu 2,78 triéu 0,91
Tong cong 19,83 triéu

Nhw vay 1 ¢ phan FIS dwoc hoan dbi thanh 1,22 cb phan FPT, 1 ¢cb phan Fsoft dwoc hoan ddi thanh
1 ¢6 phan FPT, 1 cb phan FPT trading dwoc hoan dbi thanh 0,91 ¢ phan FPT.

Nhan xét so’ bo vé tinh hinh kinh doanh cta 4 cong ty tru cét cta FPT

1. FPT Telecom
Mé&c du FPT chi ndm 43,06% cb phan cia FPT Telecom nhwng van dwoc thwe hién hop nhét
béo céo tai chinh cta céng ty nay vao Bao céo hop nhét cia cong ty me do cong ty FPT c6
quyén bd da sb phiéu tai cuéc hop HDQT cla FPT Telecom va do d6 c¢6 quyén chi phbi cac
chinh sach tai chinh va hoat dong ctia FPT Telecom.

Doanh thu cta FPT Telecom chi yéu dén tlr mang dich vu Internet. Vi thi phan & céc thanh
phé Ién nhw TP.H6 Chi Minh va Ha Noi gan nhw d& bao hoa nén FPT Telecom bét dau dau tw
& cac tinh thanh khac, do chi phi dau tw tang thém I&n nén lgi nhuan cda Telecom nam 2010
tang trwdng khéng dang ké so v&i nam 2009 (8,3%). Vé lanh vuc trd choi tryc tuyén (Game
online) FPT Telecom bj canh tranh gay gat tr cac nha cung cép khac nhw Vinagame va VTC,
hon nira dich vu kinh doanh trd choi trwc tuyén dang gap nhiéu khé khan do phan tng tr cac
bac phu huynh va céc chinh sach quan ly trd choi trwe tuyén cha cac co quan nha nwéc.
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2. FIS

FIS chinh thirc dwoc chuyén tir cdng ty TNHH sang céng ty ¢ phan ngay 16/09/2009. Phan
I&n doanh thu cta FIS dén tr mang phan cirng tuy nhién lgi nhuan bién ctia nganh nay kha
thap va tang trwdng doanh thu clia mang nay nam 2010 chi tang 3% so véi 2009. Do d6 FIS
dang dan chuyén hwéng sang kinh doanh phan mém tng dung va dich vu. FIS c6 lgi thé
trong viéc cung cap phan mém cho cac dw an CNTT cla chinh pha, va dang day manh dich
vy mang lai ti suat lgi nhuan cao 12 ERP. Nam 2010 FIS khéng hoan thanh méc lgi nhuan

trwéc thué 1a 700 ty ddng nhu da dé ra.

3. FPT Trading

Nam 2010 doanh thu ctia FPT Trading chitng lai mét phan |a do da ngrng phan phdi dién
thoai di dong cho Samsung vao cudi 2009, va FPT Trading d&a khéng con phan phéi doc
quyén dién thoai di ddng cho Nokia nhung van tiép tuc dirng dau trong viéc phan phdi Nokia
tai Viét Nam v&i 45% thi phan. Thang 05/2010 FPT Trading ciing d& dwa vao kinh doanh dién
thoai cGia minh véi thwong hiéu F99. Tuy nhién mang phan phdi Mobile ctia FPT Trading van
gidm 17% so véi 2009. Ngoai ra FPT Trading con phan phéi san phdm cho cac hang Dell,
Lenovo, HP va cac san pham cong nghé khac. Két thiic ndm 2010 doanh thu chi dat 88% so

v6i ké hoach nam.

4. Fsoft

Do thj trwérng chinh 1a Nhat Ban con gdp nhiéu kho khan nén doanh thu cta Fsoft ndm 2010
chi dat 95% so v&i ké hoach, tuy nhién tang trwdng doanh thu ciing dat mirc 34%. Thi trudng
Nhat Ban van la chl yéu cta Fsoft khi chiém hon 50% doanh thu. Tiép dén Ia thi truong My
(18%) va Chau Au (11%). Lgi thé clia Fsoft 1a ngudn nhan cong CNTT gia ré so vai khu vuc.

Bang duwdi cho thdy co ciu doanh thu va lgi nhuan céac cong ty tru cot cia FPT trong ndm
2009 va 2010.

Loi nhuan cua FPT dén tir dau?

VDL FPT . . .
£t9 sfy Doanh thu (ty dong) Loi nhuan trwéc thué (ty dong)
dong) hiru
2010 2009 2010 2009
FPT Telecom 831 431% | 2.457 | 12,3% | 1.851 | 10,0% | 601,4 | 29,7% 555,5 | 32,7%
FPT IS (FIS) 450 923% | 3.244 | 16,2% | 2.995 | 16,3% | 484,2 | 23,9% 399,4 | 23,5%
FPT Trading 372 91,8% | 13.358 | 66,7% | 12.722 | 69,2% | 411,8 | 20,4% 347,8 20,5%
Fsoft 377 66,1% 1.003 5,0% 746 4,1% | 230,1 11,4% 203,5 12,0%
Giao duc FPT n/a 100,0 279 1,4% 176 1,0% | 101,9 | 5,0% 61,0 3,6%
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Y%

FPT Me 1.930 20.017 18.422 2.023 1.697

Ngubn: BCTC hop nhéat cia FPT ném 2010,2009
Ghi chu: Céc céng ty duoc in dam la nhitng céng ty duwoc hop nhat vao céng ty Me vé bdo cdo tai
chinh.

Ngoai cac cong ty FPT ndm cb phan chi phéi trén thi FPT con dau tw vao cac cong ty lién két nhw
Ching khoan FPTS (FPT ndm gilr 25% vdn diéu 1&), Céng ty quan ly quy FPT Capital (FPT nadm gilr
33%), Ngan hang Tién Phong (FPT ndm gil 16,9%). Loi nhuan tir cac cong ty lién doanh lién két nam
2010 1 107 ty (nam 2009 14 69,7 ty).

Bang loi nhuan trén ciing cho thay loi nhuan cta FPT cha yéu dén tv FPT Telecom, FIS, FPT Trading
va Fsoft, bdn céng ty nay déng gép khodng 87% lgi nhuan trwdc thué cho FPT. Tuy nhién c6 thé thay
trong nam 2010 tang trwdng doanh thu va lgi nhuan cla cac cong ty FPT Trading va Fsoft da cham
lai. Céng ty FPT gido duc c6 téc do tang trwdng manh nhéat khi doanh thu va lgi nhuan caa FPT gido
duc tang trwéng 1an lwot 1a 58% va 65%, tuy nhién loi nhuan tlr mang nay van chiém ty 1& nhé trong

co cau lgi nhuan cua FPT.

Nhw vay céng ty hoat déng hiéu qua va mang lai nhiéu lgi nhuan nhat cho FPT 14 FPT Telecom van
chuwa c6 ké hoach dugc dwa vé cho FPT s& hiru 100% vén, ma hién tai FPT chi cé ké hoach hop nhat
3 cbng ty la FIS, Fsoft, FPT Trading.

Theo tinh toan clia ching t6i thi loi nhuan trwéc thué cta FPT sau khi hop nhat cac cong ty con nay
vao sé tang lén khong dang k&. Phan dang k& nhéat dén tlr Fsoft khi c6 dwoc tang thém 33,9% loi
nhuan tlr céng ty nay. Tuy nhién co clu loi nhuan cta Fsoft dong gép vao FPT ciing chi chiém c6
11,4% lgi nhuan trwdc thué cta cong ty Me trong ndm 2010 (ndm 2009 14 12%). Do dé néu gop thém
33,9% cb phén cua Fsoft vao céng ty Me thi cling chi gitp FPT gia tang lgi nhuan trwéc thué thém
3,9%.

Twong tw phan déng gép thém cda 8,2% cb phan FPT Trading sé& gitp FPT tang thém LNTT 12 1,7%.
FIS Ia 1,8%. Nhw vay véi viéc sat nhap 3 céng ty con vao cong ty FPT thi sé gilp FPT tang thém loi

nhuan trwdc thué vao khoang 7,4%.

Riéng FPT Telecom m&i nam céng ty nay déng gép hon 30% loi nhuan trwéc thué cho céng ty Me,
néu FPT sat nhap thém 56,9% cb phan con lai cia FPT Telecom thi sé lam gia téng lgi nhuan cda
FPT hang nam thém 17% cao hon nhiéu so v&i viéc sat nhap 3 céng ty con con lai. Tuy nhién ching

t6i chua thay FPT c6 ké hoach sat nhap cong ty con nay.
Bang sau tdm tat dong gop lgi nhuan cla cac cong ty con vao lgi nhuan trwéce thué cia FPT (néu FPT
s& hiru 100% vén cac cong ty con nay).
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Ti lé % FPT sé& hiru thém LNTT cuta FPT sé tang thém
FPT Telecom 56,9% 17,1%
FIS 7,7% 1,8%
FPT Trading 8,2% 1,7%
Fsoft 33,9% 3,9%
Nguén: AVS

Ai l1a ngwoi hwéng loi nhiéu nhét trong viéc chuyén déi nay?

Theo nghi quyét Hoi ddng quan tri cia FPT vao ngay 30/07/2009 vé viéc quyét dinh cb phan héa hai
coéng ty TNHH Hé théng théng tin FPT (FIS) va Céng ty TNHH Thwong mai FPT (FPT Trading). Theo
nghi quyét nay thi 82 can bd cong nhan vién cta cong ty FIS dwoc mua 1,58 triéu cb phan cla cong ty
nay véi gia 10.000 ddng/cp va bi han ché chuyén nhwong trong vong 1 nam. Va 93 CBCNV FPT
Trading mua 1,48 triéu c6 phan cong ty nay véi gia 10.000 déng/cp va ciing bi han ché chuyén
nhwong trong 1 nd&m.Do hién tai ching t6i chwa tim duwoc cac théng tin vé cac dbi twong dwoc phat
hanh cé phiéu khi Fsoft ¢ phan hoa nén tam thdi cac ¢ dong thiéu sé cla Fsoft sé khong duwoc dé

cap trong bai viét nay.

Hién tai ching t6i van chwa biét ty 1& hoan déi cho HDQT cta FPT dwa ra dwa trén can c nao, nhung
nhin lai qué trinh hoan ddi ¢ phiéu cta cac cong ty da tirng xay ra trén TTCK Viét Nam nhu NKD

hoan déi sat nhap vao KDC, HT2 véi HT1, va VPL hoan dbi véi cac cong ty con.

Do FPT dang duwoc t6 chirc theo dang Holdings nén, gia tri ctia b phiéu FPT hién tai da bao ham gia
tri cGia cac cong ty con. Va chinh cac cong ty con nay hinh thanh nén gié tri cia FPT. Chlng t6i khéng
binh luan vé& cac ty 1& hoan déi ma FPT d& nghi, nhung sé tinh viéc ¢d déng mua dwoc cb phiéu sé

hwéng loi nhw thé nao.
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Véi gia cb phiéu FPT vao ngay 08/04/2011 la 57.500 déng thi c6 thé tinh ra lgi nhuan ma CBCNV

dwoc huwéng

. . Sé lwgng cb .
So lwong Co phan N So lwong cp . .
: a . phan CBCNV Loi nhuan caa
co phan tang thém . FPT CBCNV
. dwo'c nam . CBCNYV sau
CBCNV sau cac dot | | ) nam giir sau L i
. . gite truéc L khi hoan doi
dwoc mua | tang von L il khi hoan doi
hoan doi
Nhan thém
cb tire bang
FIS 1,58 triéu cb phiéu tilé | 1,98 triéu 2,41 triéu 122,8 ty dong
4:11a0,4
triéu
FPT Trading 1,48 triéu 1,35 triéu 1,35 triéu 62,8 ty dong

Ghi chu: Méc du FPT trading vén diéu 16 hién tai la 372 ty dong cao hon 72 ty dong & thoi diém cé
phén héa, nhung chiing téi van tinh sé lwong c6 phédn do CBCNV sé& hiru la 1,48 triéu do ching téi
khéng c6 chi tiét vé viéc tdng von caa FPT Trading.

Nhw thé ngoai 1,98 triéu cd phan FIS cla can bd cong nhan vién s& hiru nhd dwgec mua lic céng ty
nay c6 phan héa thi trong dot hoan déi nay con cé thém 1,5 triéu ¢d phan FIS ciing s& dwoc hoan dbi.
Theo nhw bdo cdo tai chinh cta FIS thi cdng ty khéng c6 thang dw vén do dé chang téi tin rang gia
phat hanh thém 1,5 triéu cb phan nay ciing béng ho&c thdp hon ménh gia. Vi vay nhitng nguoi sé
hivu 1,5 triéu ¢d phan nay ciing la nhitng nguwdi dwoc hwéng loi nhiéu nhat tr dot hoan déi nay.

Tém lai véi viéc viéc hoan dbi 3,48 triéu cb phan FIS dé 14y 4,25 triéu ¢d phan FPT thi:
- Cong ty me sé dwgc nhan thém 7,74% lgi nhuan tir FIS, va sé gilp FPT gia tdng khoang
1,8% lgi nhuan trwdc thué.
- Nhirng ngudi ndm gitr 3,48 triéu c6 phan FIS sé& dwoc dbi lay 4,25 triéu cb phan FPT sé duoc
hwéng loi it nhat 209,5 ty ddng (mirc gia FPT dwoc tinh 14 57.500 ddng/cp)
- Cb doéng hién thei cta FPT gan nhw khong hwéng loi tie viéc chuyén ddi nay vi viéc tang thém
7,74% loi nhuan tr FIS sé chi 1am tang thém 1,8% loi nhuan trwéc thué cho FPT, nhung ty 1&

pha lodng do chuyén déi cé phiéu ciing tdng thém mét cach twong tng.

Do hién tai ching t6i khdng tim dwoc cac bao cdo tai chinh cta cong ty FPT Trading va Fsoft nén
chua tinh dwge mire lgi nhuan ma nhizng cb déng thiéu sé clia cac cong ty nay sép dwoc hudng.

Viéc chuyén déi cd phiéu vao thei diém nay ciing sé cé loi cho ¢ déng thiéu sb tai 3 cong ty con. Vi
FPT nhiéu kha n&ng sé bi pha lodng cb phiéu vao dau thang 10/2012 do céng ty c6 thé sé phat hanh
thém 20,8 triéu c¢d phan cho céc cd déng da mua 1.800 ty déng trai phiéu FPT vao thang 09/2009.
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Két luan:

Tém lai, nhw phan tinh toan trén theo ching téi véi viéc hoan dbi cé phiéu FPT véi cac cong ty con thi
trong ngan han nguwoi ¢ loi nhat 1a nhirng c¢b déng thiéu sé cla cac cong ty nay, nhwng néu trong
twong lai FPT van duy tri tbc d6 tdng trwdng nhanh, thi viéc hop nhét cac cdng ty con vao céng ty me
FPT sé tao ra gia tri gia tdng I&n hon cho ¢é phiéu FPT. Tuy nhién chi mét thoi gian ngan chwa day 2
nam sau khi tach cac céng ty FPT Trading va FIS ra khdi cong ty me thi FPT lai quyét dinh hop nhét
cac cong ty nay lai vao cong ty Me, cé thé cho thdy hoac |a FPT dang gap ling ting trong chién lwoc
clia minh hodc la FPT dang tao diéu kién cho cac CBCNV cuta minh chuyén hoéa lgi nhuan sau khi
hoan dbi cb phiéu.

Mét cau hoi con dé ngd la khi nao FPT sé& hop nhét véi FPT Telecom va ty 1& chuyén dbi ¢b phiéu la
bao nhiéu.
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Ban bao cao nay dwoc bién soan va cung cap bdi Cong ty Co phan Chirng khoan Au Viét (AVS). Cac
nhan sy bién soan bao c4o nay bao gém:

Ta Thu Tin-Trwéng phong Phan tich
Huynh Van Phat- Chuyén vién Phan tich cao cap

Diéu khoan mién trach:

Ban bao céo nay dwoc bién soan va cung cap bdi Cong ty Co phan Chirng khoan Au Viét (AVS). Mac
du cac théng tin trong bao cao dwgc AVS xem la dang tin cay, tuy nhién AVS khong chiju trach nhiém
vé dd chinh xac ctia nhirng thong tin trong bdo cdo nay. Cac y kién, dw bao va wéc tinh chi thé hién
quan diém cla cac nhan sy phan tich tai thoi diém lap bao céo, khong dwoc xem la quan diém cua
AVS.

Noi dung ban bao céo chi mang tinh tham khao va AVS khéng chiu trach nhiém dbi véi nhirng quyét
dinh mua ban chirng khoan do tham khao bao céo nay.

Moi y kién déng gop, xin vui long lién hé:
Bo phan Tw van - Phan tich, Cong ty C6 phan Chirng Khoan Au Viét

Email: info@avsc.com.vn
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