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Gia muc tiéu

(déng)
(ddng)

57.000
63.000

Ma Bloomberg: FPT VN
Nganh:
Béta:

Gia cao/thdp nhat trong 52
tuan (dong):

San niém yét: HSX
Cbng nghé thoéng tin
0,92

59.000/34.500

S6 lugng c6 phiéu (triéu): 275
VOn hoéa (ty dong): 15.687
Ty |é free-float 68%
KLGDBQ 12 thang: 292.663
Sé& hitu nudc ngoai (%) 49%
Nam Lgi sudt c6 tirc EPS
2013 4,2% 5.858
2012 5,7% 5.665
2011 4,0% 6.276
Chi s6 tai chinh FPT Cung nganh VNI
2014 P/E 7,9x  20,2x 12,2x
2014 P/B 1,8x 2,7x 2,1x
Ng / VCSH 58,6% 37,1% 113,3%
Bién Igi nhuan 5,7% 9,3% 9,5%
ROE 24,0% 10,8% 14,6%
ROA 13,0% 6,5% 3,3%

Gigi thiéu vé cong ty:

FPT dudc thanh lap vao nam 1988 dudi hinh thic
doanh nghiép nha nudc, chinh thic niém yét cd
phiéu trén sd Giao dich Thanh phG H6 Chi Minh
(HSX) vao nam 2006.

Cac mang kinh doanh chinh bao gém dich vu vién
théng (chiém 11% trén téng doanh thu vao ndm
2013), noi dung s6 (3%), tich hgp hé théng (10%),
phat trién phan mém (10%), dich vu CNTT (3%),
gido duc (2%), va phan phdi va ban Ié san phdm
CNTT (61%).

FPT c6 vOn hoa thi trudng I6n th 15 trén thi trudng
chitng khoan Viét Nam. Cac c6 dbng t& chirc 16n la
SCIC (6,1%) va Red River Holding (5,7%).
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Trong bao cao lan dau cta CTCP FPT (FPT), chidng toi khuyén
nghi NAM GIU va ky vong ty suét Igi nhuan (gom gia va 1di cd
tlc) & mic 14,0% dua trén nhitng ludn diém sau:
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Nganh Cong nghé Thong tin (CNTT) cua Viét Nam cé
nhidu tiém n3ng tang trudng t6t, dic biét 18 mang vién
théng, ndi dung s6, phat trién phan mém va ban |é. Du
ki€n nganh sé dat toc do tang trudng Iy ké hang nam
la 14,1% tU nam 2012 dén nam 2017.

FPT hién dang 1a cong ty dan dau trong nganh CNTT cla
Viét Nam, cong ty duy nhat cé6 danh muc kinh doanh trai
rong nhiéu dich vu, va la ddi tac gia cong phan mém va
dich vu CNTT dang tin cay.

M6 hinh dinh gid DCF cua chung téi khuyén nghi gia
muc tiéu la 63.000 dong, vdéi muc tang gia du kién la
10,5% so vdi gia dong clra ngay 20 thang 2 nam 2014
Ia 57.000 d@6ng. Chung t6i cling du doan 13i cd tdc trong
nam 2014 sé dat 3,5%.

T& ddu nam dén nay, giad c6 phi€éu FPT da tang 21% va
dang tién sat tdi gia muc tiéu ma chung t6i dé ra. Do
vay, chiing toi khuyé&n nghi NAM GIU véi c6 phiéu nay.
FPT dang giao dich 8 mic P/E nam 2014 la 7,9 lan va
P/B nam 2014 la 1,8 lan, day la muc kha ré so vdi cac
cong ty cung nganh trong khu vuc.

Vui long doc khuyén nghi & cubi bao cao nay.
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I. TONG QUAN NGANH

1. NGANH CONG NGHE THONG TIN VIET NAM

Viét Nam Ia mét trong nhiing Nganh Cong nghé Thdng tin (CNTT) cla Viét Nam chlng ki€n nhiéu thay doi
thi trugng CNTT phat trién trong nhirng nam vira qua. M3&i ndm 2003, Viét Nam chi ghi nhdn nam trong sé
nhanh nhat trong khu vic 100 hd gia dinh s hitu may tinh; Internet tai thdi diém d4 méi chi 1a mot khai
Chau A - Thai Binh Duong, : ! : -
Vdi téc dé ting trudng Idy k& niém mdi d6i véi phan I6n dan sé & Viét Nam. Dén nam 2012, ty 1€ tham nhéap
hang ndm (CAGR) la 14,1% may tinh cda Viét Nam da tang lén dén 18,8% va s6 ngudi st dung Internet
ggf;’i;ﬁ’z‘g‘;‘;” trnam 2012 trong nudc d3 1én téi 31 triéu, chiém 35% dan s6, dua theo sé liéu dugc cung
' cdp bdi BO Thdéng tin va Truyén théng (TTTT). Ngoai ra, td chlic Business
Monitor Intelligence (BMI) du bao Viét Nam sé la mot trong nhitng thi trudng
CNTT phét trién nhanh nhéat trong khu vuc chdu A - Thai Binh Dudng (APAC)
trong trung han. Mac du kinh té Viét Nam gan day da trai qua suy thoai, BMI
udc tinh tdng doanh thu cua thi trudng CNTT Viét Nam s& dat 62 nghin ty dong
trong nam 2013, dat t6c do tang trudng 17,6% so véi nam trudc. Ngoai ra, BMI
cling du bao t6c dbé tang trudng Iy ké hang nam (CAGR) la 14,1% cho thi
trudng CNTT Viét Nam trong giai doan tir nam 2012 dén nam 2017 .

Doanh thu cta thi trudng CNTT Viét Nam

Phan ciing 27.305 33.372 38.261 44.389 49.939 55.877 62.161 68.935 12,5%
Phan mém 3.051 3.868 4.630 5.610 6.593 7.708 8.961 10.378 17,5%
Dich vu 6.542 8.165 9.882 12.083 14.303 16.814 19.624 22.812 18,2%
Téng 36.898 45.405 52.773 62.082 70.835 80.399 90.746 102.125 14,1%
% cla GDP 1,9% 1,8% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%  1,9%
Nghin ty dong # Dich vu = Phan mém = Phan cling
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2010 2011 2012 2013* 2014* 2015%* 2016%* 2017%*
(*) sé liéu udc tinh. Ngubén: BMI Bao cao nganh CNTT Viét Nam Q4/2012
Céc cong ty CNTT tai Viét V& linh vuc dich vu CNTT, cac céng ty CNTT tai Viét Nam khdng chi c6 kha ndng

Nam ngay cang uy tin trén

cac thi truong quéc té. dap Ung nhu cau cua khach hang trong nuéc, dac biét la cac cd quan nha nudc

va cac t6 chirc tai chinh, ma con 1a nha thau dudc uva chudng cho cac du an gia
cdng phan mém thué ngoai cla khach hang qudc té. Theo Sach trang CNTT
nam 2013 cua Nhat Ban, Viét Nam la d6i tac dudc ua chudng nhat cua cac
doanh nghiép CNTT Nhat Ban, vdi 31,5% s6 phiéu bau, tiép theo la An Do
(20,6%) va Trung Quédc (16,7%).
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Do ty 1& tham nh&p Internet va may tinh van con thap, Viét Nam & mot thi
trudng day tiém nang trong viéc tiéu thu phan clrng may tinh va cac thiét bi
dién thoai théng minh trong ca trung va dai han.

Dich vu Internet bang thong rong

Theo Théng ké Internet Qudc t&, vao thang 6 ndm 2012, Viét Nam van 1a nudc
c6 ty 1& tham nhép Internet thdp th& ndm trong khu vuc Chau A. Chlng tdi tin
rang chi s6 nay phan anh kha nang téng trudng tét cla nganh trong dai han.

Ty 1& thdm nhap Internet cla cac nudc Chau A

) Niu Di-Ian 88%
Uc 20 89% Han Quéc 83%
Niu Di-lan 4 88% Nhat Ban 80%

Han Quéc 40 83% Dé-i Loan 75%

A 2 o,

)l\(l'hit Ban 10i 320;0 Xinh-ga-po 75%

|‘n_ ga-po (o Hang Kéng 75%

Pai Loan 18 75% .

- R Ma-lay-xi-a

Hong Kong 5.329 75% . 40%

. Trung Quéc
Ma-lay-xia-a 18 61% N 35%
~ Viét Nam

Trung Quéc 538 40% R 329 A

~ Phi-lip-pin 0 Ty Ié tham

Viét Nam 31 35% L 30% nha

L Thai Lan ° ap

Phi-lip-pin 34 32% In-d6-né-xi 229, Internet

Thai Lan 20 300 ndo-ne-xi-a 119 (%)

N An Db 0

In-do-né-xi-a 55 22% ;

An bo 137 11% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Nguén: Internet World Stats — 06/2012 Nguén: Internet World Stats - 06/2012

Ty 1& thdm nhép Internet B& TTTT uwdc tinh téng doanh thu cua linh vuc dich vu Internet trong ndm 2012
tai Viét Nam dat 35% vao la 475 triéu USD, v8i CAGR la 10,0% trong giai doan tUr nam 2009 dén nam

cudl nam 2012, khu vuc 2012. Ngoai ra, theo s liéu dudc cung clp bdi Trung tdm Internet Viét Nam
ndéng thén van la mot thi

trueng tiém ndng dang chd (VNNIC), cé khoang 31,5 triéu ngudi si dung Internet (chiém 35,1% tong dén

khai thac. s0) tai Viét Nam vao cubi nam 2012, tang 2,5%, so vdi muc tang trudng 14,1%
trong nam 2011 va 17,6% trong nam 2010. Xu hudng tang trudng cham lai nay
phan nao phan anh su bdo hoa clia qua trinh tham nhap Internet tai cac thanh
phd va db thi I6n. Khu vuc ndng thdn s& 1a nhan t6 thac diy su tdng trudng s6
lugng ngudi dung Internet tai Viét Nam.

Trong trung va dai han, chdng téi tin rang su tang trudng cua dd phu bang
thong rong c6 dinh clda Viét Nam (can dén thiét bi may tinh) sé phu thudc vao
ba yéu t6 vi mod chinh:

e SO lugng cac du an cd sé ha tang CNTT dé ra bgi Chinh phu Viét Nam va cac
cong ty chu chét (Tap doan Buu chinh Vién thong Viét Nam, Tap doan
Viettel, TAp doan FPT) dé cai thién tinh hinh co s& ha tang CNTT tai Viét
Nam;

e Su tdng trudng tdng san phdm ndi dia (GDP) trén dau ngudi clia Viét Nam
sé kéo theo su gia tang vé nhu cau dich vu bang théng rong c6 dinh cla céac
hd gia dinh trong nudc cho muc dich phé théng va gido duc; va
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e Kha nang chi trd cho may tinh (may tinh xach tay va may tinh dé& ban) va
cac thiét bi giup két n6i Wifi (modem, router, day cap) dang ngay mot tang
trong khi gan day gia ban lé cla thié€t bi CNTT toan cau cé xu hudng giam.

Thong ké cac phan khic ngudi sir dung Internet tai Viét Nam

Tubi _

15 - 24 95%  HO gia dinh co may tinh 3371 3737 4.365
25 - 34 700 (nghim) ‘
35 - 49 350 % binh quan dau ngudi 14,8% 16,2% 18,8%
. Béng thong qudc t& trén moi
5 '54 ' 18% ngudi stt dung (Mbits/s) 4.849 10.685 11.726
;h,’Ett,b-’h = S1o % téng trubng 17,6%  120,4% 9,7%
ay tinh dé ban o
Dién thoai di dong 569 e et
May tinh bang 4% S6 nguGi dung Internet 26.784 30.552 31.304
T8n suét sir dung % tang trudng 17,6% 14,1% 2,5%
MBi ngay ) 66% % binh quén dau nguoi 30,7% 35,1% 35,3%
ot B i Gu Ponvinen R B 6D
M6t 1an moi tuan 2%
Vai 1an mdi thang 3% Thué bao bang rong cé dinh 3.669 3.828 4,775
MOt [an mdi thang 1% % tang trudng 14,2% 4,3% 24,7%
It thudng xuyén 4% % binh quén dau ngudi 4,2% 4,4% 5,4%
Ngubn: Asia Digital Marketing B BA
Association (ADMA) Nguon: BO TTT1
FPT 1a mét trong ndm nha Thi trudng clda phéan khac Internet bang thong réng cé dinh kha tap trung vdi
cung cép dich vu bang théng nam doanh nghiép dau nganh (chi€ém thi phan hon 98% tir nam 2011 cho téi

réng c6 dinh hang déu tai nay). Trong ndm 2013, VNPT dan dau thi trudng véi 56,2% thi phan, tiép theo
1a FPT (26,8%) va Viettel (9,7%). O cdp d6 doanh nghiép, chiing toi tin téc do
tdng trudng hai con s6 co thé dat dugc théng qua viéc phén chia lai thi phan
gilfa cac cong ty dau nganh. Vi du, thi phan cta Céng ty Vién thong FPT ting tir
22,3% trong nam 2011 [én t&i 26,8% trong nam 2013, trong khi VNPT giam tu
63,2% xulng 56,2% trong cung ky.

Viét Nam, vd&i 26,8% thi
phén trong nam 2013.

Cac cong ty cung cap dich vu bang théng rong co Thi phan bang thong rong clia cac
dinh hang dau doanh nghiép hang dau (nam 2013)
cMC
SCTV Telecom*
Te  wngpht  leal 28%.., 2,5%

Khac

ADSL, FTTX, kénh

Viettel _\

VNPT ) T4t ca cac tinh thanh thué riéng fiette 2,0%
Cong ty Vién , . ADSL, FTTx, kénh '
thong FPT 54 / 63 tinh thanh thué riéng

: o s o . ADSL, FTTX, kénh
Viettel Tat ca cac tinh thanh thué riéng

, . CATV, FTTX, kénh
SCTV 9 / 63 tinh thanh thué riéng cor VNPT
. A A LT o
Céng ty Vign  Ha NOi, Ho Chi Minh, CATV, FTTx, kénh Telecom* 56,2%
théng CMC Ba Nang, Hai Phong, thué riéng 26,8%
Binh Ducng

(*): cbéng ty con cua cbng ty niém yét (*): cbng ty con cua céng ty niém yét
Ngudn: VPBS téng hop Ngudn: Cuc Vién Théng (VNTA)
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Cac thué bao cua dich vu bdng théng rong cd dinh cé thé dudc chia thanh bdn
nhom:

e Kénh thué bao s6 (xDSL): Internet bang thong rong cd ban dua trén mang
dién thoai dia phudng dé truyén dif liéu ky thuat s6.

e Internet cap quang (FTTx): Internet bang thong réng s dung cong nghé
cap quang cho téc do tai Ién va tai xuéng nhanh han nhiéu so vdi cac dich
vu xDSL truyén théng. Dich vu Internet cdp quang dat hon nhiéu so vdi
xDSL, vdi thué bao ré nhat 1a 1.200.000 déng mdi thang so véi gid trung
binh mdi thang clia xDSL 1a 200.000 déng.

e Cap Internet (CATV): Internet bang thong rong truyén dir liéu ky thuat s6
trén cd sd ha tang truyén hinh cap.

e Dich vu kénh thué riéng: céng két néi Internet riéng biét danh cho khach
hang c6 nhu cau st dung khoéi lugng I8n Internet, dac biét ua chudng bdi
cac doanh nghiép c6 yéu cau bang thong cao.

Cac loai thué bao Internet bang thong rong cé dinh

mxDSL mFTTx m CATV m Kénh thué riéng

xDSL 3.575 21,9% 4.321 20,9% 4.472 3,5%
FTTx 139 n/a 195 40,3% 280 43,6%
CATV 103 n/a 150 45,6% 222 48,0%
Kénh thué riéng 12 n/a 109 808,3% 178 63,3%
Téng 3.829 4.4% 4.775 24,7% 4.81 2,2%

Ngudn: B6 TTTT, VNTA

2011 2012 2013

Tai thdi diém nay, xDSL van 13 kénh két ndi Internet béng théng c6 dinh phd
bién nhat do chi phi ré. Tuy nhién, vé lau dai, FTTx va CATV sé dugc s dung
rong rai han khi nhitng cai thién trong cd sé ha tdng mang va chi phi dau tu
giam sé lam gia tang kha nang chi tra cia ngudi su dung.

NGi dung s6 (quang cao, game va thuong mai dién tu)

BO TTTT udc tinh tdng doanh thu cGa phan khic ndi dung ky thudt s6 1a 1,2 ty
USD trong nam 2012, véi téc do tang trudng lly ké hang nam (CAGR) la 21,4%
trong giai doan tU ndm 2009 dén ndm 2012. O Viét Nam, hinh théc phd bién
nhat cla ndi dung sd c6 thé dudc chia thanh ndm loai: (1) thu thap théng tin,
(2) qidi tri truc tuyén, (3) lién lac truc tuyén, (4) viét blog va mang xa hoi, (5)
kinh doanh truc tuyén.

Theo nghién clu ctua chidng téi, ba mang tao doanh thu chinh ctua néi dung ky
thuat s6 cua Viét Nam la:

e Quang cdo: dich vu quang cdo thdng qua nhiéu kénh truc tuyén khac, chang
han nhu tin tdc truc tuyén, giadi tri va cong théng tin mang x& hdi
(vnexpress.net, nhacso.net, me.zing.net).
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e Cac dich vu chagi game truc tuyén: game truc tuyén nhiéu ngudi choi cé tinh
phi (MMO), game trén trinh duyét (web game) va cac game phé théng.

e Thuong mai dién ti: ban hang hda thdng qua cdng théng tin truc tuyén,
chdng han nhu céc clra hang truc tuyén (fpt.shop.com.vn cta FPT) hodc cac
trang web mua theo nhém (muachung.com).

Céc hoat ddng online phd bién tai Viét Nam (ndm 2012)

_Hoatdong  Thuthdpthéngtin Tim tin tie o5%
Tim tin tic 95% T‘|mAth6rl19 tin’chunlg 94%
Tim thdng tin chung 94% Nghjen cuu Ifhaj quat
Nghién ctru khai quat 68% Nghien cu’u‘ ve cong ty
Nghién c(u vé cdng ty 55% Tim viéc lam
Tim viéc lam 19%

NHosE a6no  IGEFCRERI  Nohe nhac oniine
Nghe nhac online 77% Tai nhac
Tai nhac 59% Xem phim
Xem phim 51% Game trén trinh duyét
Game trén trinh duyét 35% Chaoi game truc tuyén
Chgi game truc tuyén 26% Tai phim
Tai phim 23%

_Hoatdéng ~ Lénlac Chat
Chat 66% Email
Email 63%

_Hoatdéng  Blog vamang xa hdi Mang xa hoi
Mang xa hoi 44%% <

© Tham forum
Tham forum 40% Thim blog
Tham blog 22% o A
Dang bai trén forum 14% Bang bai tren forum
Ddng blog 12% bang blog

_Hoatdéng ~ Kinh doanh tryc tuyén
Thuong mai dién tor 35% Thuong mai dién tor 35%
Ngén hang truc tuyén 9% Ngan hang truc tuyén 9%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Ngudn: Theo Bao cao Vietnam Netcitizens cua Cimigo nam 2012

Quang cao truc tuyén

Trong khi quang cdo qua kénh truyén hinh van gilf vai trd chinh trong thi
trudng quang cao cua Viét Nam (76% tdng doanh thu cua nganh trong ndm
2012), quang cao truc tuyén da lién tuc dat mdc tdng trudng cao nhat trong s6
tat cd cac kénh quang cdo vdi téc d6 tang trudng Iy ké hang nam (CAGR) la
37,5% tU ndm 2009 dén nam 2012, theo sd liéu dudc cung cdp bdi Media
Partners Asia. Day la hinh thlc quang cdo vdi hiéu qua kinh té cao (ti€p can
dudc véi nhiéu khan gia trong khi chi phi tuong doi ré hon) va ngay cang dugc
ua chudng tai Viét Nam, do 95% doanh nghiép tai nudc ta la cac doanh nghiép
nhé va vira, dan dén viéc phan bd ngédn sach khiém t6n cho viéc quang cdo.
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Cac phan khuc quang cao tai Viét Nam

Quang cdo truc tuyén

Doanh
UsD)

_ tuyén
Tap chi va Bédo 95 97 100 104 108 114 119
~ 40 — 80%
Truc tuyén 10 15 20 26 32 38 45
Ngoai trai 42 43 46 49 52 57 62 30 a2 — — — 60%
. 3
7 7
Radio 6 7 8 8 9 20 I B BN NP
Téng 621 661 717 772 836 912 996 © S
10 N B B — % s — 20%
&AL ol Ss B R
* P = > -
(*) sé liéu udc tinh 0 . : . 0%

Ngudn: Media Partners Asia 2009 2010 2011 2012 2013%2014*2015%
Phan khuc quang cao truc tuyén da tang trudng cham lai tr nam 2009, chung
tdi cho rang c6 hai nguyén nhéan chinh: (1) hiéu &ng lan téa trong nhitng ndm
trudc d6 khi mang quang cdo truc tuyén cha Viét Nam van chua phét trién, va
(2) suy thodi kinh t& gan day cua Viét Nam d& dan dén viéc cit gidm chi tiéu
cho quang cao cua cac doanh nghiép trong nudc.

DaGi v8i danh muc tin tdc va gidi tri, hai trang web vnexpress.net va Ngoisao.net
cua FPT la nhitng trang web dudc truy cap nhiéu nhat tai Viét Nam vao nam
2012 véi téng cdng hon 13,4 triéu luot truy cdp. Trong thé loai mang x& héi,
me.zing.vn (Zing Me) clia Tap Doan VNG dan dau vdi 8,4 triéu luct truy cap,
tiép theo la facebook.com clia Facebook Inc. véi 5,3 triéu luot truy cap.

Trang tin td’c/gidi tri hang dau & Viét Nam (2012) Trang mang xa hoi hang dau & Viét Nam (2012)

Vnexpress Céng ty Truc 62,3% Zing Me Tap doan VNG 8.420 59,9%
’ N 13.373 o

Ngoisao.net  tuyén FPT 32,9%  Facebook  Facebook Inc. 5.316 37,8%
24.com.vn tCTICF’tQuNéng4CjO 11.284  80,3%  Yahoo! Yahoo Inc. 1.519  10,8%

ruc tuyen Tamtay.vn  CTCP Tam Tay 1.339 9,5%
Youtube Youtube, LLC 9.304 66,2% DD Bac Lidu Nhom ca thé 1.181 8 4%
Zing MP3 Tap doan VNG 8.735  622%  anh sy Nhém 4 the 899 6.4%
Dan tri ig‘;gé;{ig?“m” 6.502  46,3% Céng ty Truyén

CTCP OUA i Yeulaptop thong truc tuyén 728 5,2%
Vui.vn e tl%‘g”g 4°:° 5.236  37,3% Netlink

o Yo88.net Nhém ca thé 688 4,9%
Soha.vn Tap doan VC 4.221 30,0% Tap doan
i - 0,
Kenhld.vn  Tap doan VC 3.750  26,7%  Ketnoi Liketly 085 4,2%
OMG! Yahoo! Inc. 3.443  24,5%  Multiply Nhi&u nhém 559 4,0%
Ngudn: ADMA

Chung tbi duy tri quan diém lac quan vdi trién vong tudng lai clia cdc mang nay
khi nhu cdu quang cdo va nén kinh té Viét Nam dang trén da phuc hoi trong
nam 2014.
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Game truc tuyén

Méng game truc tuyén phai Hién nay chua cé théng ké chinh thidc vé doanh thu ctia phan khidc game truc
d6i mat vdi thach thic I6n tuyén tai Viét Nam. Trong thdng 7 ndm 2013, tai mot hdi nghi vé quy dinh
t quy dinh chat che cua game truc tuyén do BO TTTT td chiic, doanh thu cia mang nay trong ndm 2012
Viét Nam va su’ canh tranh . , . s A ~ N A 5

tr phia nudc ngodi. dugc udc tinh la 5.000 ty dong (235 trieu USD), dén tu 13 trieu game thu truc

tuyén va 300 game truc tuyén dang dudc chgi. Néu con sé nay la dung, thi
phan FPT va Tap doan VNG (VNG) lan lugt sé la 4,3% va 34,3% trong nam
2012, dua trén s6 liéu bao cao cua hai cong ty nay.

Mang game truc tuyén tai Viét Nam dang d6i mat vgi nhitng thach thdc tir ca
hai phia: (1) quy dinh nghiém ngat tir phia BO TTTT, cd quan quan ly cla
nganh, va (2) canh tranh gay gét tir cic san phdm cé ngudn géc nudc ngoai,
phén Ién trong s6 doé la khong c6 gidy phép va hién dugc phan phdi bat hgp
phdp tai Viét Nam. B3t dau tir thang 10 nam 2010, d6i mat véi ap luc xa hoi,
BO TTTT da quyét dinh gidm s6 gidy phép cap cho game truc tuyén mgi. Theo
dé, trong giai doan tU thang 1 nam 2011 dén thang 8 nam 2012, chi c6 21
game truc tuyén mdai nhan dudc gidy phép tu B6 TTTT, bao gobm hai game nhap
vai truc tuyén nhiéu ngudi chsi (MMORPG), hai game phé thdng (CG), 15 Web
game (game trén trinh duyét), va hai game trén mang xa hoi (SNG). TU thdi
diém dé cho dé&n nay, B6 TTTT khéng cdp gidy phép cho game mdi nao nita.

Tinh hinh kinh doanh trd nén khé khan thém do céng van cua BO TTTT ban
hanh vao cubi nam 2010 yéu cau cac nha phan ph6i game truc tuyén trong
nudc va cac chu quan Internet ngirng cung cap dich vu tir 22 giG dén 8 gid ngay
k€ ti€p, bat dau tir thang 3 ndm 2011. D6i mat vdi diéu nay, cac nha phan phdéi
game trong nudc phan hdi rdng cac game thd van cé thé lach luat béng cach
chai trén cdc may chu nudc ngoai, do d6 da tudc di mot phéan thu nhdp dang ké
cla cac doanh nghiép phat hanh game trong nudc va cd quan thué clia Viét
Nam. M3c du vay, quy dinh han ché nay van ton tai va hién nay van chua dugc
diéu chinh.

Nhirng quy dinh nghiém ngat da gay nén nhiéu khé khan cho cac nha phan phai
game. Vi du, doanh thu cta FPT tif phan khic game truc tuyén giam 32% trong
nam 2012, phan anh cac thach thic vé phap ly va méi trudng kinh doanh. Haon
nifa, trong khi cdc game truc tuyén cli dan trd nén 15i thdi trong khi it game
dudc c8p gidy phép, nhu cdu cho san phdm mdi cia game tha va thdi gian choi
dai hon da hudng thi trudng sang cac game khéng gidy phép c6 ngudn goc
nudc ngoai va dugc phan phdi théng qua cac may chu nudc ngoai (dac biét tur
Trung Qudc va Han Qudc). Vao thang 9 nam 2013, Deutsche Welle, mo6t céng
ty da phuong tién qudc té tru sd tai Dlrc udc tinh rang khoang 20% game truc
tuyén tai Viét Nam trong ndm 2012 dudc phat trién bdi Trung Quéc va chi 10%
dugc phat trién trong nudc.

Tuy nhién, quy dinh mdi Vao thang 9 nam 2013, Nghi dinh s6 72 cua Chinh pha vé quan ly, cung cap, su
dugc ban hanh trong thang dung dich vu Internet va ndi dung thdéng tin truc tuyén da dugc ban hanh nham
9 nam 2013 da tao budc A , N o A - , n a

dém cho st phuc hbi ctia giai nguy cho phan khuc nay. bac biét, Nghi dinh cho phép BO TTTT tiép tuc
méng ndy. chiic nang chuyén nhugng gidy phép cho cac game truc tuyén mdi. Ngoai ra,

Nghi dinh yéu cadu cac cong ty nudc ngoai phan phoi game truc tuyén tai Viét
Nam dang ky va thanh l&p céc cong ty con trong nudc va tuan theo quy dinh
clia cac cd quan quan ly. Diéu nay sé phuc vu muc dich can bang sén choi giira
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cac nha phan phdi game trong va ngoai nudc. Tuy nhién, cac doanh nghiép van
chua biét ro tac dong cua quy dinh mdi nay dén mang game truc tuyén tai Viét
Nam trong ngan han vi cho dén nay BO TTTT chua cong b6 bat ky thdong tu
hudng dan cu thé ndo cho nghi dinh nay.

Chung t6i van lac quan vé trién vong tuong lai cia phan khdc nay va cho réng
Nghi dinh 72 s& cung cdp mét ban dap viing chéc cho su phat trién 14u dai cua
phén khic game truc tuyén cua Viét Nam. Ching tdi cling du doan rang téc dd
tang trudng doanh thu hon 10% cla cac cong ty game truc tuyén trong nudc sé
trd lai vao nam 2015.

Thuong mai dién ta

Mang thuong mai dién tu
B2C dat téc dé tang
trudng Idy k& hang nam
(CAGR) 1 22,9% tir nSm
2012 dén nam 2015.

M6 hinh kinh doanh mua
theo nhém d& tung réat
phé bién trong mang
thuong mai dién tu tai
Viét Nam.

Theo mot bao cdo vé thuong mai dién t&r dugc xuat ban vao nam 2012 bgdi Cuc
Thuong mai Dién tr va CNTT (VECITA), doanh thu clda thuong mai dién tur tir
doanh nghiép dén ngudi tiéu dung (B2C e-commerce) trong nam 2012 dugc
udc tinh khoang 0,7 ty USD (Hoa Ky: 224 ty USD; Trung Qudc: 107 ty USD) va
doanh thu trung binh mdi ndm dat 22 USD t&r mdi ngudi st dung Internet. Bo
cdo nay ciing du doan rang téng gia tri giao dich thudng mai dién t&r B2C cua
Viét Nam sé dat 1,3 ty USD vao nam 2015, v@i téc d6 tang trudng Iy ké hang
nam (CAGR) la 22,9% cho giai doan tir nam 2012 dén nam 2015.

Theo Digital Marketing Yearbook ndm 2012, ADMA trich ddn mot nghién clu
clia Nielsen rdng 58% ngudi truy cap truc tuyén tai Viét Nam vao Internet
nhdm nghién clu thong tin vé san phdm hodc vi quan tdm dén viéc mua sdm
truc tuyén. Dua trén s6 liéu trong bao cdo nay, trong nam 2012, vatgia.com la
trang web dugc truy cap nhiéu nhat trén mang ban lé (6,4 triéu lugt ngudi truy
cap), tiép theo la 5giay.vn (2,1 triéu lugt ngudi truy cap) va 123mua.vn (1,7
triéu lugt ngudi truy cap).

MO hinh kinh doanh mua theo nhdm da tirng la mot trong cac loai hinh thucng
mai dién t& phé bién nhat & Viét Nam. TU khi trang web nhommua.com xut
hién truc tuyén vao cudi nam 2010, s6 lugng trang web mua theo nhom da
tang theo cdp s6 nhan. Dén cudi nam 2011, da cé 97 trang web khuyén mai
mdi ngay tai Viet Nam. M3c du véi s6 lugng 16n trong mang kinh doanh nhém
mua, ching toi nhan thdy rang doanh thu chd yéu tép trung vao 10 cong ty
dan dau. Theo sb liéu cung cap bdi dealcuatui.com, mot trang web nghién clu
thuong mai dién tir, nhommua.com d&n dau phan khic nay trong ndm 2011 Vi
téng doanh thu dat 246 ty dong, x4p xi 44 lan khuyenmaivang.vn, doanh
nghiép 18n th& 10 theo doanh thu.
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10 trang nhdm mua hang dau theo doanh thu va khoi lugng giao dich (nam 2011)

Doanh thu o~ ) ) S6 lugng
300 1.800
Nhommua.com 1.551 245.505 250 Lo 1.500
Hotdeal.vn 1.062 178.019 ’
Muachung.vn 944 98.976 200 1.200
Cungmua.com 978 89.716 150 900
Runhau.vn 457 13.963 \
100 600
Cucre.vn 446 11.200 \—\
Dealsoc.vn 112 9.799 0 \/A\ 300
51deal.vn 356 8.320 0 0
Deal.zing.vn 90 6.650 05,0"(\ e’g‘\ &'40 090‘0 ,OQ.“Q 0&‘4«\ 00‘40 0\.“° .@Q QQT‘Q
Khuyenmaivang.vn 120 5.590 &@" Q\&b °@<$\° QQ@" Qpé‘ 1% Q@" o é}ﬂ} &é;\?’
Téng 6.116 667.738  &° Aoy &
*_,QO
Ngudn: dealcuatui.com Ngudn: dealcuatui.com

Khé khan trong viéc duy tri mé hinh nhdm mua da bat dau xudt hién vao dau
nam 2012, véi viéc déng clra cla deal.zing.vn cia VNG. Chi phi t6 chic va
quang cao cho mé hinh kinh doanh nay da lam Igi nhuan ctda phan khac nay thu
hep dang ké. Trong thdng 11 ndam 2012, cdng ty s hi{tu nhommua.com ddng
clra trang web do van dé tai chinh va quan ly. Trong trung dén dai han, ching
toi tin réng sé& cé nhiéu thuang vu sat nhap trong phan khdc nay véi 10 céng ty
dan d&u mua lai cac coéng ty thua 16, dAn d&n mat thi trudng tap trung hon.

Mang thuong mai dién tu Chdng t6i tin rang su phat trién cla nganh thuong mai dién tir cda Viét Nam
Vigt Nam c6 nhiéu tiém trong tudng lai s& phu thudc nhiéu vao su phat trién cua cdng nghé céng thanh
nang tang trudng tot do toan truc tuyén, dac biét la ngan hang truc tuyén va viéc phat hanh thé tin
mang van con kha mdi me.

Tuy nhién, su phat trién dung mdi. Hién nay, Viét Nam co ty 1€ thé tin dung trén dau rlgu’fji thap nhat
trong tuong lai sé phu thuéc trong s6 cac nudc lang giéng (nam 2012: 0,017 thé tin dung moi ngudi). Ngoai
nhiéu vao su cai thign cong ra, trong khi Ngan hang Nha nudc Viét Nam théng ké tai thdi diém thang 1 ndm

nghé thanh todn truc tuyén

tf phia nganh ngén hang. 2012 co6 tong cOng 47 triéu thé ngan hang (94% la thé debit) dugc phat hanh,

vdi t6c dod tdng trudng lly k& hang ndm la 39% ti& thang 1 ndm 2009, ty 1é
thanh todn bdng tién mét trén téng phuong thlc thanh toan chi giam 2,3%
trong giai doan trén. Chang toi tin rang su chénh Iéch nay la do théi quen thanh
todn bang tién mat cia ngudi tiéu dung Viét Nam va mdi lo ngai vé diéu kién an
ninh mang tai cdc ngédn hang.

Thé tin dung trén mdi ngudi cia mot s6 qudc gia Ty |& thanh todn bang tién mat trong cac loai

(nam 2012) phuadng tién thanh toan
15%

Han Quéc 49 100 2,041 14,0% 14,2% \.._-.
Nhat Ban 128 320 2,500 11%

Dai Loan 23 32 1,391 . 11,7%  11,8%
Trung Quéc 1.341 285 0,213 9%

In-d6-né-xi-a 230 5 0,065 7%

Viét Nam 87 1 0,017

50/0 T T T 1
2009 2010 2011 9T/2012

Ngudn: sé liéu thu thdp bdi VICETA Ngubn: Ngén hang Nha nudc Viét Nam
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Tuy nhién, do dan s6 tré va ki nang s dung Internet ngay moét thanh thao tai
Viét Nam, chiing toi van duy tri trién vong kha quan cho phan khic thucng mai
dién tu. Ngoai ra, chdng toi tin rang ty |é tham nhap thdp cla thé tin dung sé |a
cd hoi tang trudng 16n cho ca phan khic thuong mai dién t&r va ngan hang truc
tuyén trong ngan han va dai han.

Dich vu CNTT

Viét Nam dang trd thanh
déi tac gia céng phan mém
ua thich cua nhiéu nudc do
chi phi dich vu thdp hon so
vdi cac nudc lang giéng
nhu An D6 va Trung Quéc.
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Dich vu CNTT bao gom gia cong phan mém, giai phap phan mém, tich hgp hé
thong va cac dich vu tin hoc khac (nhu dién toan dam may, dich vu luu tri).
Phan khic da tang trudng manh mac du kinh té cha Viét Nam suy thodi gan
day la do nhG vao nhu cau cho cac du an co sd ha tang hé théng ky thuat s6
ngay mot tang va uy tin cta Viét Nam trong viéc cung cdp dich vu gia cong
phan mém. Theo thGng ké cua BMI, tang trudng doanh thu clda phan khic dich
vu CNTT cua Viét Nam dat lan lugt 24,8%, 21,0% va 22,3% trong nam 2011,
nam 2012 va nam 2013.

Doanh thu va tang trudng ctia phan khuic dich vu CNTT cua Viét Nam

mmmm Dich vu CNTT

?f,aggnth;" ==0-= Tang trudng Dich vu CNTT (%) Tang otrLr(’jng
Y 9 +—Tang trudng GDP (%) (%)

o)
25.000 52812 | 39%

20.000 See

19.624

- - 24%

‘\o ______ e 16.814

~.14.303
15.000 0 - - 18%
12.083 ~-
9.882

10.000 |8:165 - 12%
5.000 8 . 1 ' - 6%
0 - : I : : : - 0%

2011 2012 2013* 2014%* 2015%* 2016%* 2017*
(*): s6 liéu udc tinh
Ngudn: Ngén hang Phat trién Chau A, Bdo cdo nganh Vién théng Q4/2013 ctia BMI

Trong cac céng ty nudc ngoai cd si dung qua dich vu gia cbng phéan mém cua
Viét Nam, Nhat Ban van 1a thi trudng nhdp khau 18n nhat. Theo Hiép hdi Phan
mém va Dich vu CNTT Viét Nam (VINASA), tang trudng doanh thu gia cong
phan mém ti thi trudng Nhat Ban dat 30% dén 35% mdi ndm. Céng ty Phan
mém FPT, cong ty hang dau clta phan khuc gia céng phan mém cua Viét Nam,
dad bdo cdo rang thi trudng Nhat Ban chiém 55% va 53% doanh thu gia cong
phan mém cua céng ty lan Iugt trong nam 2012 va 9 thang dau nam 2013.
Ngoai ra, Sach trdng CNTT Nhat Ban ndm 2013 ciing trich ddn mdt cudc khao
sat rdng Viét Nam 13 noi gia cong phdn mém h&p dan nhat cho cdc doanh
nghiép Nhat Ban (31,5% phiéu), tiép theo 1a An Do (20,6%), Trung Qudc
(16,7%) va Thai Lan (9,7%). Béo cdo cling cho thdy réng cac céng ty phan
mém cua Viét Nam tinh phi dich vu thdp han 30% so vdi An D6 va Trung Quéc.
Tuy nhién, 75% dén 80% tdng gid tri hdp ddéng gia cdng phan mém van thudc



V& cac cong ty Trung Qudc, va chi 5% thudc vé cac cong ty phan mém Viét
Nam. Chung t6i tin rang viéc phan bd doanh thu khiém tén hién nay thé& hién
cho cd hdi phat trién 16n cho cac céng ty trong nudc dang ngay cang cd ndng
Iuc thue hién cac du an CNTT I6n cho khach hang nudc ngoai.

Cac cong ty dich vu CNTT tiéu biéu Doanh thu dich vu CNTT cula cong ty niém yét
(?;gﬁng)u Phét trién phan mém**

Coéng ty Phan mém FPT* SD 5.939 B Phét trién hé théng & Dich vu tich hdp

Céng ty Hé théng théng tin FPT* 7.600 SDI 6.000 2700 >

Coéng ty Dich vu tin hoc FPT* IS . .

Cbng ty Giai phap TMA 1.500 SD 5.000 = ——

Cbéng ty Phan mém CMC* SD I N

Céng ty Tich hop hé thdng CMCx 300 spr 4000

Céng ty Cong nghé KMS 300 SD 3.000 |

A s A SD

Tap doan HPT Viét Nam* 300 SD 2.000 -

CTCP Pau tu Phat trién Cng 300 SD 942 1,012 g

nghé Dién tu- Vién théng (ELC)* IS 1.000 - 4102—32[2T37ﬁ7ﬁ
Tap doan Sao Bic Pau 150 SI[S)I 0. N =
CTCP Céng nghé mang va 40 IS FY11 | FY12 | FY11 | FY12 | FY1l | FY12 | FY1l | FY12 | FY1l | FY12

Truyén thong (CMT)*

FPT Sao Bic bau ELC
SD = Phat trién phan mém (bao gbm giai phap phan mém va gia
codng phan mém)
SDI = Phat trién hé théng va dich vu tich hgp
IS = Dich vu tin hoc
(*): cbng ty con cua céng ty niém yét (*): bao gébm giai phap phan mém va gia céng phdn mém
Ngudn: VPBS Ngudn: Bloomberg

M3c du 1a phan khac I8n nhét cua dich vu CNTT, phat trién hé théng va tich hop
dich vu phai d6i mat vdi nhiéu kho khan trong nam 2012, chu yéu dén tu viéc
cat giam chi tiéu tur phia khach hang, nhu cac t6 chic Chinh phu, t6 chirc ngén
hang va cac tap doan 18n trong nudc. Pidu nay dan dén tdng trudng thap hodc
am clia cac cdng ty hang dau trong phan khdc, cu thé 1a FPT, CMC, HPT va Sao
B&c Dau.

Mac du kinh té cua Viét Nam trdi qua suy thodi gan day, chung téi duy tri quan
diém tich cuc d6i vGi co hdi phat trién hién nay cua phan khic dich vu CNTT cla
Viét Nam. Ching t6i tin rang tang trudng trong tuong lai cta phan khic nay sé
dugc ho trg bai cac yéu té sau:

e Khi cac doanh nghiép nho va vira hudng tdéi viéc tang trudng tai chinh, ho
cling chu trong dén viéc lap hé thong quan tri doanh nghiép va hé thGng quan
ly quan hé khach hang. Diéu nay sé gilp thidc ddy nhu cdu cho mang giai phap
phan mém va phat trién tich hgp hé théng.

e Viét Nam s@ tiép tuc 1a diém dén cho cac dich vu gia cdng phan mém do chi
phi thap (it nhat 1a 30%) so vdi An D6 va Trung Qudc.
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Ban lé san pham CNTT

Thi trudng ban & san phdm CNTT cua Viét Nam bao gdm phan ciing (nhu may
tinh d€ ban, may tinh xach tay), video, cdc san phdm game (nhu Ti-vi) va cac
thiét bi lién lac (nhu dién thoai di ddng). Theo udc tinh ctia BMI, téng doanh thu
cua phan khuc nay tang 18,5% trong nam 2013 va dat 6,1 ty USD.

Thi truéng hang dién tlr tiéu dung tai Viét Nam

Doanh thu 3 3
(tridu dong) = Doanh thu ==e-=Tang trudng % Tang(;g;rdng
12.000 24% i&t bi
10.864] 77 Thiet bi
thong tin Phan
10.000 e T L 20% lién lac cling
Tse 41% may tinh
_ 8.227 o
8.000 - 16% °
6.088 Doanh thu
6.000 : - 12% nam 2012
4.288 dat 6.088 ty
4.000 - - 8% déng
2.000 -+ - 4%
Thiét bi
0 - - 0% Audio &
2011 2012 2013* 2014* 2015* 2016* 2017* video
27%
Ngubn: BMI Bao cao hang dién tu tiéu ding Q4/2013
Ty 1é thdm nhdp may tinh Chulng t6i tin rédng phan khlc phan cing tai Viét Nam van cé tiém ndng dang ké

thdp cua Viét Nam vén 13 Con - P X N oipm 1 . ~ ,
d6ng Iuc chinh déng sau cho khi s6 lugng sd hitu may tinh van con tucgng déi thap, la nudc thap thd 5 trong

sw ting trudng cia méng s& cac nudc Chau A - Thai Binh Dudng trong ndm 2011. Theo s6 liéu méi nhéat

bén Ié san phdm CNTT. tir BO TTTT cho th8y t6ng s6 mdy tinh tai Viét Nam chi dat 7 triéu vao cudi ndm
2012, dai dién cho ty I& thdm nhap may tinh trén mdi cd nhan 1a 7,9% va trén
mdi hd gia dinh 13 18,8%. Didu nady tao cd hdi I6n cho cdc nha cung cdp san
phdm trong thi trudng ngudi mua lan dau, dic biét 1a nhing thi trudng chua
dudc khai thac nhu khu vuc néng thén clda Viét Nam hodc phan khic déan s6 co
thu nhéap tlr thdp dén trung binh.

M3c du may tinh dé ban va may tinh xach tay vin phé bién déi véi ngusdi mua
ca nhan va doanh nghiép, su hién dién cia may tinh bang gia ré (dac biét la tir
Trung Qudc) cé thé thic ddy ngudi dung chuyén sang si dung may tinh bang
so v@i cac loai may tinh truyén théng. BMI du dodn rang doanh thu cla phan
khic phan clrng may tinh sé dat dudc t6c dd tdng trudng Ily k& hang nam la
12,8% tUr nam 2013 dén nam 2017. Trong s6 cac nha phan phdsi va ban Ié cac
san phdm phan ciing may tinh cua Viét Nam, FPT va Petrosetco la nhitng doanh
nghiép hang dau, lan lugt chiém 19,0% va 6,7% thi phan.
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Ty 1é tham nhap may tinh tai hé gia dinh

Ty |€ tham nhap may tinh tai ho gia dinh Viét Nam Ghe G e A PAE e T ZEl

# May  mmm# May tinh d€ ban & may tinh xay tay Ty |é tham Ty I& tham nhap may tinh (%)

7 2 ~ a n r , . " . oy a 0,
stcl)r(])?) o—Ty 1& thdm nhap may tinh tai hd gia dinh nhazéoz) B Loan 88%
' 19°/$ Uc 86%
16% Xinh-ga-po 86%
6.400 15% - 16% Niu Di-La&n 84%
14% Nhat Ban 83%
Han Quéc 82%
4.800 T10% r12% Hong Kéng 78%
Ma-lay-xi-a
| | a0 Trung Quéc 35%
3:200 8% Théi Lan 25%
Viét Nam 16%
1.600 - L 49, Phi-lip-pin 13%
Xri Lan-ca 12%
In-d6-né-xi-a 12%
0 - - 0% A1 D6

An DO 6%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

2008 2009 2010 2011 2012

Ngudbn: BO TTTT Ngudbn: Bao cao Nganh CNTT toan cau nam 2013

DaGi vai thi trudng thiét bi thong tin lién lac, nhu cau st dung dién thoai di dong
van 1a dong luc chinh thic ddy tdng trudng doanh thu cho cac phan khic nay.
Theo udc tinh cua BMI, téng san lugng tiéu thu dién thoai di déng dat téc dd
tdng trudng Iy k& hdng ndm la 20,7% tu nam 2010 (11,5 triéu dién thoai) va
nam 2013 (20,2 triéu dién thoai). Téng doanh s& ban dién thoai trong ndm
2013 du kién dat 2,5 ty USD, tang 23,9%.

San lugng tiéu thu dién thoai di dong hang nam tai Doanh thu tinh trén USD cua thiét bi dién thoai di

Viét Nam dong tai Viét Nam
KhaGi mmmm Doanh thu dién thoai T3 A S an . ,
lugng Doanh thu dién thoai thédng minh trli?g Doanh thu mmmm Doanh thu dién thoai di dong Téng trudng

tiéu thu  ——e-— T&ng trudng doanh thu dién thoai % (%) (trigu USD) -=-=Téng trudng (%)
(trieu) ©— Téng trudng doanh thu dién thoai théng minh %

40 25% 6.000 35%

0-‘-"\
32 hN - 20% 4.800 - 28%
Sseal

24 =< - 15% 3.600 1%

16 — 10% 2.400 - 14%
8 ]—I — 5%  1.200 - - 7%
0 - T T - 0% 0 - - 0%

2010 2011 2012 2013* 2014* 2015* 2016* 2017* 2010 2011 2012 2013* 2014* 2015% 2016* 2017*

Ngudn: Bao cao Nganh dién tu Viét Nam cua BMI Q4/2013 Ngudn: Bao cao Nganh dién tu Viét Nam cua BMI Q4/2013

Ngoai ra, trong phan khic nay, dién thoai théng minh chiém hon 50% téng
doanh thu dién thoai di dong t&r nam 2011 dén nam 2013. Hién nay, Samsung
va Nokia Ia nhitng thuong hiéu dién thoai thdng minh phd bién nhét trén thi
trudng, 1an lugt chiém 43,7% va 19,2% doanh thu trong nam 2012.
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Thi phan dién thoai thong minh Thi phan cac nha phan phoi dién

nam 2012

Samsung

43,7% PP

Khac 24,5%

24,1%

Huawai
5,0%

Khac
58,4%
PET
Mobistar 12,8%

+
Qmobile
8,0% Nokia
19,2%

Ngudn: GfK Vietnam Ngudn: GfK Vietnam, PSI

Trong thang 5 nam 2013, FPT chinh thdc trd thanh mét trong ba nha phan phdi
chinh cho cédc sdn phdm Iphone clua Apple tai Viét Nam, clung Viettel va
Vinaphone. Trong thang 7 nam 2013, Samsung da ky hgp dong vdi Petrosetco;
theo do, Petrosetco sé la nha phan phéi chinh cho dién thoai thong minh va
may tinh bang cua hang nay.

2. KHUNG PHAP LY

Chinh phus Viét Nam rét Nhan thirc dugc tdm quan trong cua linh vuc CNTT d6i véi sy phat trién chung
quan tdm dén dinh hudng cta nén kinh té Viét Nam, Chinh phd d& hd trg tich cuc cho su phat trién cua
phat trién cia nganh CNTT linh vuc nay. Quy hoach téng thé cua Chinh phu ddi véi nganh CNTT d& dugc dé

cua nudc nha.

ra trong Quyét dinh 246/2005/Qb-TTg, trong d6 bao gom khoang thgi gian tu
nam 2010 dén nam 2020 va tap trung vao bon linh vuc chinh: tdng cudng (ng
dung CNTT, phat trién nganh CNTT trong nudc, phat trién co s ha tdng CNTT
va phat trién ngudn nhén Iuc CNTT. K& hoach nay kéu goi cdc du an CNTT do
Chinh phu khd&i xudng, chang han nhu cdc k€ hoach nang cdp cac hé thdng
CNTT cua Co quan Hai quan Viét Nam va Cuc quan ly thué Viét Nam, dudc thuc
hién lan lugt trong nam 2005 va 2008. Ngoai ra, trong mot cudc hop ndi bo vao
thang 4 ndm 2010, 6ng Nguyén Tan Diing, Thu tudng Viét Nam, yéu ciu tat ca
cac thanh vién phai sir dung may tinh trong khi lam viéc. M6t phan nhg vao su
hd trg cla Chinh phu, trong thap ky bat dau tir ndm 2001 dén ndm 2010,
nganh CNTT dat téc do tang trudng binh quan hang nam tir 20% dén 25%.

Vao thang 8 ndm 2013, du thdo dé xudt cha B6 TTTT kéu goi phan bd it nhat
2% tir ngan sach nha nudc dé dau tu vao linh vuc CNTT mdi ndm. Quy nay sé&
dudgc st dung dé gitp Viét Nam bat kip véi cac ddi thu trong khu vuc va di
chuyén 1&n chudi gia tri trong cac linh vuc nhu gia cdng phan mém va tich hap
hé théng. Ngoai ra, theo k& hoach, Chinh phu sé& thic ddy su phat trién cua ba
trung tam san xudt phan mém, dich vu va ndi dung s6. Cac trung tdm nay la
Thanh ph6 HO Chi Minh, v@i doanh thu du kién la 3,0 ty USD vao nam 2015; Ha
Noi, véi 1,8 ty USD; va Dba Ndng, vai 300 triéu USD. Ngoai ra, k& hoach dé ra
viéc thanh lap hai cong ty phan cing va thiét bi dién t& véi doanh thu trung
binh hang ndm hon 2 ty USD mdi cong ty va hai doanh nghiép phan mém cé
doanh thu trung binh hon 200 triéu USD mdi cong ty.
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3. KET LUAN

Chung t6i duy tri quan diém lac quan v& nganh CNTT cua Viét Nam va tin rang
nganh c6 nhiéu xu hudng tich cuc va tiém nang tdng trudng trong tuong lai,
cu thé:

e Cac tién b0 trong cong nghé cung véi gia ré cua cac thiét bi phan cliing sé
thlc ddy thi trudng ngudi mua may tinh 1an dau tai Viét Nam, nhét Ia khi ty
[é thdm nhép may tinh clda Viét Nam nam trong ndm nudc thdp nhat trong
khdi cac nudc Chau A - Thai Binh Dudng. Tuy nhién, do thu nhap binh quén
dau ngudi & Viét Nam con thap (nam 2012: 1.755 USD), cac doanh nghiép
s& hudng Igi 16n néu cd thé dap (ng nhu cAu may tinh cda phan khac dan s6
c6 thu nhap tir thap dén trung binh.

¢ VG&i cam két cua Chinh pha Viét Nam d6i véi viéc cai ti€én cd sd ha tang
CNTT, ching téi tin rang phan khic Internet bédng thdong réng cd dinh sé thu
dugc nhiéu Igi nhuan, dac biét la tir khu vuc ndéng thon cda Viét Nam, chiém
68% tong dan s6 Viét Nam trong ndm 2012.

¢ Khi ngudi sir dung Internet tai Viét Nam danh nhiéu thgi gian online han, thi
trudng ndi dung s6, nhu chgi game truc tuyén va quang cdo truc tuyén, sé
ti€p tuc duy tri tang trudng trén 10% trong tuong lai gan. Ngoai ra, cung
v@i nhitng cai tién trong hé théng ngan hang cua Viét Nam, thé tin dung sé
dudc str dung nhiéu hon bdi cac tang I8p trung luu, dan dén tdng trudng
manh mé trong phan khuc thuong mai dién tar.

e Chulng t6i du doan réng phan khic dich vu CNTT sé& dugdc hd trg manh bdi
nhu cau cua khach hang nudc ngoai cho dich vu gia cong phan mém khi chi
phi lao dong tai Viét Nam th&p han so véi An D6 va Trung Qudc, va do nhu
cau cla cac doanh nghiép nhd va vira trong nudc cho cac loai giai phap hé
th6ng nhu quan ly quan hé khach hang (CRM) va quan tri téng thé doanh
nghiép (ERP).
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II. CONGTY

1. VI THE CONG TY

Céng ty C6 phan FPT (FPT) dugc thanh |ap vao ndm 1988 vdi tu cach 1a mot
doanh nghiép nha nudc dudi tén goi 1a Céng ty Cédng nghé Ché& bién Thuc phadm
v3i s6 lugng nhan su ban dau la 13 ngudi. Hoat dong kinh doanh ban dau cua
céng ty 1a nhap khau, xuat khiu, ché bién va kinh doanh thuc phdm ché bién.

Trong nhitng ndm qua, FPT da thay d6i hoat ddng kinh doanh cét 18i cia minh
va trd thanh cdng ty I18n nhat va phat trién nhanh nhéat trong nganh cdng nghé

thong tin Viét Nam.

Lich st hinh thanh

Thanh lap vao ngay 13/09/1988
vdi tén goi la Céng ty Cong nghé
Ché bién Thuyc pham.

S0 lugng nhan sy 13 ngudi

Céng ty ddi tén thanh Céng ty
Phat trién va Dau tu Céng Nghe

Cd phén hoa vao thdng 3 nam
2002 vdi von didu 1& 13 20 ty
ddng (941 triéu USD)

Chinh thif'c niém yét trén
san giao dich chitng khoan
TP. HCM (HOSE: FPT)

Doanh thu dat 25 nghin ty
dong (1,2 ty USD) va Igi nhuan
trudc thué dat 2,4 nghin ty
dong (113 triéu USD).

Nhan su': 14.912 ngudi

Nguén: Dir liéu céng ty

www.VPBS.com.vn

[ 09/1988

._

._

03/2002

04/2002 —.

12/2006

Nhéan hgp ddng cung cdp may
tinh dau tién cho Vién Han lam
Khoa hoc Lién X0

Bat dau xudt khdu phan mém
sang Chau Au, Bdc My va Nhat
Ban. Thanh l&p chi nhéanh dau
tién tai An Do va My

Pugc cap phép dich vu Cdng
K&t ndi Qudc té (IXP), pha vd
doc quyén cua VNPT trong dich
vy Internet bang thong rong.

Doanh thu vugt mdc 1 ty
USD, téc do tang trudng lay
ké hang nam cla doanh thu
dat 50% trong giai doan
nam 2002 dén nam 2008

Doanh thu va Igi nhuan
trude thué [an lugt dat 28
nghinty (1,3 ty USD) va 2,5
nghin ty (118 triéu USD),
tang trudng 14% va 5% so
vdi cung ky nam 2012.
Nhan su’: 17.419 ngu'di
(tang 17% so vdi cling ky)
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Cac mang kinh doanh chinh cta cong ty bao gom:

e Kinh doanh: phan phéi va ban 1é cac san phdm cdng nghé théng tin.

o Vién thong: cung cdp dich vu Internet bing thong rong cd dinh, cho thué
dudng day két ndi va cac dich vu gia tri gia tang khac.

¢« NOi dung s6: cung cap dich vu quang cao va tro chgi truc tuyén

e Phat trién phan mém: bao gébm gia c6ng phan mém cho khach hang nudc
ngoai va giai phap phan mém cho cac doanh nghiép tu nhan va nha nudc.

o Dich vu cdng nghé thdng tin: phat trién hé théng, tich hgp hé théng va dich
vu tin hoc khac (nhu dién todn ddm may, kinh doanh gia céng phan mém).

e Gido duc: cung cap cac khoa hoc dao tao cho ca sinh vién va ngudi di lam
thong qua thuadng hiéu Trudng Dai hoc FPT.

D& cung ¢8 tinh hinh tai chinh, FPT d& phat hanh thém c6 phiéu tir ndm 2008.
T8c dd tang trudng Ity k& hang nam (CAGR) cua téng tai san la tuong dudng
vGi v8n cha sé hitu, cho thdy yéu t8 thic ddy chinh cia bang can ddi k& toan
cua FPT dén tir ca von gop va Igi nhuan chua phan phoi.

Trong ndm 2011, FPT bat dau thuc hién chuang trinh OneFPT nham tdng cudng
su phdi hgp gilta cdc mang hoat déng riéng |é cla tdp doan va nham cung cd
thuong hiéu la mét cong ty CNTT toan dién. Tuy vay, cho dén nay, hiéu Ung
ctia chuong trinh d6i véi hoat dong clia FPT vaAn con chua rd rang.

Hién nay, FPT dan dau thi trudng phat trién phan mém, dich vu CNTT, quang
cdo truc tuyén va phan phdi san phdm CNTT. D4&i vdi cac mang kinh doanh
khac, cong ty lubn ndm trong ndm cong ty hang dau cla thi trudng. Ching toi
tin rang vi thé cda FPT trén thi trudng sé& cai thién theo thdi gian, vdi kinh
nghiém lau ndm va Igi thé canh tranh viing chac trong tirng mang kinh doanh.

V6n chu sé hitu (ty déng) Téng tai san (ty dong)
u Khac ®Lgi nhudn chua phan phdi ®Von chu sé hitu ® Tai san dai han = Tai san ngén han
8.000 20.000
6.000 15.000
4.000 10.000
2.000 5.000
0 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013* 2008 2009 2010 2011 2012 2013*
Ngudn: Béo céo tai chinh d3 ki€m toén cua FPT Ngudn: Bédo cdo tai chinh d& kiém toén cua FPT
* Theo bdo cdo tai chinh quy 4/2013 * Theo bdo cdo tai chinh quy 4/2013
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2. TG CHUC VA QUAN LY

FPT dugc thanh 1ap dudi hinh thlc céng ty c6 phan cé quyén sd hitu tai cac
cong ty con va cdc td chirc lién két, véi mdi cong ty con dai dién cho mét nganh
nghé kinh doanh riéng biét (nhu Céng ty Vién théng FPT, Cong ty Hé thdéng
thong tin FPT).

Ong Nguyen Viét Thng (46)
Ong Nguyén Khai Hoan (46)
Ong Cao Duy Ha (30)

Ong Truong Gia Binh (58)

Ong Bw Quang Ngoc (58)

Ong Db Cao Bao (57)

Ong Truogng Binh Anh (44)
Ong Lé Song Lai (46)

I§a Lé N{f Thuy Dudng (38)
Ona Jean-Charles Belliol (56) 100% Céng ty He thong Théng tin FPT
Chu tich: Ong D06 Cao Bao (57)

H
T -

42,5% | Congty Vién théng FPT
Cha tich: Ba Chu Thi Thanh Ha (40)
TGD: Ong Nguyén Vin Khoa (37)

Ong Bui Quang Ngoc, TGD (58) 100% | Céng ty Phan mém FPT

Ba Chu Thi Thanh Ha, phé TGD (40) Chu tich: Ong Hoang Nam Tién (45)
Ong Nguyén Thé Phucng, phé TGD TGD: Ong Nguyén Thanh Lam

(37)

50,1% Cong ty Dich vu Truc tuyén FPT
Cha tich: Ong Thang blc Théng
GD diéu hanh: Ong Nguyén Pang Khoa

94,5% | Cdng ty Ban I& K§ thuét s6 FPT
Chu tich: n/a
GD tai chinh: Ba Nguyé&n Bach Diép

100% Céng ty Thuong mai FPT
Cha tich: Ong Tran Quéc Hoai
TGD: Ong Tran Qudc Hoai

100% Coéng ty Gido duc FPT
Chu tich: Ong Lé Trudng Tung (57)
TGD: Ong Lé Trudng Tung (57)

100% | Céng ty Pau tu FPT
Chu tich: n/a
TGD: n/a
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Ter Kinh nghiém n6i bat
CHOIPONGQUANTRI

Ong Truang Gia Binh Cha tich Thanh vién sang 1ap va Téng Giam Déc cla Tap doan FPT
Thanh vién sang lap cua Tap doan FPT
Ong Bui Quang Ngoc Phé chu tich Giam ddc Trung tdm Tin hoc ISC

Phé Cha nhiém Khoa Tin hoc Dai hoc Bach khoa Ha Noi
Thanh vién sang lap cua Tap doan FPT

Ong B Cao Bao Uy vien Giam DG6c Cong ty Hé thdng Thong tin FPT
Ong Truang Pinh Anh Uy vién Tong Giam DGc cua Tap doan FPT
Tong Giam Ddc cua Cong ty Vien thong FPT
6ng Lé Song Lai v vién Phé T6ng Giam dc Céng ty Pau tu va Kinh doanh v6n Nha nudc
9 9 Y Phé Vu trudng Vu Bao hidm, BS tai chinh
B L& Nif Thuy Dugng Oy vién Giam dbc Cong ty TNHH Thuong mai Xay dung Thién bl

Phé T6ng Giam d&c CTCP PAau tu Thudng mai Golf Long Thanh
Giam déc qudc gia cua Ngan hang dau tu Calyon
Ong Jean-Charles Belliol Uy vién Giam dbc Quéc gia cla Credit Lyonnais Viét Nam
Phé Cha tich Thi&r nhat cla Credit Lyonnais Nhat Ban
CBANPIEUHANH
Thanh vién sang lap cua Tap doan FPT
Ong BUi Quang Ngoc Téng Gidm DGSc Gidm d&c Trung tdm Tin hoc ISC
Phé Cha nhiém Khoa Tin hoc Dai hoc Bach khoa Ha Noi
Téng Gidm d6c Cong ty Vién théng FPT

Ba Chu Thi Thanh Ha Phé Téng Giam Béc Phé T8ng Gidm ddc Cong ty Truyén théng FPT
Phé Giam ddc Trung tdm Internet FPT
Ong Nguyén Thé Phudng Phé Téng Giam Déc Trudng phong Phéan tich va Kiém soat tai chinh

K€ toan truang Trung tam Dich vu Tin hoc , Phé ban Tai chinh -

Ong Nguyen Viet Thang Truong Ban kiem soat K& toan, Kiém soat Tai chinh FPT, Phé Chu tich Céng doan FPT
A x s . Trudng Ban Tai chinh - K& todn FPT, K& toan trudng Cong ty C8
N Khai H o ia

Ong Nguyén Khai Hoan Uy vién phan Phan mém FPT

R . . huyén vién Ban D3 Téng cb k! a Kinh h vé

®ng Cao Duy Ha Uy vién Eh:y:l?d\élen an bau tu, Téng cdng ty Dau tu va Kinh doanh vén

Ngubn: VPBS téng hop
FPT cin xéc dinh thé hé Sau 25 nam hoat dong, cac thanh vién sang l1ap gobm 6ng Trudng Gia Binh, 6ng
lanh dao noi tiép trong Bui Quang Ngoc va 6ng D6 Cao Bao van la nhitng nhan t8 thic ddy tdm nhin

tiong lai gan. chién Iugc va phuong hudng phat trién cia FPT. Hién nay, 6ng Lé Song Lai, ba

L& N{r Thuy Duong va 6ng Jean-Charles Belliol d& dudc cac c6 ddng té chdc I6n
cla FPT (Téng cbng ty Pau tu va kinh doanh vén nha nudc - SCIC, Quy Orchid
va Red River Holdings) dé cr vao HGi dong quan tri.

Chung tdi cho réng cd ciu t6 chlc nay sé tao nén nhiéu thach thic trong tudng
lai gan khi hdu hét cac thanh vién sang |ap ra FPT da trén 55 tudi. FPT can xac
dinh va phat trién th& hé 1&nh dao ndi ti€p néu mudn cé cac chinh sach d6i mdi
nham dat dugc muc tdng trudng vugt bac nhu trong giai doan trudc do.

Su thay déi lién tiép cia Vao thang 2 nam 2011, véi muc dich nham trao lai vi tri 1&nh dao ch,o thé hé
nhén su ban diéu hanh da sau, HOi dong Quan tri (HPQT) da dé cur 6ng Trudgng Dinh Anh lam Tong Giam
dan dén it nhiéu bat 6n va d8c FPT, thay th& 6ng Nguyén Thanh Nam, mét trong nhitng ngudi séng 1ap cua
gg”(%‘;‘;g\g’;g’cc%rgg‘gg FPT. Trudc khi dugc dé clr, dng Truong Dinh Anh di tirng 1& Phé Chu tich, sau
FPT trong n&m qua. dé 1a Téng Gidm dbc va Chu tich cua Céng ty Vién thong FPT va Céng ty Truc

tuyén FPT. Tuy nhién, vao thang 9 nam 2012, 6ng Dinh Anh tuyén bo tir nhiém
chirc vu Téng Gidm d6c sau hai thdng nghi dudng do nhiing khac biét trong
dinh hudng chién lugc va phudng thic quan ly gitra minh va HDPQT. Mac du
Trudng Binh Anh van 18 mét thanh vién cua HDQT, chiing tdi tin rdng tam anh
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hudng clia 6ng trong HPQT la khdng dang k&. Vao thang 10 ndm 2013, 6ng
Pinh Anh d3 ban thanh céng 1.157.111 ¢ phiéu FPT, tuong duong vaGi 98%
téng s6 cd phan ndm gilr cia minh.

Chang t6i cho réng nhitng b4t 8n tir phia 13nh dao, cung vdi tinh hinh tai chinh
khéng dugc kha quan trong ndm 2012, da tdc dong tiéu cuc dén gid cd phiéu
cua FPT trong nam do, véi mdc giam tu 53.600 dong/cp trong thdng 5 nam
2012 xudng con 32.300 dbng/cp trong thang 12 ndm 2012. DU vay, giad c6
phiéu FPT da dan phuc hoéi va da 1ay lai da tang gia trong nam 2013.

Sau khi 6ng Pinh Anh tir chilric, dng Trudng Gia Binh da dudc bau vao vi tri Téng
Giam do6c. bay dudgc coi la mot lua chon hgp ly khi xem xét bé day kinh nghiém
va uy tin cla 6ng trong tap doan va trén thi trudng. Tuy nhién, vao thang 7
nam 2013, 6ng Binh da nhudng lai chl'c vu cho 6ng Bui Quang Ngoc, nhdm
tach biét chlic vu Tng Giam D&c va chilrc vu Cha tich HDQT ma 6ng Binh ddng
thdi ndm gilr sau su ra di cua 6ng Dinh Anh. Trudc db, 6ng Ngoc da turng 1a Phé
Chu tich HDQT cla FPT trong 12 ndm va [a thanh vién cia HDQT Coéng ty Vién
thong FPT va Giam doc diéu hanh cua Coéng ty Pau tu FPT.

Chlng tb6i dé cao bé day kinh nghiém cta 6ng Ngoc tai FPT nhung cho rang
nhiém ky Téng Giam déc cua 6ng tai FPT s& khdng kéo dai. Viéc bé nhiém dng
Ngoc vao vi tri nay dugc thi trudng coi 1a mét gidi phdp tam thdi cua FPT dé
giam bdét ganh nang quan ly cho 6ng Trudng Gia Binh. Theo d6, ching toi tin
rang s& cé ngudi k& nhiém chirc vu Téng Gidm ddc trong tuong lai gan do hai
nguyén nhan chinh:

« Ong BUi Quang Ngoc la nha 18nh dao thudc "thé hé 1.0", cting véi cac thanh
vién sang 1ap khac nhu 6ng Trucng Gia Binh va 6ng D6 Cao Bao, do d6 s&
rat khé dé trong ddi nhitng thay d8i mang tinh 1au dai cho FPT tu phia éng
Ngoc.

o DE |dy lai da tdng trudng vugt trdi nhu trong thdi gian trudc d6, FPT can
mot Téng Gidm déc méi, ngudi cd kha ndng dé xudt va thuc hién cac chién
Ivge phat trién tdo bao d&€ md réng mang ludi khach hang hodc tim kiém thi
trudng mdi.
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3. CO CAU cO pONG

S8 c6 phan Ty lé s@ hitu  Cd cdu c6 dong

C6 dbng cé nhén I6n (>1%)

Ong Truong Gia Binh 19.571.869 7,1% S& hitu Nha nudc
Ong BUi Quang Ngoc 10.173.325 3,7% khac 6,1%
éng Hoang Minh Chéau 5.088.876 1,9% 27,8%

Ong Nguy&n Thanh Nam 4.677.193 1,7%

Ms. Trugng Thi Thanh Thanh 4.453.222 1,6%

Ong Phan Ngb Téng Hung 4.275.625 1,6%

Ong D6 Cao Bao 3.209.650 1,2% 275.119.379
Ong Lé Quang Tién 3.112.481 1,1%

. as = c6 phiéu
C6 dbng to chuc Ién (>1%)
Téng Cong ty DAu tu va Kinh doanh

v6n Nha nudc 16.639.800 6,1%
Red River Holding 15.754.059 5,7% Noi bd NS .
Amersham Industries Limited 4.788.790 1,7% (c& nhan) 25 090
Vietnham Enterprise Investments Ltd 4.741.338 1,7% 17,1% !
Vietnam Equity Holding 4.545.632 1,7%
Dragon Capital Vietham Mother Fund 4.486.937 1,6% w oA . i
Wareham Group Limited 4.082.770 1,5% Nguon: Thong tin doanh nghicp
Norges Bank 2.844.338 1,0%
Chinh sach nang trén so C6 phiéu FPT d3c biét dudc ua chudng bdi cac nha dau tu nudc ngoai. Bai thé,
:gg;:‘;u”g‘fm‘za;’h;‘;g”q”j; ty 1& s& hitu nudc ngoai cua tép doan luén dat mirc tdi da cho phép la 49%.
$& ¢6 nhiing thic ddy tich That vay, sau khi Orchid Capital Ipvestments Pte Ltd, mot quy dau tu tru sd tai
cuc véi gid cé phiéu FPT Singapore, ban rong 29,2 triéu cd phi€u (tucng ducdng véi ty Ié s& hitu 10,7%)
trong ngén han. trong thang 9 ndm 2013, ty Ié s§ hi{tu nudc ngoai cla cd phiéu FPT da nhanh

chéng tdng nhanh trd lai dat 49% chi trong thai gian ngan. Ngoai ra, theo chia
sé tUr phia 6ng Bui Quang Ngoc vao cudi thang 9 nam 2013, Orchid Capital chi
ban c6 phan trong FPT nhdm muc dich co ciu lai danh muc dau tu cia quy.

Vao cudi ndm 2013, Uy ban Chng khodn Nha nudc Viét Nam (SSC) d& dé xuét
vGi Thi tudng vé viéc ndng quyén biéu quyét tai cdng ty cd phan tir 49% Ién
60%. M3ac du da cé du dodn rdng kién nghi ndy cé thé dugc phé duyét trudc dip
Tét Nguyén dan ndm 2014, nhung cho tdi nay van chua cd thdng bdo gi tir phia
Chinh phu d6i véi tién do cha ki€n nghi nay. Tuy vay, néu ki€n nghi nay dugc
ky két thanh luat vao ndm 2014, gid c6 phiéu FPT trong ndm nay s& nhan dugc
nhirng xuc tac tich cuc.

Khac vdi cac nha dau tu nudc ngoai, cac c6 déng ndi bd cé vé than trong hon
d6i vGi c6 phiéu FPT. Khi xem xét t&t ca cac giao dich dudc thuc hién bdi cac cd
dong ndi bo I8n tir thang 1 nam 2011 dén thang 1 nam 2014, chdng t6i thay chi
c6 giao dich ban ra nhung khong cé hoat déng mua vao.

Mdc du viéc cac c6 ddng ndi bd ban ¢ phan cua minh trong FPT cd thé bt
ngudn tu ly do tai chinh cd nhan, su vdang mat cla hoat ddng mua vao tir nhom
nay van la ddu chdm hdi I8n, dit biét khi FPT dudi danh gid cua ching téi van
la mot céng ty blue-chip cé cac yéu t6é cg ban virng manh.
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Giao dich n6i b cua FPT t&r nam 2011 dén thang 1 nam 2014

Hoang H{tu Chién Ké& toan trudng - 46.150 - 46.150 06/11/2013
Truong Dinh Anh Uy vién HDQT - 1.157.117 - 1.157.117 08/10/2013
Nguyén Khai Hoan Uy vién Ban Kiém soét - 70.000 - 71.710 05/08/2013
Chu Huing Thing "Flr?:r?rl\ &héé cta Chu Thi - 25.000 - 25.000 09/08/2013
Db Cao Bao Uy vién HDQT - 872.112 - 872.112 13/08/2012
Truong Thi Thanh Thanh  Phoé Cha tich HDQT - 200.000 - - 30/08/2012
Bui Nguyén Minh Chéau Nhéan vién - 13.762 - 13.760 26/07/2012
Nguy&n Khai Hoan Uy vién Ban Kiém soat - 10.000 - - n/a
Nguy&n Khai Hoan Uy vién Ban Kiém soat - 10.000 - 4.300 25/10/2011
Hoang Nam Tién Uy vién HDQT 500.000 - 500.000 6/10/2011
Nguyén Khai Hoan Uy vién Ban Kiém soat - 10.340 - 10.340 25/08/2011
Hoang Minh Chau Pho6 Cha tich HDQT - 953.608 - 953.608 03/10/2011
Db Cao Bao Uy vién HDQT 2.000.000 - 2.000.000 14/06/2011
Nguyé&n Diép Tung Uy vién HDQT - 882.000 882.000 08/08/2011
Nguyén Thij Kim Thoa Me clia Truong Dinh Anh - 6.000 - 6.000 25/01/2011

Ngubn: Bloomberg

4. TONG QUAN DOANH NGHIEP

Doanh thu kinh doanh va Igi nhuan trudc thué (LNTT) hgp nhat cda FPT lan lugt
dat 28,6 nghin ty déng va 2,5 nghin ty dong trong nam 2013, v@i toc do tang
trudng Iy ké hang nam cung dat 11% trong giai doan tUr nam 2009 dén nam
2013.

Dich vu vién théng, phat trién phan mém, tich hdp hé théng va phan phdi la
cdc mang kinh doanh 18n nhét cta FPT, lién tuc dong gép dang ké vao két qua
kinh doanh cua tap doan. Trong nam 2013, bon mang kinh doanh nay gop lai
lan lugt chiém 82% va 80% trong cd cau doanh thu va LNTT cua FPT.

Cd cau doanh thu nam 2013 cua FPT Cco cau LNTT nam 2013 cta FPT
Banlé  Vién thong Bélrl/|é Khéc
9 - 0
10% 11% N6I dung ) B 4%
s6 Phan phdi i A
3% 17% Vién thong
Phat trién 32%
phan mém Gigo duc
% 5% [ 2.516
Tich hop he Dich vu ' ty déng
A . théng ' -
Phan phdi 10% CNTT
>1% Dich vu 4% NGi dung
CNTT Tich hop hé 653
Gido duc 3% théng at trién o
2% 10% phan mém

21%

Luu y: s6 liéu doanh thu va LNTT khéng bao gém loai trir lién céng ty
Ngudn: VPBS téng hop, Béo céo tai chinh hap nhét quy 4/2013
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Mang phén phdi déng gép Mac du mang phan phdi la mang dong gop chinh trong cd cdu doanh thu cla

I6n nhét vao doanh thu FPT, LNTT cta mang nay chi chiém 17% trong cd cdu LNTT cta FPT trong ndm
/tgonliél;f; d;'j“z’n;“;g;er;’;; 2013 do bién Igi nhuan thap. Ngudc lai, mang vién thong va phat trién phan
nh&t vao LNTT cta FPT. mém co bién Igi nhuan tuong ddi cao. Hai mang nay két hgp lai chiém dén 53%

trong cd cau LNTT cla FPT trong nam 2013 trong khi doanh thu chi chiém 21%
trong téng doanh thu. Mang gido duc cd bién LNTT cao trong tit ca cdc mang
tlr nam 2010 dén nam 2013, 1an lugt dat 37%, 34%, 29% va 24%. Tuy nhién,
chung t6i luvu y dong gép clia mang nay trong cd cau doanh thu va LNTT cla
FPT van con kha khiém tdn, chi chiém Ian lugt 2% va 5% trong ndm 2013.

LNTT va bién LNTT (LNTT) cta ting mang kinh doanh

Vién thong 491 24,1% 550 23,3% 691 25,1% 830 25,5%
NOi dung s6 111 26,4% 250 22,1% 203 11,2% 140 15,9%
Phat trién phdn mém 383 26,3% 498 26,5% 496 21,2% 548 19,4%
Tich hdp hé théng 296 11,9% 396 12,0% 322 11,0% 264 8,9%
Dich vu tin hoc 68 16,4% 58 11,1% 98 14,4% 104 13,7%
Gido duc 102 36,6% 134 33,7% 146 28,7% 133 23,9%
Phan phdi 412 3,1% 518 3,3% 432 2,8% 436 3,0%
Ban lé - n/a 3 0.4% (35) n/a (32) n/a
Khac 160 n/a 95 n/a 54 n/a 93 n/a
FPT 2.023 10,1% 2.502 9,9% 2.407 9,8% 2.516 8,8%

Ngudn: VPBS téng hop, Béo cdo tai chinh hdp nhét cua FPT

Cac mang dich vu cta FPT (nhu vién thong, phat trién phdn mém, gido duc va
dich vu tin hoc) va mang ban Ié cé mlc tang trudng doanh thu va LNTT cao
nhat trong giai doan tir nam 2010 dén nam 2013. Trong khi dd, doanh thu va
LNTT clia mang phan phdi va tich hgp hé théng chi tang trudng dudi 10% trong
cung giai doan. Ngoai ra, trong nam 2013, dong gop cua hai mang nay vao
LNTT cua FPT giam 7,2% so vdi nam 2010. D6 la do trong nhitng nam gan day,
FPT da dinh hudng tang trudng theo hudng cac mang dich vu céng nghé co tinh
chat bién Igi nhuan cao va theo hudng md réng chudi ctra hang ban Ié.

Tang trudng doanh thu va LNTT cla ting mang kinh doanh tir nam 2010 dén nam 2013

2010-2013 CAGR cua doanh thu 19,0% 24,7% 2,7% 108,0% 6,1%  25,8%  22,4%
2010-2013 CAGR cua LNTT 17,2% 12,7% 1,9% n/a -3,7% 9,2%  15,2%
Bién LNTT trung binh 4 ndm 22,6% 23,4% 3,2% n/a 11,0% 30,7%  13,9%
% LNTT trong ndm 2010 29,8% 18,9%  20,4% 0,0% 14,6% 5,0% 3,4%
% LNTT trong ndm 2013 38,6% 21,8% 17,3%  -1,3% 10,5% 5,3% 4,1%

*CAGR cho khéi ban 1é dugc tinh cho giai doan tu 2011 d@én 2013
Ngudn: VPBS téng hop, Béo cdo tai chinh hgp nhét cua FPT
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5. PHAN TICH CAC MANG KINH DOANH
Dich vu vién thong (Vién thong FPT)

budc thanh 1ap vao ndm 1997 va cap gidy phép ICP va ISP mot nam sau do,
Coéng ty Vién théng FPT da tré thanh nha cung cap bang thong rong ¢ dinh 16n
th( hai véi thi phan la 27% tai Viét Nam vao nam 2013, sau VNPT (56%).

Trong ndm 2008, cdng ty chuyén sang md hinh tdp doan véi su thanh lap cla
cac chi nhanh: Cong ty Vién thdng FPT mién Bic (FTN), Cong ty Vién thdng FPT
mién Nam (FTS), Cong ty Dich vu di liéu Internet FPT (IDS), Cong ty Dich vu
Quang cdo FPT (ADS), Cong ty Truc tuyén FPT (FOC), va Cong ty Vién thdng
Qudc té FPT (FTI). Cac cong ty lién két hoat dong kinh doanh chuyén sau vé
dich vu Internet, dich vu tich hgp 3 trong 1, dir liéu, Iuu trlt, game truc tuyén
va cac dich vu vién théng quéc té.

Xét vé doanh thu, Vién théng FPT ditng th( hai trong ca tap doan, chiém 11,4%
téng doanh thu cua FPT trong ndm 2013. Doanh thu ndm vira qua dat 3,3 nghin
ty dong, tang 18,3% so véi nam 2012. LNTT ca nam 2013 dat 830 ty dong,
tdng 20,1%. V4i két qua ndy, mang vién thong d& hoan thanh muc tiéu da ra
v@i doanh thu va LNTT lan lugt dat 103% va 101% ké hoach ca nam 2013.

K&t qua kinh doanh cutia Vién thdong FPT Co cau doanh thu nam 2013
Ty d6ng ==m Doanh thu === LNTT —e=—Bién LNTT (%)
3.500 30%
2.800 - - 24%
2.100 18%
1.400 - 12%

700 - - 6%

O - T T T r 00/0
2010 2011 2012 2013

Ngudn: FPT Ngubn: FPT

T ndm 2011 tré vé trudc, thé manh canh tranh chinh cla Vién théng FPT trong
mang dich vu Internet la dung lugng két nGi qubc t€ 100 Gbps théng qua cap
ngam Asia America Gateway (AAG). Du vay, dé6i véi dudng truyén Internet
trong nudc, cdng ty van phai thué dudng cdp clia VNPT. Gan day, nhd viéc hoan
thanh tuyé&n cap vién théng dai 4.000 ki-I6-mét theo truc B&c-Nam trong ndm
2012 va mot tuyén cap du phong th( hai trong nam 2013, céng ty da budc dau
thanh cong trong viéc cing c6 cd s ha tang mang trong nudc cua minh. Cac
du &n co sd ha tdng nay tao diéu kién dé céng ty dat dudc Igi nhuén cao han va
md rong thém dich vu.

Doanh thu cia phan khuc Internet bang théng rong da tang trudng cham lai
trong nhirng nam gan day, t& 22,0% nam 2010 gidm con 19,0% vao nam
2013, chu yéu do su suy thoai kinh té trong nudc va su bdo hdoa phéan nao trong
tang trudng cua linh vuc Internet tai khu vuc do thi Viét Nam. Kénh thué riéng
va dich vu khac, vi du cho cac loai dudng cap chuyén dung va dich vu tién ich
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cho khach hang doanh nghiép (nhu cong ty ching khoan va ngan hang thuong
mai), da dat tdc d6 tang trudng ngoan muc hai con s6 (nam 2013: 29,4%; nam
2012: 35,0%) do nhu cau st dung dir liéu dang gia tang tu phia cac doanh
nghiép trong nudc. Ching toi tin r&ng nd luc khéng ngirng cla Vién Théng FPT
trong viéc tham nhap cac tinh thanh mdi va nhu cau cao tu phia khach hang
doanh nghiép d6i v@i dich vu kénh thué riéng sé giup phan khdc nay tiép tuc
tang trudng doanh thu cao trong thai gian téi.

Thuong vu mua lai vén c6 Téng Cong ty V&n Dau tu Nha nudc (SCIC) 1a c6 déng I6n cua Cong ty Vién
phan cua SCIC tai cong ty théng FPT v3i 50,2% c6 phan, trong khi Tap doan FPT chi ndm gilr 42,5%. Vao
Vién théng FPT sé bi hoan J ° - N , .. " , . - s~ )

lai cho dén nSm 2015. cuGi nam 2011, FPT bat dau dam phan vdgi SCIC vé hoan doi quyén sé hitu cua

SCIC tai Cong ty Vién théng FPT vdi cd phan trong Tap doan FPT. Pay dugc
xem la mot phan cla chién lugc OneFPT, dudc dé ra véi muc dich hgp nhat sé
h{tru ctia Tap doan FPT dGi vGi cac cong ty con. Tuy vay, cong cudc dam phan da
khéng ¢ tién trién gi dadng k&, va vao thang 12 ndm 2013, Tha tudng Viét Nam
d3 phé duyét dé nghi tir phia SCIC vé viéc ndm gilf ¢ phan cua Cong ty Vién
théong FPT cho dén nam 2015.

Vao thadng 8 ndm 2013, Vién thong FPT da nhan dudc gidy phép truyén hinh
cap (Cable TV) tir BO TTTT. Gidy phép bao géom hai phan:

e Dich vu truyén hinh cap: Vién thong FPT cé thé cung c&p cac dich vu cho tat
ca cac tinh, thanh phd, ngoai trir Ha Noi, thanh ph6é H6 Chi Minh, Hai Phong,
Da N3ng, Can Thd, Khanh Hoa, LAm Dodng va D&k Lak.

o Dich vu truy&n hinh cap k¥ thuat sd: Vién thong FPT cé thé cung cdp cac
dich vu trong tat ca cdc tinh, thanh pho trén toan quéc khéng gidi han.

D&y 13 tién trién tot ddi véi Vién Thong FPT vi nhu cdu linh vuc truyén hinh tra
tién nhu Zing TV, Yan TV va TV Shopping dang trén da tang tai Viét Nam. Dong
thdi, Vién théng FPT ciing cd thé str dung cac kénh truyén hinh cap clia minh dé
kinh doanh khong gian quang cdo. Ngoai ra, viéc cung cap cac dich vu mang
gia tri gia tang nhu truyén hinh cép ciing sé giup cai thién chi s6 doanh thu trén
mdi khach hang clia mang vién thong.

Chlng tdi tin réng doanh thu tir phan khic vién thdng sé& duy tri mic téng

trudng trén 15% trong giai doan du bao nhd vao cac yéu to sau:

e Dich vu thué bao bang théng rong c6 dinh sé cé muic tang trudng cao vi hé
thdng vién thong theo truc Bdc-Nam mdi dudc xay dung sé gitip Vién Thong
FPT tham nhap cac khu vuc néng thon it dugc khai thac tai Viét Nam.

e Kénh thué réng va cac dich vu khac sé dat dugc tang trudng manh nhd nhu
cau dir liéu gia tdng clha cac khach hang doanh nghiép va cac mang kinh
doanh truyén hinh cap mdi.
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doanh thu cua Vién Thong FPT

7

Doanh thu 2.354 2.750 3.254 3.824 4.473 5.193 6.049 7.048

Téng trudng (%) 16,8% 18,3% 17,5% 17,0% 16,1% 16,5% 16,5%

Trong dé

- Doanh thu FBBI 1.713 1.929 2.296 2.674 3.151 3.739 4.450 5.288
growth (%) 12,6% 19,0% 16,5% 17,8% 18,7% 19,0% 18,8%

- Kénh thué riéng 641 822 958 1.150 1.322 1.454 1.600 1.760
Téng trudng (%) 28,1% 16,6% 20,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Nguén: FPT, VPBS du bao
NoOi dung so

Cai thién vé tinh hinh vi NhG su phé bién ngay mot tdng cua Internet tai Viét Nam, mang quang cdo
mé cua Viét Nam, cting vdi truc tuyén trong nudc da gat hai nhiéu két qua tét, véi téc do tang trudng lly
st phuc héi cia mang k& hang ndm (CAGR) 1a 37,5% tU ndm 2009 d&n ndm 2012, dua theo udc tinh

game truc tuyén va su ~ . . .
phat trién cua web thuong dugc cung cap bgi Media Partners Asia.

mai dién tu' sé la nhan t6 Ngudn doanh thu chinh trong mang ndi dung s6 cua FPT trong ndm 2013 13
thuc day su tang truong > 20 truc tuvé \ truc tuvén. Dich ha héi the dién thoai di
clia phan khic ndi dung sG. qtlang cao r_S uyevn va‘gamNe ruc uyenA., ich vu phan p‘ ol ve ién oz_il i
doéng truc tuyén, mac du chi€ém 43,5% tong doanh thu vao nam 2012, da bi
cham ddt vao nam 2013 do cé bién Igi nhuan thap (dudi 1%). Biéu nay lam cho
doanh thu nam 2013 clla mang ndi dung sb giam 51,3% so vgi nam trudc mac
du bién LNTT tang Ién dén 15,9% trong nam nay so véi mic 11,2% nam 2012.

Két qua kinh doanh ctia Coéng ty Dich vu truc tuyén FPT Cd cau doanh thu nam 2013

mmmm Doanh thu = |[NTT —e=—Bién LNTT (%)

Ty dong
2.000 30%
1.600 ~_ 24% Quang céo
\\ truc tuyén
1.200 18% 34%
800 F 12%
N 1 -
0 - T T T - 0%
2010 2011 2012 2013
Nguén: FPT Nguén: FPT

e Nhan té chinh cho cac dich vu quang cdo truc tuyén ctua FPT la VnExpress
va Saomai, hai trang web tin tic phé bién nhét tai Viét Nam vdi tdng lugng
ngudi truy cap lén tdi 13,4 triéu trong nam 2012. Doanh thu t&r hoat dong
quang cdo truc tuyén cua FPT dat muc tang trudng 41,8% so v@i cung ky
trong nam 2012 va chiém 30% thi phan cuia thi trudng quang cdo truc
tuyén, dua theo udc tinh cia AC Nielsen. Tuy vay, 2013 la mot nam day khéd
khan cho mang nay do su cat giam chi tiéu ctia khach hang doanh nghiép.
Doanh thu quang cao truc tuyén trong nam 2013 gidam 5,0% so vdi cung ky,
chi bédng 71,6% du kién ca ndam cla ban 1anh dao.

www.VPBS.com.vn Page | 28




e Mang game truc tuyén cta FPT hoat dong dudi muic ky vong trong ca hai

nam 2012 nam 2013, v&i muc tang trudng am doanh thu lan lugt 1a 32,1%
va 5,1%. Két qua khong may kha quan nay phan Ién la do cac yéu td thach
thlc dén tir géc d6 phap ly va thi trudng. Do nhan thilc tiéu cuc cia xa hoi
dGi véi game truc tuyén, tor nam 2010 dén nam 2012, B6 TTIT da giam
thiéu viéc cung cép gidy phép cho cdc game mdi. Va trong nam 2013, Bo
TTTT da ngung han viéc cp gidy phép cho game mdéi. Ngoai ra, bat dau tu
thang 3 nam 2011, BO TTTT da& cam tat ca cac hoat dong choi game truc
tuyé&n tir 10 gid t6i d&n 8 gid sdng mdi ngay dé han ché thdi gian trén mang
cua gidi tré.
Tuy thé&, ngusi chdi trong nudc van cé thé tranh ludt cdm nay b&ng cach
chgi game truc tuyén khong c6 gidy phép thong qua cac may cha dat &
nudc ngoai trong thdi gian bi cdm. Viéc “lach luat” nay da tudc di ngudn
doanh thu én dinh tir game truc tuyén cua cdc nha phén ph&i game trong
nudc. Vao thang 9 nam 2013, Nghi dinh 72 cda Chinh phu dugc ky thanh
ludt cho phép B TTTT tiép tuc thuc hién day du chlic ndng chuyén nhugng
gidy phép cho cac game truc tuyén mdi. Tuy nhién, ching toi tin rang dén
nam 2015 nghi dinh md&i phat huy hét tac dung do cac nha phan phéi game
trong nudc van dang chd ddi cac thong tu hudng dan d6i véi Nghi dinh nay.

e Trang web thudng mai dién t& cta FPT (Sendo.vn) chi mdi ra ddi vao nam
2012 nén chua co6 tac dong manh mé ddi vdi hoat dong tai chinh cua ca tap
doan. Tuy vay, do mang thuong mai dién tur clia Viét Nam van con trong
giai doan khdi dau, ching tdi tin rdng doanh thu tu sendo.vn s& bat dau
tang trudng manh mé tr nam 2015 tré vé sau.

Chung to6i ky vong doanh thu clla mang néi dung sé sé dat muc tang trudng tu
13,0% dén 19,0% bat dau tir ndm 2015 dén ndm 2018 nhd su phuc hoi tir hoat
dong quang cdo truc tuyén va game truc tuyén, cung vdi su tang trudng tu
hoat dong thugng mai dién tar.

Du phdéng doanh thu cda mang ndi dung s6

Doanh thu 1.135  1.812 883 961  1.094  1.301  1.548  1.842
Téng truéng (%) 59,6% -51,3% 8,8%  13,9%  18,9%  19,0%  19,0%
- Quéng céo truc tuyén 225 319 303 333 383 460 552 662
Téng truéng (%) 41,4%  -50%  10,0% 15,0% 20,0% 20,0%  20,0%
- Game truc tuyén 318 216 205 215 237 272 313 360
Téng trudng (%) -32,3%  -5,1% 50% 10,0% 15,0% 15,0%  15,0%
- Dich vu khéc 589 1,277 375 413 474 569 683 820
Téng trudng (%) 116,2% -70,6%  10,0%  150%  20,0%  20,0%  20,0%

Ngudn: FPT, VPBS du bao
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Tich hgp hé thong (FPT IS)

FPT IS dén d3u vé dich vu Cong ty Hé thong Thong tin FPT (FPT IS) chuyén vé cac dich vu tich hgp hé

cung cdp cdc giai phap th6ng may tinh va phat trién ¢’ng dung hé théng, vi du nhu ('ng dung quan tri

z;g:;fphteréi'igft/r%:; tc“ing t‘hé’ ch)anhvnghié‘p (ERP) vi‘a dich vu nghiép vu ‘doanh nghiép (BP(?). FPT I‘S
da thanh lap van phong dai dién tai Xinh-ga-po, Lao, Cam-pu-chia va Hoa Ky.
Nhom khach hang quan trong cta cong ty bao gom: (1) cac cd quan chinh phu,
nhu Toéa &n Nhan dan tdi cao va B Tai chinh, (2) cac t6 chirc tin dung va ngén
hang, nhu Ngan hang Nha nudc Viét Nam, BIDV, Vietcombank, va (3) khai
doanh nghiép, nhu Petrolimex, VNPT.

Thé& manh cta FPT IS ndm & bé day kinh nghiém trong linh vuc cung cép cac du
an tich hgp hé théng toan dién cho cac cc quan nha nudc va tap doan I6n trén
thi trudng. Vao thang 5 ndm 2013, FPT IS gianh dugc hgp ddng phat trién hé
thdng quan ly mang tap trung cho Céng ty Vién théng Lo, mot trong bdn nha
cung c&p dich vu vién théng I8n nhéat tai Lao. Vao thang 7 ndm 2013, FPT IS da
ky hgp ddng nang c8p hé thdng ERP Oracle cho Céng ty C6 phan Sira Viét Nam
(Vinamilk). Vao thdng 9 ndm 2013, Tap doan Y khoa Hoan My thué FPT IS dé
phat trién hé théng phan mém FPT.eHospital cho chudi bénh vién cla cong ty.
Ngoai ra, trong quy 2 ndm 2013, FPT IS d& trién khai thanh cdng hé théng
Thong quan Hang hoda Tu déng cho cd quan Hai quan Viét Nam. Du an cudi
cung nay da giup FPT IS gianh giai nhat trong 1& trao gidi eAsia clia Hoi dong
Chau A - Thai Binh Dudng vé& Thuan Igi hod Thuong mai va Kinh doanh Dién tur
(AFACT) vao cudi thang 11 nam 2013.

Két qua kinh doanh cta FPT IS (ty dong)

Ty d6ng mmmssm Doanh thu mssssm LNTT === Bién LNTT (%)

_ 4.000 150/0

Doanh thu 2.477 3.297 2.919 2.959

. , 3.200 - -— 12%
Tang trudng (%) 33,1% -11,5% 1,4% i~
LNTT 296 396 322 264 5.400 - ~ 9%
Tang trudng (%) 33,8% -18,7% -18,0%
Bién LNTT 11,9% 12,0% 11,0% 8,9% 1.600 - 6%
Ngudn: FPT 800 - 3%

0 - . : : - 0%

2010 2011 2012 2013

Nam 2012 va 2013 la hai nam day thu thach déi véi FPT IS, do phai d6i mat vdai
viéc siét chat chinh sach tai khoa tur phia Chinh pha va viéc cat giam chi tiéu tir
phia khach hang doanh nghiép. FPT udc tinh chi tiéu CNTT cua Chinh phu va
cac ngan hang giam [an lugt 15,0% va 20,0% trong ndm 2012. Piéu nay dan
dén viéc doanh thu cda phan khic nay giam 11,5% trong nam 2012 va chi tang
khiém t6én 1,4% trong nam 2013. LNTT trong nam 2013 ciing gidm 18,0% so
v@i nam trudc do ap luc gid cd ma cac cong ty trong nganh déu phai d6i mat
trong tinh hinh kinh té€ di xuéng.

Trong thang 11 nam 2013 tai H6i nghi Chién lugc cho giai doan t&r nam 2014
dén nam 2018, FPT IS da xac dinh toan cau hoda la yéu t6 quan trong trong su
phat trién tuong lai cua cong ty. Theo 6ng B6 Cao Bao, Chu tich cia FPT IS,
phan khuc nay da dat ké hoach dat 200 triéu USD doanh thu trong nam 2018
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tUr thi trudng qudc té& véi trong tdm la cac thi trudng méi n6i nhu Bang-la-dét,
Phi-lip-pin, In-d6-né-xi-a, Lao, Campuchia, Bu-tan, Xé-né-gan, Ga-na va Pé-ru.
D6i vbi cac nudc phat trién, FPT IS sé& tiép tuc phat trién hé théng ERP va BOP
tai thi trudng Nhat Ban ciling nhu thic day cac co hdi kinh doanh tai Hoa Ky va
Chéau Au.

Du phong doanh thu cua FPT IS

Doanh thu 3.297 2,919 2959 3.255 3.580 3.938 4.332  4.765
Tang.trong (%) -11,4% 1,4% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Ngudn: FPT, VPBS du bao

Ngay 21 thdng 1 ndm 2014, B Kinh té& va Tai chinh Campuchia thué FPT IS dé
xay dung hé théng quan ly théng tin tai chinh (FMIS) cho Kho bac Nha nudéc va
Chinh phd Hoang gia nudc nay. FMIS sé& dudc trién khai trong 26 thang ké tir
thang 1 nam 2014 va dudc bdo tri béi FPT IS trong hai nam téi. Hgp dong nay
co tri gid gan 10 triéu USD va ciing la hgp dong nudc ngoai I16n nhat cia cong ty.

Nhiing cai thién vé tinh Vé phia trong nudc, chang téi tin rdng khdi ngan hang sé gia tang chi tiéu cho
hinh vi mé va tam ly thi CNTT bat ddu tir ndm 2014 véi hai ly do. Thir nhét, cac td chiic tin dung sé can
;’;}Lﬁi;etrgégg nmf]agggnay nang cap cac cd sd ha tdng CNTT nhdm trién khai 18p dit thém nhidu may ATM
ndm sép tdi. trén toan qudc. Th hai, viéc Cong ty Quan ly Tai san Viét Nam (VAMC) bat dau

hoat déng vao thang 7 nam 2013 da cai thién phan nao tdm ly kinh doanh cua
nganh tin dung, lam cac ngan hang tu tin haon trong viéc tang ngan sach cho
viéc dau tu CNTT trong thdi ky ngadn dén trung han. Ngoai ra, FPT IS ciling dang
nd luc thdm nha&p phan khic doanh nghiép vira va nhd béng cach gidi thiéu cac
go6i phan mém doanh nghiép SAP cho nhitng ddi tugng khach hang nay. Chung
toi tin r&ng doanh nghiép vira va nho [& mot thi trudng hdp dan cho mang tich
hogp hé thong trong dai han chinh vi cac doanh nghiép nay sé dan hudng tdi
viéc cai thién chat lugng hoat déng thong qua viéc nadng cdp hé théng CNTT.

T nam 2014 va giai doan trd vé sau, ching t6i ky vong doanh thu sé dat muc
10% nhd vao cac hdp ddng dudc ky két tir thi trudng mdi ndi, ddc biét cac nudc
ldng giéng cua Viét Nam.
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Dich vu tin hoc (FPT SC)

Cong ty Dich vu Tin hoc FPT (FPT SC) cung cdp dich vu bdo tri CNTT va thiét bij
mang, nhu may tinh xach tay, dién thoai, may in va may ATM cua ngan hang.
Phan khuc nay con cung cadp dich vu két ndi dién tl, dich vu chitng thuc s6
(CAS) va dich vu tin hoc khac cho khach hang. Vao cudi nam 2012, da cé hon
66.000 khach hang s dung dich vu CAS va hon 3.700 doanh nghiép s dung
dich vu hai quan dién t&. Tuy vay, do quy mo6 con nho, phan khiac nay chi
chiém lan lugt 2,6% va 4,1% trong cd cdu doanh thu va LNTT cla FPT trong
nam 2013. Bén canh do, trong bdi canh thi trudng khd khan, téc do tang trudng
doanh thu va LNTT cia mang cé mudc thdp hdn so vdéi nhitng nam trudc, lan
lugt tang 12% va 6% so vdi nam 2012.

Két qua kinh doanh ctia FPT SC

Ty d6ng == Doanh thu === LNTT --+-- Bién LNTT (9%)

Doanh thu 414 522 680 759 .
Téng trudng (%) 26,1%  30,3% 11,6% 600 N B 15%
LNTT 68 58 98 104 N e
Téng trudng (%) -14,7%  69,0%  6,1% 400 | 10%
Bién LNTT 16,4%  11,1%  14,4% 13,7% I

200 ~ 5%
Ngudn: FPT

0 - . . . - 0%

2010 2011 2012 2013

Trong giai doan du bao, ching téi ky vong doanh thu cta phan khic nay sé dat
muc tang trudng khoang 10% moi nam.

Du phong doanh thu ciia Cong ty dich vu tin hoc FPT

Doanh thu 522 680 759 835 918 1.010 1.111 1.222
Tang trudng (%) 30,3% 11,6% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%

Ngudn: FPT, VPBS du bdo

Phat trién phan mém (FSoft)

Nh&t Ban, Hoa Ky va Cong ty Phan mém FPT (FSoft) cung cap dich vu gia cong phan mém va giai

Chéu Au 13 thi trudng phap phan mém cho céac doanh nghiép trong va ngoai nudc. Mang gia coéng

z_;é? té quan trong cua phan mé&m la nhan t& quan trong thic ddy su tdng trudng clia FSoft va lan lugt
oft.

chiém 74,2% va 76,4% trong téng doanh thu cua tdp doan trong ndm 2012 va
2013. La cong ty gia cdbng phan mém hang dau tai Viét Nam, FSoft c6 khach
hang trén toan thé gidi vdi thi trudng trong diém Ia Nhat Ban, Hoa Ky va Chéau
Au. Doanh thu ctia mang nay dat muc tdng trudng 1an lugt 1a 33,6% va 24,1%
trong nam 2012 va nam 2013. NhG tinh hinh kinh té toan cau di xubng, cac
dich vu gia cong phan mém cua céng ty da thu hat dudc luong I6n khach hang
nudc ngoai do chi phi dich vu ré hon so véi An D6 va Trung Quéc.
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Két qua kinh doanh ctia FSoft Ca cau doanh thu nam 2013

Ty dong mmmm Doanh thu mess LNTT -+~ Bién LNTT (%) Phattnen
o phan mém
3.000 30% trong nudc
24%
2.500 25% Gia c6ng tai
A Doanh thu Nhat Ban
2.000 20% Gia cong tai ndm 2013: 40%
Chéau AU ' 2.819 ty
o, n
1.500 15% 7% dong
Gia cbng tai
1.000 10% cac nudc
APAC A .
500 5% 9% Gia cong tai
Hoa Ky
0 0% 21%
2010 2011 2012 2013
Ngudn: FPT Ngudbn: FPT

Thi trudng phat trién phan mém trong nudc chiém 25,8% téng doanh thu cla
FSoft trong nam 2012 va 23,6% trong nam 2013. Cac dich vu giadi phap phan
mém trong nudc dugc cung cdp chu yé&u cho cdc cd quan chinh phu, té chirc tin
dung va cdng ty bao hiém. Trong ndm vira qua, doanh thu tir thi trudng trong
nudc dat mdc tang trudng 10,1% so vdi nam trudc, cao han muic 4,0% trong
nam 2012, chd yéu do chi tiéu phan mém tU cac cc quan chinh phu da phan
nao hoi phuc.

FSoft dat ké hoach huéng tdi 10.000 nhan su va 200 triéu USD doanh thu cho
nam 2016. Can c trén téc do tang trudng Iy ké hang nam cla doanh thu tu
nam 2010 dén nam 2013 la 24,7%, chdng téi du doan doanh thu sé dat muc
tang trudng tir 21,0% dén 27,0% trong giai doan du bao.

Du phéong doanh thu cua Cong ty phan mém FPT

Doanh thu phan mém 1.881  2.340  2.819  3.561  4.505  5.566  6.818  8.278
Téng trudng (%) 88,1% 244%  20,5%  26,3%  26,5% 23,6% 22,5%  21,4%
Trong dé
- Thi trudng Nhat Ban 696  1.004  1.121  1.401  1.752  2.102  2.522  3.027
Téng trudng (%) 443%  11,7%  250%  250%  20,0%  20,0%  20,0%
- Thj trudng Hoa Ky 224 361 585 878  1.272 1781  2.405  3.126
Téng trusng (%) 61,2%  62,0% 50,0% 450%  40,0%  350%  30,0%
T'hgihg;idgﬂgnhga” A- 246 173 253 316 395 474 546 627
Téng truéng (%) 29,7%  46,2%  250%  250%  20,0%  150%  15,0%
- Thi truding Chau Au 134 198 195 234 281 323 371 427
Téng truding (%) 47,8%  -1,5%  20,0% 20,0% 150%  150%  15,0%
- Thi trudng Viét Nam 581 604 665 732 805 885 974 1,071
Téng trudng (%) 4,0% 10,1%  10,0%  10,0% 10,0%  10,0%  10,0%

Ngudn: FPT, VPBS du bao
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Phan phoi (FTG)

Phan khic phan phdi san phdm CNTT mang tinh chat chu ky nén bi anh hudng
dang k& bdi cac yéu t6 vi mo trong ndm 2012, ghi nhan ting trudng &m déi vdi
doanh thu va LNTT lan lugt la &m 12,1% va am 23,8% so véi nam trugc. Tuy
vay, FTG da phan nao phuc hoi trong nam 2013, vdi mdc tang trudng cua
doanh thu va LNTT lan lugt dat 8,8% va 0,9%.

Két qua kinh doanh cua FTG

Doanh thy ™= Dién thoai s S3n pham CNTT
(ty ddng) - —e-- Bién LNTT
20.000 4%
$ommmmmeeee
"""" -
16.000 3%
13.311 14.485 ]
LNTT ndm
12.000 - 2% 2013:
436 ty dong
8.000 - 1%
4.000 - 1%
74%
0 T T 00/0
2011 2012 2013

Source: FPT

FTG s& hitu t6 hop cac kénh phan phdi dién thoai di ddng va sadn phdm CNTT
rong nhat tai Viét Nam, chiém khoang 40% thi phan dién thoai di déng tai thdgi
diém cudi thang 9 ndm 2013. FTG la nha phan phéi hang dau cua cac hdng néi
ti€ng trén thé gidi nhu Toshiba, MAC, Acer, HP, NEC, IBM, Nokia, HTC, Vertu,
vv. Coéng ty cling kinh doanh va phan phdi san phdm céng nghé dudi thuong
hiéu FPT, vi nhu san phdm dién thoai F-phone.
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Mang ludi phan phdi cia FTG
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Nguén: FPT
Mang phan phdi dién thoai da dat thanh tich dang k& trong ndm 2013, vdi
doanh thu tang trudng 15,9% va chiém 59,2% trong cd cau doanh thu cua FTG
trong nam 2013. Bén canh viéc s@ h{tu thi phan I6n trong mang phan phdi dién
thoai Nokia, FTG cling dat dugc nhiéu Igi ich tai chinh t&r quyén phan phdi dién
thoai thong minh (PTTM) Leneno (tir thdng 8 nam 2012) va iPhone cua Apple
(ttr thang 5 nam 2013).

Trong nam 2013, doanh thu tir hoat dong phan ph6i BTTM Lenovo tang trudng
749% va dat 599 ty dong. Bén canh do, du chi trong 8 thang cu6i nam 2013,
doanh thu tr hoat d6ng phan phéi dién thoai Iphone cua Apple dat 884 ty dong.
Chung téi tin réng nhitng ddc quyén phan phdi nay sé tiép tuc thic day tang
trudng cho doanh thu mang phan phdi dién thoai cta FTG.

Trai ngudc vai phan khuc dién thoai, doanh thu tir mang phan phdi san pham
CNTT lan lugt giam 4,8% va 0,1% trong nam 2012 va nam 2013. Theo nhu
nhan dinh clda dai dién tir phia FPT, cac con s6 nay phan anh tinh hinh vi mo
day thach thlc cta Viét Nam trong nhitng nam géan day déi vdi thi trudng san
phd@m CNTT trong nudc.

Tuy FTG dong goép téi 50,6% trong cd cdu doanh thu cua FPT trong nam 2013,
do tinh chat bién Igi nhuan thap, LNTT cla mang nay chi chiém 17,3% trong cd
cdu LNTT cla ca tap doan. Ching t6i du doan réng doanh thu cla FTG sé dat
muc tang trudng tor 5,0% dén 11,0% trong giai doan t&r nam 2014 dén nam
2018, chu yéu nhg su tang trudng manh mé clda hoat déng phan phéi dién thoai.



Du phdéng doanh thu ciia mang phan phdi dién thoai va cdc san phdm CNTT

Doanh thu 15.631 13.312 14.485 16.067 17.364 18.775 19.714 20.699
Téng truéng % -14,8% 8,8% 10,9% 8,1% 8,1% 5,0% 5,0%
Trong doé

- DPién thoai 9.423 7.400 8.580 9.867 10.854 11.939 12.536 13.163
T&ng trudéng % -21,5% 15,9%  15,0% 10,0% 10,0% 5,0% 5,0%
- San phdm CNTT 6.208 5.912 5.905 6.200 6.510 6.836 7.178 7.536
Téng truéng % -4,8% -0,1% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Ngudn: FPT, VPBS du béo

Ban le
Chinh sach phat trién Phan llc ban 1& phat trién “siéu t6c” trong ca hai ndm 2012 va nam 2013, véi
sieu toc” da mang lai toc mUc tang trudng cla doanh thu lan lugt dat 51,3% va 185,8%. MUc tdng
do tang truong dot pha ) N . . X s aew A , o o
cho méng ban Ié trong truéng nay c6 dudc la do FPT da xuc ti€n manh hoat dong phat trién mang Iugi
ném 2012 va ndm 2013. cac clra hang ban |é trén toan nudc trong hai nam vira qua.

Tang trudng phan khic ban lé

Ty dong ~ e— Doanh thu ==¢-=Clfa hang Cira hang FPT Shop conum
3000 Dién thoai - Mdy tinh - May anh - Phy kién
2.500
2.000
1.500
1.000 o D 40 gl
17 .-
500 ras
o EEN 0
2011 2012 2013e
Ngudbn: FPT

Vao cubi nam 2011, FPT mdi chi cé 17 clra hang ban |é dang hoat dong. Bén
cudi ndm 2012, con s6 nay da tang gan gdp ba lan I1én dén 50 clra hang trén
khdp 24 tinh, thanh phé. Vao cudi ndm 2013, céng ty bdo cdo da co6 téng cong
100 clra hang dang hoat déng. Theo trao d6i gan day cla chlng tdi véi dai dién
cla FPT, cdng ty ky vong sé& c6 tdng céng 150 clra hang ban 1é hoat ddng vao
cudi nam 2014.

Du phong doanh thu ciia Cong ty Ban lé FPT

Doanh thu 678 1.026 2.932 4.398 6.157 8.004 9.605 10.566
Tang truéng(%) 51,3% 185,8% 50,0% 40,0% 30,0% 20,0% 10,0%
Nguén: FPT, VPBS du bao
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Giao duc

Gido duc la linh vuc kinh doanh mdi va dang cé da tang trudng nhanh. Mang
nay déng gop khoang 1,9% trong cd cau doanh thu va 5,3% trong cG cau LNTT
cua FPT trong nam 2013. Hién nay, cong ty cé bon don vi:

(1) Pai hoc FPT: dao tao chuong trinh cr nhan CNTT, ngan hang, tai chinh va
khach san;

(2) FPT Polytechnic: dao tao chuong trinh cao dang;

(3) FPT Aptech: cung cdp cac khoa hoc CNTT; va

(4) FPT Arena: cung cap cac khoa hoc my thuat da phuong tién.

Két qua kinh doanh ctia Cong ty Gido duc FPT

Ty dong ™= Doanh thu e LNTT --+-= Bién LNTT (%)

Doanh thu 279 398 508 557

Téng trudng (%) 42,7%  27,6% 9,6%  °00 35%
LNTT 102 134 146 133 28
Téng truéng (%) 31,4% 9,0% -9,0% °
Bién LNTT 36,6%  33,7%  287%  239% 5, 1%
Ngudn: FPT
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Trong bdi canh nhu cdu vé nhan su CNTT cdp cao dang trén da cao nhu hién
nay, FPT ky vong mang gido duc sé& vira |a bd may Igi nhuén vira Ia kénh tuyén
dung 8n dinh dé thic ddy su tdng trudng clia ca tdp doan trong tudng lai.
Trong nam 2014, FPT Polytechnic sé& trién khai chuang trinh hudng nghiép ngan
han dé& gitp hoc sinh t8t nghiép trung hoc I8y dugc chirng chi nghé chi sau ba
nam hodc ching chi cao dang chi sau bén nam vdi cac khda dao tao chuyén vé
kiém dinh phan mém va |4p trinh.

Theo bdo cdo tai chinh quy 4 nam 2013, tir nam 2013 tré di, FPT sé lap quy
dau tu va phat trién cho phén khic gido duc véi chi phi trich quy hang ndm
bdng 25% LNTT cla mang nay. Do vay, ching téi da diéu chinh md hinh dinh
gid ciia minh dua trén thay déi nay.

Véi chién ludc rat ngan thdi gian hoc va tap trung vao cac khdéa dao tao ky
ndng mang tinh thuc tién, mang gido duc cla FPT dang tao nén thudng hiéu
riéng clia minh trong san chai gido duc cta Viét Nam. Do dd, ching toi ky vong
muc tang trudng doanh thu hang nam cda phan khic nay sé dat tir 10,0% dén
20,0% trong giai doan du bao.

Du phong doanh thu cia Cong ty Gido duc FPT

Doanh thu 398 508 557 613 705 811 973  1.168
Tang trudéng (%) 27,6% 9,7% 10,0% 150% 15,0% 20,0% 20,0%
Ngudn: FPT, VPBS du bdo
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III. XU HUONG CHIEN LUOC

PAU TU VA MO RONG CHO TUONG LAI

e Dich vu Internet: Vién thdng FPT s& ti€p tuc phat trién cd sd ha tdng cho hé
théng mang trong nudc bang viéc dau tu vao cac du an lap dat mang ludi
cap vién théng trén khdp Viét Nam. Lgi ich mang lai tir nhitng du &n trén 13
Vién Théng FPT sé& gidm dan su phu thudc vao cd sé ha tdng cla cac dsi thu
canh tranh nhu VNPT,

Ngoai ra, Vién thdng FPT s& tdng dau tu vao cac dich vu gid tri gia téng co
bién Igi nhuan cao, vi du nhu truyén hinh cap va Voice IP. Thong qua cd sd
ha tdng mang hién cd, Vién Thdng FPT cé thé dé dang trién khai nhitng dich
vu nay vdi chi phi van hanh tuong d6i thdp. Ching téi tin rang diéu nay sé
ldm thuc ddy doanh thu trung binh tir mdi khach hang va bién Igi nhuan cua
cong ty trong dai han.

e Nbi dung ky thudt s6: ching tdi cho rang FPT s& chd trong dau tu nhdm mdé
rong danh muc san phdm clda minh trong mang game truc tuyén va mang
tin tdc va gidi tri. Ngoai ra, chung toéi cling gilr nhiéu ky vong déi véi mang
thuong mai dién t&r va tin réng phan khic nay sé cé nhiéu trién vong tang
trudng vé doanh thu va Igi nhuan trong thdi ky trung dén dai han.

e Ban lé: FPT sé tiép tuc md réng mang ludi ban |é thong qua viéc md thém
cac clra hang mdi tai cac tinh thanh trong diém khdp Viét Nam, hodc thdng
qua cac thuong vu mua lai cdc chudi clra hang tir d6i thu canh tranh.

e Gido duc: phan khuc gido duc sé ti€p tuc nghién clru va dau tu vao cac khoa
hoc mdéi cho sinh vién cling nhu cac khéa dao tao cho céc giang vién trong
nhirng nam tai.

MO RONG THI TRUONG QUOC TE

Chung tdi tin réng FPT sé gii vitng phudng thirc phat trién theo hudng toan céu
hda trong thdgi gian sap tdi, dac biét la d6i véi hoat dong gia cdbng phan mém va
tich hgp hé thdng. Cu thé, ddi v&i FSoft, Nhat Ban va My sé van 1a thi trudng
qudc t&€ h&dp dan nhat. Doanh thu gia cdng phadn mém tU hai qudc gia nay da
tang trudng lan lugt 12% va 62% trong nam 2013. (Néu khdng cé su mat gia
hon 20% cua dong JPY so v@i ddng USD trong nam vUra qua, tang trudng doanh
thu tUr thi trudng Nhat Ban sé la 32% trong nam 2013). Hién nay, mang gia
cong phadn mém tai Viét Nam van dudc hudng Igi th& canh tranh vé gid ca vi phi
dich vu tai Viét Nam dugc udc tinh 1a ré hon 30% so véi cac cong ty & An D6 va
Trung Qudc.

DGi vai FPT IS, cac nudc lang giéng nhu Lao va Campuchia sé la nhitng thi
trudng cé tiém nang I6n nhat. Gan day nhat, vao ngay 21 thang 1 nam 2014,
cong ty da ky mot hgp déng tri gid gan 10 triéu USD véi B6 Kinh té va Tai chinh
Campuchia v@i du an xay dung hé théng quan ly thong tin tai chinh cho Kho
bac Nha nudc va Chinh phi Hoang gia Campuchia. Theo chién ludgc cho giai
doan tr nam 2014 dén nam 2018, cong ty dat ké hoach doanh thu 200 triéu
USD tU cac thi trudng qudéc té€ vao nam 2018.
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IV. TINH HINH TAI CHINH

TANG TRUONG

Téng tai san (ty déng) Doanh thu (ty déng)
®Tai san ngan han mTai san dai han
20.000 30.000
15.000 22.500
10.000 - 15.000 -
5.000 - 7.500 -
0 - 0 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ngudn: Béo céo ki€m todn cua FPT Ngudn: Béo céo ki€m todn cua FPT
T8c d6 tdng trudng iy k& hang nam (CAGR) cua téng tai sadn va vén chu sé
htru cua FPT trong giai doan tir nam 2008 dén nam 2013 lan lugt dat 24% va
25%. Diéu nay cho thdy v6n phat hanh cd phan va Igi nhudn chua phén phdi la
cac nhan t6 chinh dang sau su tang trudng cla ca tap doan.
ToOc do tang trudng Iy ké hang nam cla doanh thu tir nam 2008 dén nam 2011
dat 16% trong khi doanh thu trong nadm 2012 giam nhe 3%. Su sut giam nay la
do cac y€u té vi mo day thach thdc ma toan nganh phai déi dién trong nam dé.
Tuy vay, doanh thu cla ca tadp doan da phan nao lay lai da tang trudng va dat
14% trong ndm 2013. Cho giai doan du bao, ching tdi du doan rang doanh thu
cla FPT sé dat muc tang trudng 11% dén 19% hang nam.
Co cau doanh thu (ty dong) Co cau LNTT (ty dong)
=Vienthong =NGi dung s = Vién thong = NSi dung s8
Phat trién phan mém = Tich hgp hé thong Phat trién phan mém = Tich hgp hé théng
m Dich vu tin hoc Gido duc m Dich vu tin hoc Gido duc
= Phan phdi = Ban lé = Phan phdi mBan lé
100% - 99% .
80% — 79% . . S
10%
e e e -
21%
0,
40% T— - 39% 19% A -_
— —— 12% | -
12% 13% 10% 10%
20% o 10% 19% —
A 24% 22%
0% L0 OB 0 ; -1% T
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2013
Ngudn: Béo cdo ki€m toén cua FPT Ngubn: Béo cdo ki€m todn cua FPT
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Chung tdi nhan thay r&ng mang vién thong, phat trién phdn mém, phan phéi va
ban 1& san phdm CNTT van |1a nhilng nhan t& quan trong trong viéc thic day
tang trudng doanh thu va Igi nhuan cla ca tap doan trong giai doan du bdo. TIr
nam 2010 cho dén cubi nam vua qua, ty trong cia b6n mang nay trong cg cdu
doanh thu va LNTT cua ca tap doan déu cd chiéu hudng di Ién.

Phan tich bién Igi nhuan Phan tich chi s6 ROE

A A a mmm \/ONg quay tdng tai san (trai)*
—@— Bién Igi nhuan gép ==o-= Bién EBITDA N o, ~ s e .
j an gop ==0-= Ty sO tdng tai san/vOn chu sa& hitu (trai)

= & -Bién LNTT <=+ @--- Bién LN rong Chi s6 ROE (phai)*
30% 4,0x 45%

32x | T ey

36%
P = ——— TTes \\ :
20% 2,4x S~ = - 27%

1,6x - - 18%
@ coerrenne @evveccnees @ veennannn @ riennnn. ° 0,8x - I L 9%
0% . . - - 0,0x - . . - 0%
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
Ngubn: Bao cao tai chinh cua FPT Ngudbn: Bao cao tai chinh cua FPT

KHA NANG SINH LOT VA HIEU QUA HOAT PONG

Xét vé téng thé, cac chi s6 va bién Igi nhudn cla FPT trong nhitng ndm gan day
Ia tuong d6i 6n dinh. Viéc ty 1& don bdy giam va hé sé vong quay tai san gilt
muc 6n dinh tir ndm 2009 dén nay cho thay FPT van 1a mot doanh nghiép ting
trudng va dang trong giai doan tdng trudng &n dinh. Mac du ching tdi khéng
cho réng tap doan sé& budc vao giai doan tang trudng bdo hoa trong giai doan
du bao, chung t6i du doan chi s6 ROE sé gidm dan song song vdi viéc ma rong
hoat déng kinh doanh hién tai hodc viéc trién khai cac hoat déng mdi trong

tuang lai.
Bién LNTT cua cac mang kinh doanh chinh Bién LNTT cua cac mang kinh doanh chinh
mVién théng = Phat trién phan mém
E Tich hgp hé théng ® Phan phgi
! ' 30%
! Dich vu Internet 24,1%  23,3%  25,1%  25,5% | 00
Noi dung k§ thudt s8  26,4%  22,1%  112%  15,9% 25%
Phét trién phan mém 26,3%  26,5%  21,2% 19,4% 20%
Tich hdp hé théng 11,9% 12,0% 11,0% 8,9% 15%
Dich vu tin hoc 16,4% 11,1% 14,4% 13,7% .
Gido duc 36,6%  33,7%  28,7% _ 23,9% 10%
Thudng mai 3,1% 3,2% 2,8% 3,0% 5%
_Ban lé n/a 0,4% -3,4% -1,1% 0%
i FPT 10,1% 9,9% 9,8% 8,8% i 2010 2011 2012 2013
Ngudn: Bdo cdo tai chinh cua FPT Ngubn: Bdo cdo tai chinh cua FPT

Nham thu hat cac hgp dong kinh doanh tur thi truGng trong va ngoai nudc, FPT
da duy tri chinh sach gid ca én dinh ddi véi dich vu phat trién phan mém va tich
hdp hé thdng trong nhitng ndm gan day. Ap luc vé gid nay cdng vdi viéc luang
chi trd cho nhdn su nganh CNTT dang ngay mot tdng Ién d& dan dén su suy
giam trong hé s6 bién LNTT cho hai mang nay.
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HE SO THANH TOAN NO VA THANH KHOAN

Cd cdu ngudn v6n va don bdy tai chinh

mmmm Ty sG NG / von chu sd hitu (trai)
e Ty 58 ng / EBITDA (tréi)
==0-= Ty s thanh toan I3i vay t&r EBITDA
2,5 25

2,0

1,5

1,0 -

0,5 -

0,0 -

2009 2010 2011 2012 2013

Ngudn: Bdo cdo di kiém todn cua FPT, Phéan tich cua VPBS

Hé s6 thanh todn ng va thanh khodn cua FPT da cé nhitng cai thién trong nhiing
nam qua. Vao cubi ndm 2013, téng s6 ng chiu 18i chiém trén 59% vén chu s&
h{tru so v@i trén 100% vao cudi nam 2010. Viéc ty s6 ng trén EBITDA luén dudi
muc 2 lan va ty s6 thanh todn Iai vay tir EBITDA gan nhu luon luén dat trén 10
lan cho thdy FPT sé khéng cé khd khan gi trong viéc thanh todn ng trong thdi
gian sap tdi cua tap doan.

Phan tich cac chi s6 thanh khoan

Ty s6 thanh toan tién mat 0,48x 0,26x 0,34x 0,34x 0,27x
Ty s0 thanh toan hién hanh 1,61x 1,63x 1,34x 1,50x 1,43x
Ty s6t thanh todn nhanh 1,31x 1,17x 0,96x 1,10x 1,05x
Ty s6 ng/von cha s hitu 1,37x 1,12x 0,85x 0,47x 0,59x
Ty s6 ng/tdng tai san 0,40x 0,36x 0,31x 0,20x 0,24x
Ty s& ng/ EBITDA 1,91x 1,95x 1,59x 1,10x 1,52x
Ty s8 ng/ EBIT 2,23x 2,27x 1,82x 1,29x 1,81x
Ty s& thanh toan I3i tir EBITDA 19,65x 9,66x 11,77x 11,51x 20,98x
Ty s6 thanh toan |3i tir EBIT 16,88x 8,28x 10,27x 9,76x 17,63x

Ngudn: Bdo cdo di kiém toan cta FPT, Phéan tich cua VPBS

V@&i c8u tric ngudn v6n nay va 2.487 ty dong tién mat tai thdi diém cubi nam
2013, ching tdi chua thdy van dé bat 6n lién quan dén thanh khoan cua FPT
trong nhitng ndm sap téi.
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V. DINH GIA

1. CAC GIA DPINH DU BAO

Cac gia dinh doi véi doanh thu

Chung toi 1ap du bao tang trudng doanh thu cho tirng mang kinh doanh cua FPT
dua trén nhirng nghién clru vé nganh CNTT cula Viét Nam va dua trén cac cudc
trao ddi v3i dai dién cua FPT. Trén téng thé, dich vu Internet, ndi dung s6, gia
cong phan mém va ban lé la cac mang kinh doanh cé mulc tang trudng doanh
thu cao nhat trong giai doan du bao.

Du phoéng tang trudng cho tirng mang kinh doanh

Vién thong

Bang thong réng c6 dinh  Dai han 12,2% 12,6% 19,0% 16,5% 17,8% 18,7% 19,0% 18,8%
Kénh thué riéng Dai han 25,7% 28,1% 16,6% 20,0% 15,0% 10,0% 10,0% 10,0%
NGi dung s6

Quang cao truc tuyén Dai han n/a 41,4% -5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Game truc tuyén Dai han n/a -32,3% -5,1% 5,0% 10,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Khac Dai han n/a 116,2% -70,6% 10,0% 15,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Phat trién phan mém

Gia cong phdn mém Dai han n/a 33,6% 24,1% 31,3% 30,8% 26,5% 24,9% 23,3%
Giai phap phan mém Chu ky n/a 4,0% 10,1% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Hé théng thong tin

Tich hop hé théng Chu ky 33,1% -11,4% 1,4% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Dich vu tin hoc

Bao tri va dich vu khac Dai han 26,1% 30,3% 11,6% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Thudng mai

Phén phdi Chu ky 17,1% -14,8% 8,8% 10,9% 8,1% 8,1% 5,0% 5,0%
Ban lé Chu ky n/a 51,3% 185,8% 50,0% 40,0% 30,0% 20,0% 10,0%
Gido duc

Céc loai hinh dao tao IT Dai han 42,6% 27,5% 9,7% 10,0% 15,0% 15,0% 20,0% 20,0%

Ngudn: Bdo cdo tai chinh kiém todn cta FPT, VPBS du bo

Vi phan I8n cac mang kinh doanh clia FPT déu cé tinh chat tang trudng dai han,
trién vong tudng lai cia tadp doan theo nhan dinh clda chdng téi la rét tich cuc.
Chung tbi tin réng thuong hiéu FPT s& ngay cang dudgc nang cao tai ca thi
trudng trong nudc va trén thé gici. Mac du mo hinh du bao cua chung to6i chi
bao gom cac linh vuc kinh doanh hién tai ctia FPT, kha nang tap doan con sé
md rong hoat doéng kinh doanh sang cac mang khac trong thdi gian trung dén
dai han la rat co thé.

Cac gia dinh doi vé@i kha nang sinh Idi

Bién Igi nhuén hoat déng

Chung t6i du bao vé bién Igi nhuan hoat dong cua tirng mang kinh doanh dua
trén s6 liéu qua kh va danh gia ctia ching t6i vé tinh hiéu qua cda tirng mang
kinh doanh trong giai doan d4. Cu thé:
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Bién Igi nhuan hoat dong

Vién thong 22,0% 23,7% 25,0% 25,5% 26,0% 26,5% 27,0% 27,5%
NoGi dung sé 20,4% 10,5% 10,0% 10,0% 12,5% 15,0% 17,5% 20,0%
Phat trién phan mém 21,3% 20,3% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Tich hgp hé thdng 13,6% 11,5% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5%
Dich vu tin hoc 15,3% 12,2% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Phan phdi 5,3% 3,5% 3,0% 4,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Ban lé 0,6% -2,4% 1,0% 2,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Gido duc 28,3% 27,3% 26,3% 25,3% 24,3% 23,3% 22,3% 21,3%

Ngudn: FPT, udc tinh cua VPBS

Chung t6i du doan bién Igi nhuan hoat dong cua cac mang kinh doanh cta FPT
sé c6 nhitng xu hudng sau:

o Kha ndng sinh 15i cia mang vién thdng sé& tdng dan trong giai doan du b&o
nh& cac khodn dau tu vao hé théng co s ha tdng va su phat trién cla cac
dich vu gia tri gia tang nhu CATV va VoicelP.

e« Mang nbéi dung ky thuat sé sé hoat déng hiéu qua han nhd vao su phuc hoi
cla cac mang cé bién Igi nhuan cao nhu game truc tuyén va quang cao truc
tuyén.

« Kha nang sinh Igi cia mang tich hgp hé thong sé dudc cai thién khi Céng ty
Hé théng Théng tin FPT chuyén dan md hinh hoat déng tir hudng hop déng
phan cirng sang hudng dich vu.

o Khi hoat ddng cua mang ban |é trd nén 8n dinh hon sau viéc md réng trong
nam 2012 va nam 2013, chung t6i ky vong bién Igi nhuan hoat dong cho
mang nay sé tang tur 0,0% lén 3,0% trong giai doan du bao. Ngoai ra, viéc
lién két doc giltra mang nay va mang phan phdi cling sé gop phan cai thién
bién Igi nhuan hoat d6ng cia mang phan phdi Ién dén 5,0% trong giai doan
du béo.

e Bién Igi nhudn hoat déng ciia mang gido duc sé cé xu hudng giam dan do
khdu hao tUr cac khoan dau tu cho cac khda hoc va chuong trinh giang day
mdi.

Doanh thu va chi phi tai chinh

Trong giai doan du bao, ching t6i ky vong ty Ié cua doanh thu tai chinh trén
téng doanh thu hgp nhat s& gidm dan vi cac khoan dau tu nay khdéng phai Ia
mang kinh doanh c6t I6i cia FPT. Trong khi dd, chi phi tai chinh sé tang dan do
nhitng khoan 16 tir ty gid hoi dodi lién quan dén viéc thdm nhap cta FPT vao thi
trudng toan cau.

Thué suét

Bat dau tur ngay 1 thang 1 nam 2014, thué€ thu nhdp doanh nghiép sé& giam
xuéng 22% tr muic trudc d6 1a 25%. Tuy vay, chi cdc mang vién thdng, tich
hgp hé théng, phan phé6i va ban Ié la sé dudc hudng uu dai nay vi cdc mang
kinh doanh khac d& c6 sin muc thué uu dai cta riéng minh tir trudc d6. Do vay,
dua trén ty trong LNTT cla cac mang kinh doanh cta FPT trong nam 2013,
ching t6i du ki€én mdc thué suat hitu dung cta FPT sé giam tU 17,6% trong
nam 2013 xu6ng 16,0% tir nam 2014 dén nam 2018.
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M3c du thué& sudt doanh nghiép s& cd thé dugc ha xuéng mulc 20% tir ndm
2016, ching t6i khdng dua yéu t6 nay vao md hinh du phéng vi rat c6 thé mirc
giam nay sé khong gay ra tac dong I6n ddi va@i cau tric thué doanh nghiép caa
FPT tai thdi diém do.

Cac gia dinh doi véi bang can doi ké toan

Chung t6i dat ra cac gia dinh lién quan dén bang can do6i ké toan hgp nhat cua

FPT nhu sau:

e S ngay phai thu: én dinh 8 mdc 50 ngay trong giai doan du phdng

e S& ngay tdn kho: én dinh 8 mlc 65 ngay trong giai doan du phdng

e S6 ngay phdi trd: 6n dinh 8 mic 31 ngay trong giai doan du phéng

e Tai sdn ngdn han va ng ngdn han: 6n dinh theo ty |& phan trdm cua doanh
thu va chi phi lién quan trong giai doan du bao

e Chi phi du tu: chiém tir 2,5% dén 4,0% trén téng doanh thu hgp nhét cla
FPT trong giai doan du bao

e Cac khoan vay: cac khoan vay ngan han sé& dugc gilr ¢ mic 2.800 ty dong
trong giai doan du phéng trong khi cac khoan vay dai han sé dudc tra hét tur
nam 2014 dén nam 2016.

e (& tuc: dai dién cua FPT cho biét cé tirc bang tién mat sé& & khoang tir 2.000
ddng dén 3.000 ddng trén mdi c6 phiéu trong giai doan du phéng.

2. PHUONG PHAP BINH GIA DCF

Chung tdi s dung md hinh chiét khiu dong tién (DCF) dé dinh gid cd phiéu FPT
bdi vi chlng téi tin r&ng trong tucng lai dong tién van Ia yéu t6 cd ban thic day
tadng trudng c6 phi€u FPT. Md hinh chiét khdu dong tién cua ching téi khuyén
nghi gid muc tiéu 1a 63.000 déng cho c6 phiéu FPT, cao han 10,5% so véi gia
dong clra 57.000 dong tai ngay 20 thang 2 nam 2014.

Cac yéu t6 dau vao cua chung t6i cho md hinh DCF:

e L&i sudt phi rdi ro dugc lay tu Igi suat trai phi€u Chinh phu ky han 5 nam,
tudng duong vdi 8,2%.

e Ty sudt lgi nhuén thi truong du ki€én ¢ mdc 15,0%.

e Beta cla FPT dudc udc tinh ¢ mdc 0,92.

e Chi phi v8n c6 phan dugc udc tinh 1a 14,5% theo md hinh dinh gid tai san
von (CAPM).

e Chi phi st dung vén binh quén (WACC) la 13,0%.

e Ty lé tang trudng dai han cua FPT la 8,0%.
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Do nhay cua gia c6 phi€u FPT ddi véi su thay ddi cua WACC va ty Ié tang
truédng dai han
WACC
12,0%  12,5%  13,0% 13,5% 14,0%

< 6,0%| 56.900 50.300 44.800 40.000 35.900
’g:; 7,0%| 68.400 59.600 52.400 46.300 41.200
E,. -; 8,0%| 85.700 73.100 63.000 54.900 48.200
i é 9,0%| 114.600 94.200 79.000 67.400 58.100

5 10,0%| 172,300 132.300 105.700 86.900 72.900

Po6 nhay cua gia cd phiéu FPT ddi véi su thay ddéi cia gia dinh du béao
bién Igi nhuan hoat dong

< 5 % thay ddi cua gié dinhx biénALN hoat dong cula
53 € mang vién thong

‘.g <§ Sg -4,0% -2,0% 0,0% 2,0% 4,0%
R E 5 -4,0% 46.000 50.000 54.000 58.000 62.000
.;é §"§ -2,0%| 50.500 54.500 58.500 62.500 66.500
> Z.5 00% 55000 59.000 63.000 67.000 71.000
= @ E 2,0%| 59.500 63.500 67.500 71.500 75.500
& 4,0%| 64.100 68.000 72.000 76.000 80.000

Po6 nhay cua gia c6 phiéu FPT ddi véi chi sé6 P/E va P/B ciua nam 2014

| P/En&m2014 Gid c8 phiéu| | P/Bn3m 2014 Gid c8 phiéu
5,9% 42.600 1,4x 44.400
6,4x 46.200 1,5% 47.600
6,9x 49.800 1,6x 50.700
7,4x 53.400 1,7x 53.900
7,9x 57.000 1,8x 57.000
8,4x 60.600 1,9x 60.100
8,9x 64.200 2,0x 63.300
9,4x 67.800 2,1x 66.400
9,9x 71.400 2,2x 69.600

3. PHUONG PHAP PINH GIA SO SANH

Tuy FPT ¢6 ty s8 Igi nhudn/téng tai san (ROA) va ty s6 Igi nhuédn/vén chu sé
htu (ROE) kha cao trong cad hai nam 2011 va nam 2012 so v&i nhdm cac céng
ty clng nganh trong khu vuc, hé s6 dinh gid (P/E va P/B) cta cdng ty van dang
& mic hap dan. Theo cac chi s so sanh tudng ddi, FPT dang giao dich & mirc
P/E la 9,7 lan, tudng ducng vdi 0,69 lan chi s6 trung binh cua san giao dich
HSX. Trong khi do, s6 trung vi cia nhédm cac cong ty cung nganh lai dang &
muc 1,22 lan chi s6 trung binh tai cac thi trudng trong khu vuc. Chi s6 nay cho
thay FPT dang dudc dinh gid thap hon so v@i cac cong ty khac trong khu vuc.
Tuy vay, trén cd sé so sanh chi s6 P/B, c6 phiéu FPT c6 vé nhu dang dudgc dinh
gid ding. Theo ching t6i, su dinh gid thdp cé phi€éu FPT mét phan 1a do két qua
tai chinh @m dam trong ndm 2012 va nhitng bat &n vi md cua nén kinh té Viét
Nam trong nhitng ndm gan day. Tuy vay, vGi nhifng cai thién cua tinh hinh kinh
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t€ tai Viét Nam ciling nhu ky vong tinh hinh tai chinh ctia FPT trong nhitng nam
@i, chling toi du bao chi s gia cla FPT sé trén da tang trd lai tr nam 2014.

So sanh vdi cac cong ty cung nganh

Tich hgp hé théng va dich vu CNTT

Beijing Teamsun Technology Shanghai 956 34 NA 30 NA 232 253 6,0 36 116 6,7 41,6 29,0 25 24 3,88 1,74
CMC Ltd Natl India 710 355 312 103 119 00 00 193 133 308 213 192 167 47 3,8 117 1,88
Pactera Technology International NASDAQ GS 636 639 NA 0,7 NA 0,0 0,0 6,8 05 9,3 0,7 31,3 8,5 1,2 11 1,85 0,45
Chinasoft International Ltd Hong Kong 568 234 NA 48 NA 228 264 42 42 8,0 73 291 156 2,3 NA 2,87 1,64
KPIT Technologies Ltd Natl India 538 520 492 97 89 154 287 123 130 191 221 13,7 131 2,7 2,6 0,83 1,07
DuzonBIzon Co Ltd Korea SE 312 94 42 144 108 866 826 39 99 78 224 176 156 35 3,1 0,68 3,29
Trung binh 31,3 28,2 72 105 247 27,2 8,7 74 144 134 254 164 2,8 2,6 1,88 1,68
Trung vi 294 312 73 108 19,1 258 64 70 105 143 241 15,6 2,6 2,6 1,51 1,69
Dich vu phan mém

Posco ICT Co Ltd KOSDAQ 1071 35 33 39 32 420 546 46 54 125 155 241 183 3.8 2,5 0,93 3,50
Hexaware Technologies Ltd Natl India 761 343 17,3 16,8 16,6 0,0 0,0 19,7 216 269 295 124 114 3,2 3,1 0,76 1,27
Xiamen 35.com Technology Shenzhen 597 -15 NA 1,3 NA 0,1 1,4 39 0,5 4,8 0,7 232,7 323 74 6,7 3,47 1,10
Hithink Flush Information Network Shenzhen 592 -20,3 NA 157 NA 0,0 0,0 49 21 5,6 2,3 160,6 NA 3.2 NA 2,39 0,48
Infotech Enterprises Ltd Natl India 650 30,7 206 104 124 NA NA 121 125 144 148 174 145 3,0 2,6 1,07 1,22
DuzonBIzon Co Ltd Korea SE 312 94 42 144 108 866 826 39 99 78 224 176 156 35 3,1 0,68 3,29
Trung binh 94 11,3 104 108 257 277 82 87 120 142 775 184 4,0 3,6 1,65 1,81
Trung vi 65 10,7 124 116 01 14 48 76 101 151 208 156 34 31 1,00 1,25
Vién théng

SK Broadband Co Ltd KOSDAQ 1320 88 21 11 05 1029 842 06 08 14 19 696 271 13 1,2 2,68 1,18
Beijing Sinnet Technology Co Ltd  Shenzhen 920 40,7 NA 237 NA 0,0 0,0 19,7 20,3 231 244 848 57,6 18,7 NA 1,26 2,79
TIME dotCom Bhd Bursa Malay: 604 335 NA 462 NA 00 62 69 81 7.8 9,1 37 130 1.1 0,9 0,21 0,48
Dialog Axiata PLC Colombo 572 241 123 10,7 82 695 67,0 66 72 150 171 141 11,0 1,9 1,7 1,03 1,18
Sri Lanka Telecom PLC Colombo 589 99 NA 71 NA 282 327 49 41 8,8 76 16,1 NA 14 NA 118 0,85
Trung binh 234 72 178 44 401 380 78 81 11,2 120 376 27,2 49 13 1,27 1,29
Trung vi 241 7,2 10,7 44 282 327 66 72 88 9.1 16,1 201 14 1,2 118 1,18
Phan phadi dich vu CNTT

Tsinghua Unisplendour Co Ltd Shenzhen 1.089 230 NA 11 NA 711 823 21 3,0 5,4 8,3 77,0 NA 6,8 NA 2,39 2,36
Henan Splendor Science Shenzhen 871 -147 NA 62 NA 25 224 11,0 1,7 146 2,7 1347 235 6,2 NA 4,18 2,15
Great Wall Technology Co Ltd Hong Kong 466 09 NA -02 NA 544 550 04 -03 34 -37 NA NA 0,7 NA NA 0,48
Hedy Holding Co Ltd Shenzhen 434 54 NA 06 NA 175 237 56 09 -87 13 NA NA 46 NA NA 1,61
Daou Data Corp KOSDAQ 171 -382 NA 34 NA 815 1046 05 11 1,2 24 48,7 NA 1,7 NA 1,88 1,61
Trung binh -4,7 2,2 454 576 1,7 1.3 32 22 868 235 4,0 2,81 1,64
Trung vi 0,9 11 544 55,0 05 11 34 24 77,0 235 4,6 2,39 1,61
Trung binh chung 153 160 93 93 335 371 68 65 105 108 533 20,2 39 2,7 1,77 1,62
Trung vi chung 97 123 67 108 228 264 49 41 8,4 79 266 156 31 2,6 1,22 1,44
CTCP FPT HSX 743 -31 142 63 57 847 466 153 136 354 263 9,7 7.9 2,3 1,8 0,69 11 6|

Ngudn: Bloomberg, VPBS. Sé liéu vao ngay 20 thang 2 nam 2014

D06 thi & trang dau da cho thdy murc tdng giam cua c6 phiéu FPT tir thang 1 ndm
2013 cho dén nay la kha dong déu so véi nhédm cac cong ty cung nganh (dugc
tap hdp tir c6 phiéu clia cdc cdng ty trong danh sach trén, véi ty trong cho moi
ma dudgc tinh tuong Ung vd@i ty trong von hda cua cong ty dé trong ca nhém).
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4. PHAN TICH KY THUAT

D6 thi k§ thudt da cho thdy xu hudng tdng diém cua FPT tur thang 5 ndm 2013.
Xu hudng nay van tiép tuc dién ra véi su hd trg cua dudng trung binh ddng
MA50 va MA100 ngay. Khéi lugng giao dich tdng déu da khang dinh lai xu
hudng nay vi ching téi khéng nhan thdy su phan ky nao trong trung han gilra
gia c6 phiéu FPT va chi s& dong tién (Money Flow Index).

M3 chng khodn FPT (ddng/cd phiéu)
Thdi gian phan tich T 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 60.000

Gia thdp nhat trong 3 thang 46.400
Dbudng MA50 ngay (20/02/2014) 50.500
Pudng MA100 ngay (20/02/2014) 48.500
Khang cu trung han 67.000

HO trg trung han 50.500
Khuyén nghi NAM GIU

Chung t6i cho r8ng ngudng ho trg quan trong cla ¢ phiéu FPT 1a mdc 50.500
ddéng/c6 phiéu va ngudng khang cu 1a khodng 67.000 ddng/cd phiéu.

—SMA3 —FPT

FPT [0:59.00 H:8000 L5350 C:59.50] (+0.85%)

FE0.00

r&e.0o

F5G.00

r&4.00

r&z.0o

F50.00
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VI. KET LUAN

Lgi thé canh tranh cla FPT la kha nang cung cap danh muc dich vu da dang, tu
vién théng, phat trién phdn mém cho dén gido duc. Chung téi tin rang FPT 13
dai dién tiéu biéu va gan nhu bao quat hét toan nganh CNTT trong nudc. TU Igi
thé nay, FPT sé ti€p tuc la cong ty dau nganh trong nhiéu nam téi.

Phan I8n cac don vi kinh doanh chinh cta FPT, vi du nhu mang phat trién phan
mém, vién thong, tich hgp hé théng déu 1a cac don vi ddn dau thi trudng Viét
Nam. Chung t6i du dodn rang vi tri ddn dau dé sé& dugc duy tri trong thdi gian
t&i. Theo du phdéng cta ching toi, trién vong téng trudng clia FPT van rat tich
cuc: ngoai trir mang phan phéi san phdm CNTT, tat cad cdc mang hoat déng con
lai déu dat mUc tang trudng trén 10% trong sudt giai doan du phong.

Mac du chung téi khong nghi ngGd kha nang chuyén mon cua ban lanh dao hién
hanh (gébm nhitng chuyén gia hang dau trong linh vuc CNTT cua Viét Nam),
chdng téi cho rang uu tién trudc mat cia FPT la xac dinh thé hé I&dnh dao ndi
tiép. Co6 thé thdy rdng thi trudng van dang tréng chd vao (ng ctr vién mdi cho
vi tri T6ng Gidm ddc ctia FPT, mot ngudi c6 thé dan dat tap doan va dé ra cac
bién phap cat giam chi phi hgp ly cho thgi ky tang trudng manh mé tiép theo.

T ddu ndm cho tdi thdi diém nay, gid c6 phiéu FPT da tdng 21%, tir 47.100
ddng |én t&i 57.000 ddng tai thdi diém cubi ngay 20 thang 2 ndm 2014. Chlng
téi tin rdng gid cd phi€u FPT trén thi trudng hién tai d3 bam r&t gan véi gid muc
tiéu 13 63.000 ddng, do vay, dua ra khuyén nghi NAM GIU d6i véi c6 phiéu nay.
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BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty dong)
Doanh thu
% tang trudng
Gid vén hang ban
Lgi nhuan gop
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly doanh nghiép
Lgi nhudn trudc l1ai vay va thué (EBIT)
Kh&u hao
Lgi nhudn trudc l1ai vay, thué va khau hao (EBI1
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Lgi nhuan khac
Lgi nhuén tir cong ty lién doanh
Lgi nhuan trudc thué
Thué
Mdrc thué
Lgi nhuan sau thué
Lgi ich cua c6 déng thi€u s6
Lgi nhuan sau thué cua cd ddng cdng ty me
Bién LNST
L&i cd ban trén c6 phiéu (ddng)

25,370
26.7%
20,412

4,958
793
1,603
2,562
376
2,938
552
694
46

36
2,502
422
16.9%
2,079
397
1,682
6.6%
6,276

24,594
-3.1%
19,902

4,692
858
1,603
2,232
400
2,631
637
550
56

33
2,407
421
17.5%
1,985
445
1,540
6.3%
5,665

28,093
14.2%
22,551

5,543
1,373
1,833
2,336
444
2,780
386
271
85

22
2,516
450
17.9%
2,065
458
1,608
5.7%
5,858

33,513
19.3%
26,571

6,942
1,682
2,165
3,094
536
3,630
625
733
77

19
3,037
493
16.0%
2,544
567
1,977
5.9%
7,183

38,797
15.8%
30,404

8,393
1,999
2,483
3,910
621
4,531
322
744

69

17
3,525
572
16.0%
2,953
658
2,294
5.9%
8,337

44,599
15.0%
34,774

9,825
2,372
2,847
4,606
714
5,320
373
879
62

16
4,123
668
16.0%
3,455
770
2,684
6.0%
9,755

50,150
12.4%
38,830
11,320

2,744
3,186
5,389
802
6,192
420
954

56

14
4,863
788
16.0%
4,074
909
3,166
6.3%
11,504

55,588
10.8%
42,676
12,912

3,122
3,510
6,280
889
7,170
569
1,030
50

13
5,810
941
16.0%
4,869
1,086
3,783
6.8%
13,747

BANG CAN DOI KE TOAN (ty dong)
Tai san ngén han
Tién va cac khoan tudgng dugng tién
Cac khoan dau tu ngén han
Céac khoan phai thu
Tra trudc ngudi ban
Cac khoan tra trudc ngén han
Hang ton kho
Tai sdn ngdn han khac
Tai san dai han
Tai san ¢ dinh
Cac khoan dau tu dai han
Lgi thé thuogng mai
Tai san dai han khac
Téng tai san
NG ngan han
Cac khoan phai tra
Ngugi mua tra tién trudc
Doanh thu nhéan trudc
Vay nd ngén han
Phai tra ngugi lao dong
Chi phi trich trugc
Quy khen thudng, phuc Igi
Ng ngdn han khac
Ng dai han
Vay ng dai han
Ng dai han khac
Ng phai tra
V4n chu sé hiiu
V8n c6 phan & thang du vén c8 phan
Lgi nhuan chua phan phdi
C6 phiéu quy
Von khac
Lgi ich c6 dong thi€u sé

11,373
2,902
862
3,210
202
82
3,276
839
3,570
2,151
865
216
338
14,943
8,475
1,356
335
307
4,674
342
197
194
1,070
242

242
8,717
5,521
2,210
3,173

138
705

10,229
2,319
662
3,300
210
114
2,700
925
3,980
2,618
696
216
449
14,209
6,820
1,816
346
396
2,860
311
235
235
621
295
22
274
7,115
6,182
2,788
3,181
-1
213
913

12,955
2,487
1,682
3,869

200
179
3,383
1,155
4,663
3,054
707
232
671
17,618
9,076
2,275
375
713
4,128
506
448
211
420
287
94
194
9,363
7,210
2,801
4,200
-1

209
1,045

12,797
792
1,682
4,591
262
252
4,063
1,155
5,468
3,858
707
232
671
18,265
7,760
2,222
469
670
2,800
493
423
263
420
256
62
194
8,016
8,636
2,801
5,626
-1

209
1,613

14,790
1,429
1,682
5,315

300
250
4,659
1,155
6,399
4,789
707
232
671
21,189
8,451
2,548
543
776
2,800
565
493
305
420
225
31
194
8,675
10,242
2,801
7,233
-1

209
2,271

17,104
2,136
1,682
6,109

344
335
5,341
1,155
7,469
5,859
707
232
671
24,573
9,236
2,921
624
892
2,800
648
574
357
420
194

194
9,430
12,101
2,801
9,091

209
3,041

20,407
4,007
1,682
6,870

385
329
5,978
1,155
8,171
6,561
707
232
671
28,578
9,993
3,269
702
1,003
2,800
725
652
421
420
194

0

194
10,187
14,441
2,801
11,432
-1

209
3,950

24,700
6,824
1,682
7,615

424
413
6,586
1,155
8,671
7,062
707
232
671
33,372

10,743

3,601

778
1,112
2,800
799
729
503
420
194

0

194
10,937
17,399
2,801
14,389
-1

209
5,036
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) 2011A 2012A 2014F 2015F 2016F

Luu chuyén tién thuan tr hoat dong kinh doanh 1.847 2.410 1.555 988 2.249 2.578 3.292 3.947
Luu chuyén tién thuan tir hoat dong dau tu 107 -253 -1.995 -1.341 -1.552 -1.784 -1.504 -1.390
Luu chuyén tién thuan tir hoat déng tai chinh -487 -2.740 607 -1.343 -61 -86 83 260
Luu chuyé&n tién thuian trong ky 1.466 -583 168 -1.695 637 708 1.871 2.818
Tién va tuong dudng tién dau ky 1.436 2.902 2.319 2.487 792 1.429 2.136 4.007
Tién va tugng dudng tién cudi ky 2.902 2.319 2.487 792 1.429 2.136 4.007 6.824
PHAN TiCH CAC CHi s6 2011A  2012A 2014F 2015F 2016F 2017F
Chi s6 dinh gia
Chi s6 P/E 9,7x 7,9% 6,8x 5,8x 5,0x 4,1x
Chi sé P/B 2,2x 1,8x 1,5x 1,3x 1,1x 0,9x
EV/EBIT 7,5% 5,6X 4,5x 3,8x 3,2x 2,8x
EV/EBITDA 6,3x 4,8x 3,8x 3,3x 2,8x 2,4x
Gia cp/Doanh thu 0,6x 0,5x 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x
Lgi sust c8 tic 3,5% 3,5% 4,4% 5,3% 5,3% 5,3%
Chi s6 sinh IGi
Bién LN gop 19,5% 19,1% 19,7% 20,7% 21,6% 22,0% 22,6% 23,2%
Bién EBITDA 11,6% 10,7% 9,9% 10,8% 11,7% 11,9% 12,3% 12,9%
Bién LN hoat déng 10,1% 9,1% 8,3% 9,2% 10,1% 10,3% 10,7% 11,3%
Bién LNTT 9,9% 9,8% 9,0% 9,1% 9,1% 9,2% 9,7% 10,5%
Bién LN rong 6,6% 6,3% 5,7% 5,9% 5,9% 6,0% 6,3% 6,8%
Ty s6 LN/t6ng tai san 15,3% 13,6% 13,0% 14,2% 15,0% 15,1% 15,3% 15,7%
Ty s6 LN/vGn chu s@ hitu 35,4% 26,3% 24,0% 25,0% 24,3% 24,0% 23,9% 23,8%
Chi s don bay tai chinh
Ty sG thanh toan 1&i vay 10,3x 9,8x 17,6x 8,1x 15,2x 18,1x 21,4x 24,9x
Ty sG thanh toan Iai vay va chi phi dau tu 4,2x 2,8x 2,3x 2,1x 2,5x 2,6x 3,5x 4,4x
Ty s6 ng/tdng ngudn vén 45,8% 31,8% 36,9% 24,9% 21,7% 18,8% 16,2% 13,9%
Ty s6 ng/von chu sd hitu 84,7% 46,6% 58,6% 33,1% 27,6% 23,1% 19,4% 16,1%
Chi s6 thanh khoan
Hé sd vong quay tai san 1,9x 1,7x 1,8x 1,9x 2,0x 1,9x 1,9x 1,8x
Hé s6 vong quay cac khoan phai thu 46,2 49,0 50,3 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
Hé s6 vong quay cac khoan phai tra 24,6 34,9 37,5 31,4 29,0 29,0 29,3 29,6
Hé s6 vong quay hang ton kho 67,3 59,9 63,9 59,6 60,8 60,9 61,5 62,0
Hé sd thanh toan hién hanh 1,3x 1,5x 1,4x 1,6x 1,8x 1,9x 2,0x 2,3x
Hé sd thanh toan nhanh 1,0x 1,1x 1,1x 1,1x 1,2x 1,3x 1,4x 1,7x

* Theo bao cao tai chinh quy 4/2013
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Hudng dan khuyén nghi

Coéng ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) s dung hé théng
khuyén nghi nhu sau:

Mua: Lgi sut ky vong bao gdm c8 tirc trong 12 thang té&i 16n hon +15%
Gilr: Lgi sudt ky vong bao gom c6 tirc trong 12 thang tdi dao déng tir -10% dén +15%
Ban: Lgi sudt ky vong bao gém c8 tirc trong 12 thang téi thdp hon -10%

Khuyén cao

Bdo cédo phén tich dugc lap va phat hanh bdi Cong ty TNHH Chirng khodn Ngéan hang TMCP Viét Nam
Thinh Vugng (VPBS). Béo céo nay khoéng truc tiép hodc ngu y dung dé phan phdi, phat hanh hay si
dung cho bat ki cd nhan hay t& chic nao la céng dan hay thudng tri hodc tam tri tai bat ki dia
phuang, lanh thd, quéc gia hodc dan vi cd chi quyén nao khac ma viéc phan phdi, phat hanh hay si
dung do trai vdi quy dinh cua phép luat. Bdo cdo nay khéng nhadm phat hanh réng rdi ra céng ching
va chi mang tinh chat cung cdp théng tin cho nha dau tu cling nhu khong dugc phep sao chep hodc
phan phdi lai cho bat ky bén thir ba nao khac. T4t ca nhitng ca nhan, t8 chifc ndm gilf bao cdo nay
déu phai tuan thu nhitng diéu trén.

Moi quan diém va khuy&n nghi v& bat ky hay toan bd ma chiing khoadn hay t6 chlc phat hanh 1a d6i
tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan clia nhitng chuyén gia
phan tich tham gia vao qua trinh chudn bi va 1ap bdo cdo, theo d6,luong va thudng cta nhitng
chuyén gia phéan tich da, dang va sé& khong lién quan truc ti€p hay gian tiép d6i v8i nhitng quan diém
hoac khuyén nghj dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich dé trong bdo cdo nay. Cac chuyén gia
phéan tich tham gia vao viéc chudn bi va 1ap bdo cdo khdng cé quyén dai dién (thuc té, ngu y hay
cbng khai) cho bat ky t6 chlfc phat hanh nao dudc d& cap trong ban béo cdo.

Céc béo cdo nghién clru chi nhdm muc dich cung c&p théng tin cho nhitng nha dau tu ca nhan va té
chirc cia VPBS. Bao cdo nghién cltu nay khong phai la mot I8i kéu goi, d& nghij, mdi chao mua hodc
ban badt ky ma chiing khoan nao.

Céc thdng tin trong bdo cdo nghién clru dugc chudn bi tir cac théng tin cdng b8 céng khai, dir liéu
phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho la dang tin cdy, nhung chua dugc kiém chL'rng doc Iap
bdi VPBS va VPBS sé& khong dai dién hodc dam bao dGi vdi tinh chinh xac, dung ddn va day du cua
nhu‘ng thong tin nay. Toan bd nhl.rng danh gia, quan diém va khuyé&n nghi néu tai day dugc thuc hién
tai ngay dua ra bdo cdo va cé thé dudc thay d8i ma khdng bdo trudc. VPBS khdng cé nghia vu phai
cap nhét, stra d8i hodc b8 sung ban béo cdo cling nhu khdng cé nghia vu théng béo cho t8 chirc, ca
nh&n nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng hgp cac danh gia, quan diém hay khuyén nghi dugc
dua ra c6 su thay d8i hodc trd nén khdng con chinh xac hay trong trudng hop bédo céo bi thu hdi.

Céc dién bién trong qua kh(r khdng dam bao két qua trong tucng lai, khéng dai dién hodc bao dam,
cong khai hay ngu y, cho dién bi€n tudng lai clia bat ki mé chidng khodn nao dé cap trong ban bao
cdo nay. Gia cla cac ma chiing khoan dugc dé cap trong ban béo cdo va Igi nhuan tir cdc ma chirng
khoan d6 cé thé dugc dao déng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi nhitng yéu td thi trudng hay ty
gid va nha dau tu phai y thiic dugc rd rang vé kha nang thua 16 khi dau tu vao nhitng ma chiing
khoan d6, bao gdom ca nhitng khoan lam vao vén dau tu ban dau. Han nifa, cac chiing khoan dudgc
dé cap trong ban bdo cdo cé thé khdng cé tinh thanh khoan cao, hodc gia ca bi bién ddng Ién, hay cé
nhitng rdi ro cdng hudng va dic biét gén véi cdc ma chliing khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi
néi va/hodc thi trudng nudc ngoai khién téng tinh rdi ro cling nhu khéng phi hgp cho tat ca céc nha
dau tu. VPBS khong chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tur viéc s dung hoac dua vao
cac thong tin trong ban bao cao nay.

Céc mé& chitng khoan trong ban bao cdo cd thé khéng phlu hdp véi tt cd cac nha dau tu, va ndi dung
cla ban bdo cdo khéng dé cép dén cac nhu cdu dau tu, muc tiéu va diéu kién tai chinh clua béat ky
nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khong nén chi dua trén nhitng khuyé&n nghi dau tu, néu cd, tai
ban bdo cdo nay dé thay thé& cho nhitng danh gia doc 1ap trong viéc dua ra cac quyét dinh dau tu cla
chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bdt ky ma chiing khoan nao néu trong bdo cdo nay, nha
dau tu nén lién hé véi nhitng ¢ van dau tu cla ho dé thao ludn vé trudng hgp cu thé cia minh.

VPBS va nhitng don vi thanh vién, nhan vién, gidm d6c va nhan su cua VPBS trén toan thé gidi, tuy
tirng thdi diém,céd quyén cam ké&t mua hodc cam ké&t ban, mua hodc ban cdc ma ching khoan thudc
s hitu cia (nhitng) t8 chlc phat hanh dugc dé cip trong ban bdo cdo nay cho chinh minh; dugc
quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma chirng khoan do; dugc quyén
thu phi méi gigi hodc nhitng khoan hoa hdng khac; dugc quyén thi€t 1ap thi trudng giao dich cho cac
cbng cu tai chinh cua (nhitng) t6 chlc phat hanh d6; dudc quyén trd thanh nha tu van hodc bén
vay/cho vay d8i véi (nhitng) t& chlrc phat hanh d8; hay néi cach khac Ia ludn tén tai nhitng xung do6t
tiém &n vé Igi ich trong bat ky khuyé&n nghj va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong
ban bdo cédo nay.

B&t ky viéc sao chép hodc phan phdi mét phan hodc toan bd bado cdo nghién clru nay ma khoéng dugc
sy cho phép ctia VPBS déu bi cdm.

Né&u bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phdi bdng phuang tién dién t&r, nhu e-mail, thi khéng thé
dam bao réng phuong thirc truy&n thdng nay sé an toan hodc khéng méc nhimng 16i nhu théng tin cé
thé bi ch&n, bi héng, bi méat, bi pha hdy, d&n mudn, khdng day du hay cé chla virus. Do d6, néu bao
cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web thir ba, VPBS khdng xem xét
lai va khong chiju trach nhiém cho bat c& ndi dung nao trong nhitng trang web dé. Bia chi web va
hodc cac lién két chi dudc cung cip d€ thuan tién cho ngudi doc, va ndi dung cla céc trang web cua
bén th& ba khéng dugc dua vao bdo cdo dudi bat ky hinh thic nao. Ngudi doc c6 thé tly chon truy
cap vao dia chi trang web hodc st dung nhiing lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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