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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 61.700
Gia thi treong (26/5/2014) 45.200

Loi nhuan ky vong 36%
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Doanh thu Quy 1/2014 ting trwéng manh. Két thic Quy 1/2014, doanh thu
FPT dat 7.361 ty déng, tdng 30% so v&i cung ky nam 2013, loi nhuan trudc
thué dat 581 ty dong, tang 1% so v&i cung ky. Doanh thu Quy 1 cua tap doan
tdng manh chi yéu do téng trwdng doanh thu cla hoat déng thwong mai.

Trién vong 2014. Chung ti cho ring tang trwdng manh mé cla linh vic phan
phdi ban 1& s& déng gdép chi yéu vao tang trwdng doanh thu ctia FPT trong ndm
2014. Céc linh vic cdng nghé va vién théng van gitr dwoc ting trwdng 6n dinh
trong ndm nay. Bién loi nhuan sé& gidm do cdng ty phai tang chi phi khdu hao va
chi phi nghién ciru phat trién. Theo do, wéc tinh FPT c6 thé dat 32.054 ty déng
doanh thu, tang trwéng 18,6% va 2.748 ty LNTT, tang trwdng 9,2%. EPS 2014
wédc dat khodng 5.144 ddng/cp (dwoc tinh sau khi FPT thwéng cb tirc bang cb
phiéu 25%).

Khuyén nghij dau tw. Trong ngan han 2014, ching t6i dw bao FPT sé& dat mirc
tang truwdng loi nhuan sau thué khodng 10,08%. V&i muc tiéu ngan han, mirc gia
hién nay cta FPT 1a 45.200 ddng/ cb phiéu, twong dwong P/E 2014 dy bao &
mirc 8,78 Ian, 1a mirc hip dan véi mot bluechip dan dau nganh cdng nghé nhw
FPT.

V& dai han, cb phiéu FPT la mét cb phiéu tét, nhiéu tiém nang, ban than FPT
ciing dang 1a doanh nghiép dirng dau nganh céng nghé & Viét Nam. FPT dang
c6 chién lwoc toan ciu héa la moét chién lwoc ding dan va né cho thay ban
Ianh dao cta FPT c6 mot tAm nhin réng va sau. Vi vay, chuing t6i duy tri khuyén
nghi OUTPERFORM ddi véi cb phiéu FPT cho muc tiéu dau tw trong ca ngan va
dai han. Mtrc gia ky vong dai han ddi v&i cé phiéu FPT ching t6i xac dinh vao
khoéng 61.700 dong/cé phan.

Mét sé chi tieu dw bao caa FPT
Chi sé tai chinh

Doanh thu (ty VND) 25440 24.594 27.027 32.054
EBITDA (ty VND) 3.100 3.010 2.971 3.833
EBIT (ty VND) 2767 2.635 2.648 2.934
Loi nhuan sau thué cty me (ty VND) 1.691 1.540 1.607 1.769
EPS (VND) 7.826 5.624 5.842 5.144
P/E (x) 6,07 8,47 8,13 8,78
P/B (x) 1,86 2,11 1,81 2,19
ROA (%) 15,33% 13,62% 13,00% 13,11%
ROE (%) 43,98% 33,95%  30,86% 30,37%
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CHi SO TAI CHINH DY BAO

S& hiru nha nwoc 6,16% Két qua kinh doanh

S6& hiru nwéc ngoai 48,98% Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013  2014F

S6 hiru khac 44,86% Doanh thu 20.017 25.440 24.594 27.027 32.054
Gia vén 16.029 20.090 19.902 21.488 25.790

CO DONG LON Loi nhuan gop 3988 5349 4692 5539 6.263

Truong Gia Binh 7.11% Chi phi tai chinh 559 699 549 270 365

gggghc\%”ngrm f:t:;g ;’% :g”h 6,05% Loi nhuan sau thué céng ty me 1265 1.691 1540 1.607  1.769

Red River Holding 5,73% o

Bui Quang Ngoc 3.70% Bang can doi ke toan
Don vi (ty VND) 2010 2011 2012 2013  2014F
Tién & khoan twong dwong tién 1436 2.900 2.318 2.663 2.791
Céc khoan phai thu ngan han 3.249 3.836 3775 4411 4873
Hang tén kho 2448 3266 2699 3.328 3.610
Tai san cb dinh hivu hinh 1434 1490 1806 2263 2.954
Téng tai san 12.305 15.025 14.209 17.570 18.789
No' ngén han 5439 7.989 6.819 9.068 9.782
No dai han 1.816 540 295 247 249
Vén chi s hiru 3983 5530 6.179 7.205  7.959
Téng nguén vén 12.305 15.025 14.209 17.570 18.789
Chi sé tai chinh
Chi tiéu 2010 2011 2012 2013 2014F
Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%) 88% 27,1% -3,3% 10,1% 18,6%
Tang trwdng loi nhuan sau thué (%) 20,3% 23,5% -8,9% 4,4% 10,08%
Chi tiéu sinh loi
Loi nhuan gop bién (%) 19,9% 21,0% 19,1% 20,5% 19,5%
Loi nhuan thuan bién (%) 9,4% 9,5% 9,7% 9,3% 8,6%
ROA (%) 14,9% 15,3% 13,6% 13,0% 131%
ROE (%) 48,4% 439% 33,9% 30,86% 30,37%

Chi tiéu co’ cau vén

Tbng no/Tdng tai san (%)

59% 57% 51% 53% 54%

Téng no/Téng vén chi s& hivu(%) 182%  154%  115%  129%  130%
Chi tiéu trén méi cd phan
EPS (ddng/cd phan) 6.536 7.827 5665 5842 5144

Gia tri s6 sach (ddng/cd phan)

20.574 25.578 22.567 26.184 22.778
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Doanh thu Quy 1/2014 tang trwéng manh

Két thuc Quy | nam 2014, doanh thu FPT dat 7.361 ty dong, tdng 30% so v&i
cung ky ndm 2013, lgi nhuan trwéc thué dat 581 ty ddng, tang 1% so véi cung
ky. Doanh thu Quy | clia tap doan tdng manh chd yéu do tang trwdng doanh thu
ctia hoat dong thwong mai, trong d6 doanh thu ban 18 tang truéng 89% va bét
dau hoat dong c6 1ai voi sb clra hang cudi quy | dat 104 clra hang (cudi quy 1
nam ngodi chi dat 64 ctra hang). Mang phan phdi ciing tang trwéng tét véi mirc
tang doanh thu 35% so v&i cung ky nho déng goép cla cac thwong hiéu dién
thoai mai, dic biét 1a iPhone (FPT béat dau phan phéi iPhone tir thang 4/2013).
Loi nhuan trwdc thué clia mang thwong mai ting trwéng 12% so véi cung ky.

Doanh thu mang vién théng tang trudng 22%, trong dé doanh thu dich vu bang
théng rong tang 23% so véi cung ky tuy nhién loi nhuan trwédc thué ctia mang
nay chi tang trwdng 8% do lgi nhuan ctia mang ndi dung sb gidm manh. Doanh
thu mang cdng nghé tang nhe 2% trong Quy | do dau nam la thdi diém nhiéu
hop déng chwa ghi nhan doanh thu, trong khi chi phi van dwgc hach toan dinh
ky dan dén loi nhuan trwdc thué gidm 15% so véi cung ky.

Dw bao két qua kinh doanh Quy 2/2014

Chung téi wéc tinh doanh thu va loi nhuan trwéc thué ctia FPT trong quy 11/2014
lan lwot dat 8.459 va 748 ty dong, tang 24,3% va 8,3% so v&i quy 11/2013. Liy
ké 6 thang dau nadm, doanh thu toan tap doan dat 15.822 ty déng, tang trudng
26% so v&i cung ky, loi nhuan trwdc thué dat 1.302 ty dong, tang trudng 4,7%
so vé&i cung ky. Linh vwe thwong mai dw bao van sé duy tri dwoc két qua tét nhey
tang trwdng manh & mang ban 18, linh vc vién théng cling sé cé tang trudng
tbt v& doanh thu tuy nhién loi nhuan chi tdng nhe do phai chiu nhiéu chi phi
khau hao tir viéc nang cap cap quang, cdng nghé ciing dat mdc tang trwdng
kha quan nh& vao chién lwoc toan ciu hoéa cta FPT.

UOC TiNH KET QUA KINH DOANH Q2/2014

Doanh thu (ty déng) Q2/2013 Q2/2014 Thay déi 6';%:‘? .

Vién thong 819 982  20% 1,586 1875  18%
N&i dung s6 23 272 22% 430 565  31%
Phat trién phan mém 639 786 23% 1.206 1.390 15%
Tich hop hé théng 898 988  10% 1.224 1.311 7%
Dich vu tin hoc 171 186 9% 322 328 2%
Gido duc 94 103 10% 258 239 -9%
Thuong mai 3956 5142  30% 7.452 10114 35%
Tap doan FPT 6.800 8459  24,3% 12.482 15822  26%
Vién thong 230 242 5% 435 479 10%
Noi dung sb 50 55 10% 82 73 1%
Phat trién phan mém 152 170 12% 271 270 0%
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Tich hop hé théng 106 113 7% 113 123 9%
Dich vu tin hoc 40 43 7% 63 61 -3%
Giéo duc 18 20 10% 66 62 -6%
Thwong mai 94 105 12% 209 234 12%
Tap doan FPT 691 748 8,3% 1.243 1.302 4,7%

Gia tri hop dong chwa ghi nhan ctia mang Cong nghé tang manh. Téng gia
tri hop ddng chwa ghi nhan doanh thu tinh dén hét Quy | cta cac linh vuc Giai
phap phan mém, Tich hop hé théng, Dich vu tin hoc dat 840 ty ddng, tang 52%
so v&i cung ky, chi yéu dén tir gia tri hop déng clia mang tich hop hé théng
(494 ty déng) va mang Dich vu tin hoc (265,67 ty).

Linh vuc xuat khdu phan mém FPT dang rat thanh cong trén thj trwong Nhat
Ban v&i viéc lién tuc trién khai thanh céng nhitng dw an trén nén cong nghé
Cloud dé giup d& khach hang téng hiéu qua trong hoat déng kinh doanh. Thanh
cong ctia nhirtng dw an nay sé tao diéu kién thuan lgi dé& FPT chinh phuc cac
khach hang khac tai Nhat Ban bang strc manh coéng nghé.

Trong linh vwe gidi phap phdn mém va tich hop hé théng, FPT da bat diu thuc
hién chién luvoc toan ciu héa bang viéc thanh 1ap thém 3 van phong dai dién tai
nwéc ngoai. Tong cong dén thoi diém hién tai, FPT IS da cé 2 cong ty thanh
vién (Singapore, Campuchia) va 6 van phong dai dién (Lao, Myanmar, My, Ha
Lan, Bangladesh, Phillipinnes). Chung t6i dy doan trong Quy 11/2014 mang
Co6ng nghé clia FPT bao gdm céc linh vc Phat trién phdn mém, Tich hop hé
thdng, Dich vu tin hoc sé& dat mirc ting trwdng 14,7% vé doanh thu, 9,4% V& loi
nhuén so v&i cung Ky.

Hoat déng vién thong ting trwéng vibng chac. FPT lién tuc mé rong mang
lwédi dén cac tinh thanh méi cling nhw mé rong ra nuwéc ngoai. Trong dod, ngoai
thi trwérng Lao, FPT cdn mé rong sang Campuchia & 5 thanh phé 1én. FPT ciing
chu trong vao viéc nang cap hé théng dwdng truyén bang viéc dau tw 1.400-
1.600 ty déng dé thay thé toan bod day cap déng bang day cap quang danh cho
toan by cac thué bao ADSL trong giai doan 2014-2015. Pay la mot budc di
trong chién lwoc khai thac thj trwong truyén hinh tra tién cta FPT nhdm tao ra
co s& ha tAng phu hop dé phuc vu cho viéc mé rong thém cac dich vu gia tri gia
tang cla cong ty. Chung t6i dw doan Iwgng thué bao sé tang trwdng khoang
20% so v&i cung ky trong Quy Il nay. Doanh thu clia hoat dong vién théng bao
gdm dich vu vién théng va néi dung sé dy bao sé tang trwdng khoang 20,3%
trong quy 11/2014, LNTT tang trwdng khoang 6,7% so v&i cung ky.

Co hdi cho mang phan phéi ban 1é tir mia ra mat nhitng san pham méi.
Quy Il va Quy lll 1a théi diém nhirng hang dién thoai I&n trén thé gidi tung ra thi
trwéng nhitng sédn phdm méi. Co6 thé ké dén nhirng san pham tiéu biéu nhw
Samsung Galaxy S5, Nokia X, HTC M8, Sony Xperia Sirius,.. tuy m&i ra mét
nhwng dwoc tiéu thu rat manh trén thj treérng quéc té va dwoc ky vong sé pha
v& ky luc vé& doanh sb tiéu thu clia S4, day la san pham sé& déng gop lén vao
doanh thu mang phan phéi ban I& ctia FPT trong thdi gian téi. Chung tdi ky vong
trong quy I, mang phan phdi ban 1é sé tiép tuc duy tri dwoc da ting truéng nhw
da dat dwoc trong quy |, cu thé doanh thu cla hoat déng nay sé tang truéng
khoang 30%, LNTT tang trwdng 12% so v&i cung ky.
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Trién vong 2014

Chung t6i cho réng tang trwdng manh mé cla linh vuc thwong mai sé dong gop
chi yéu vao tang trudng doanh thu ctia FPT trong nam 2014. Céc linh vc cong
nghé va vién théng van gilr dwoc tang trwdng 6n dinh trong ndm nay. Bién loi
nhuan sé gidm do cong ty phai tdng chi phi khu hao va chi phi nghién ciru phat
trién. Theo do, wéc tinh FPT c6 thé dat 32.054 ty ddng doanh thu, ting trwéng
18,6% va 2.748 ty LNTT, tang trwédng 9,2%. EPS 2014 wéc dat khoang 5.144
ddnglcp (duoc tinh sau khi FPT thwéng cb tirc bang cb phiéu 25%).

Dw bao két qua kinh doanh 2014 cta FPT
Chi tiéu 2013 2014 % Co s& dw bao

Doanh thu 27.027 32.054 18,6% U Linh virc Cong nghé (bao gom céc mang Phét trién phan mém, Tich hop
hé théng, Dich vu tin hoc): SMAC (Social-Mobile-Analytics-Cloud) sé 1a xu hwéng
cong nghé ma FPT theo dudi trong thap ky tdi. Diéu lam nén su khac biét cla
xu hwéng SMAC la moi ciu thanh trong né két hop chat ché véi nhau va tao
thanh mot hé sinh thai. Dién thoai di ddng cé kha nang chay nhiéu dir liéu hon.
Céc dir lieu nay dwoc dung dé két néi sau hon véi dam may va tham gia cac
kénh xa hoi. Yéu t6 xa hoi la mét trong nhirng chét xdc tac chinh tao nén sy
thanh cong ctia SMAC. Yéu tb nay khong chi don thuan la nhirng cai tién hoac
dich vu mé&i & mot san phdm ma con xac dinh lai hanh vi cling nhw cach giao
tiép gitra tirng ca nhan va giao tiép véi cac dich vu dwoc s hda.

Thé gi¢i dang dich chuyén tr platform cii sang SMAC véi téc d6 rat nhanh va
FPT sé& tham gia dich chuyén nay véi vai trd la nguwoi cung cdp dich vu dich
chuyén. FPT sé tang chi cho hoat ddng R&D (chi yéu danh cho SMAC) t&r 1%
doanh thu 1én 5% doanh thu nam 2014, chinh vi vay bién lgi nhuan cta hoat
dong nay trwdc mét sé giam di twong déi. Doanh thu tr SMAC ciia FPT
Software nam 2013 dat gan 5 triéu USD va dwoc ky vong dat trén 800 ty dong
vao nam 2016.

DPbi véi mang xuét khdu phadn mém, thi trwdng Nhat Ban (chiém téi moét niva
doanh thu ciia mang xuét khdu phan mém clta FPT) dw kién sé tiép tuc duy tri
duwgc da tang trwdng trung binh khodng 30% do FPT da ching minh dwoc kha
nang vé cdng nghé v&i cac khach hang qua nhirng du an da thuc hién.

Déi véi linh vwe gidi phap phan mém va tich hop hé thdng, cac san pham cua
nhirng linh vic nay dang dworc tiéu thu tdt tai cac qudc gia dang phat trién nhw
Lao, Campuchia, Myanmar va Bangladesh. Téng cong linh vwc Céng nghé
trong ndm 2014 ching t6i dw bao doanh thu sé& dat 7.788 ty ddng, loi nhuan
trwde thué dat 1.025 ty dong, twong (ng tdng 17% va 12% so véi nam 2013.

Q Linh vuwe Vién théng (bao gém céc méng Dich vu vién théng, Néi dung sé):
Internet bang théng réng, mang hoat déng chinh clia coéng ty trong linh v dich
vu vién thong, dat tang trwdng tét trong 3 thang dau ndm 2014 véi sb lwong thué
bao t&ng 23% so v&i cung ky. FPT Telecom ciing sé d4y manh hoat dong mé
réng ra nwdc ngoai tiéu biéu 1a Lao va Campuchia. Thj trwéng Internet clia Lao,
Campuchia dwoc danh gia con nhiéu tiém nang do ty I& phd cap internet/dan sb
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Gia vén

Loi nhuéan gbp
Chi phi tai chinh
Chi phi BH

Chi phi QLDN
LN trwdc thué

LN sau thué cty
me

EPS (ddng/CP)

21.488 25.790 20,1%

5.539

270
1.356
1.846
2.515
1.607

5.842

6.263 13,1%

365 34,8%
1.474  8,7%
2.189 18,6%
2748 9.2%
1.769 10,08%

5.144 -22,1%

clia Lao méi khoang 5% (twong dwong 500 ngan nguwoi). Lwong thué bao sé
tang trwdng &n dinh kém theo doanh thu, tuy nhién bién lgi nhuan ctia mang nay,
sé& giam manh trong ndm nay do FPT phai ganh chi phi khau hao nhanh trong
vong 2 ndm cho khodn du tw nang cip hé thdng cap quang. Trong ndm 2014,
chung t6i dw bao doanh thu toan b linh vic vién théng cta FPT dat 5.075 ty
ddng, loi nhuan trwde thué dat 1.027 ty dong, twong (ng tdng 18% va 6% so Voi
nam 2013.

QO Linh vwee thrrong mai: Tang trudng an twong trong 3 thang dau nam cho
thdy FPT dang di dung hwéng trong viéc mé rong hé théng phan phéi ban I&. Vi
viéc nang s6 lwong clra hang ban 18 tr 100 1én 150 trong ndm 2014, dong thoi
thi trwdng dién thoai cling dén nhan kha nhiéu dong san pham méi dwoc ngudi
dung quan tam, trién vong trong ndm 2014 cla hoat dong thwong mai rat tich
cwc. Loi thé clia FPT la cac dong sén pham trai rong tir phan khuc thdp dén
phan khic clp cao. Ching t6i dw béo Iinh vuwec nay ctia FPT sé khéi sac trong
nam 2014, doanh thu c& ndm ting 20%, dat 20.872 ty déng, loi nhuan trwéc thué
dat 448 ty dong, tang 11% so v&i nam 2013.

QO Linh vwre Gido duc: chung t6i dw bao két qua kinh doanh clia mang gido
duc khong thay ddi dang ké so véi nam 2013.
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Khuyén nghij dau tw

Trong ngan han 2014, chung t6i dw bao FPT sé dat mirc tdng trwdng loi nhuan
sau thué khoang 10,08%. V&i muc tiéu ngan han, méc gia hién nay cta FPT la
45.200 dbng/ cb phiéu, twong dwong P/E 2014 du bao & mirc 8,78 lan, 1a mic
hap dan véi mot bluechip dan dau nganh céng nghé nhw FPT.

V& dai han, c6 phiéu FPT la mot c¢b phiéu tbt, nhiéu tiém nang, ban than FPT
ciing dang la doanh nghiép ding dau nganh céng nghé & Viét Nam. FPT dang
c6 chién lwoc toan cau hoéa Ia mot chién lvgc ding dan va né cho thay ban lanh
dao ctia FPT c6 mét tAm nhin réng va sau. Vi vay, chung t6i duy tri khuyén nghi
OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu FPT cho muc tiéu dau tw trong ca ngén va dai
han. Mtrc gia ky vong dai han déi véi cb phiéu FPT ching t6i xac dinh vao khoang
61.700 dong/co phan.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé gép phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu
ctia doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phuwong phap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phuwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cha cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciing cé thé &nh hwdng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi cia BVSC duwoc xay dwng trén co s& mic tdng/giam
tuyét déi ctia gia cd phiéu dé dat téi gia ky vong, c6 3 mirc khuyén nghi dwoc
BVSC st dung twong (rng v&i cac mirc chénh léch c6 do 16n tir thip dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié thi trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trudng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwéng




KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tt ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay da dugc xem xét can trong va duoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Coéng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay & quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat ctv luc nao. Do do, ching téi khong cé trach nhiém phai théng bao cho nha

dau tw.

Béao cdo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao cdo phan tich nay nhu mét nguén thong tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw

véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC cé thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thuc hién bao céo phan tich nay.
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