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Gia thj trwong Gia muc tiéu
VND71.300 VND87.200
Ngay 09/02/2021

Trién vong ngan han:
Trién vong dai han:
Pinh gia:

Consensus*: Mua:11 Gir:1 Ban:0

Gia muc tiéu/Consensus: 14,2%

Thay déi trong yéu trong bé&o céo
Tang dw phong EPS 2021 0,9%
Giam dyw phéng EPS 2022 1,2%.

Dién bién gia

Gia diéu chinh ~——S0 v6i chi 6 VNIndex (Bén phai)
79000,0 155,00
74000,0 149,00
69000,0 143,00
64000,0 137,00
59000,0 131,00
54000,0 125,00
49000,0 119,00
44000,0 113,00
39000,0 107,00
34000,0 101,00
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Nguén: VND RESEARCH
Théng tin cé phiéu

Cao nhét 52 tuan (VND) 72.900
Thép nhét 52 tudn (VND) 33.764
GTGDBQ 3 thang (tr VND) 142.031
Thi gia vén (ty VND) 57.147
Free float (%) 60
P/E trwot (x) 14,7
P/B hién tai (x) 3,6
Co céu s& hiru

Truong Gia Binh 7,1%
Vietnam SCIC 5,9%
Macquarie Bank Limited OBU 5,4%
Khac 81,6%

Ngudn: VND RESEARCH

Chuyén vién phéan tich:

Chu Dtrc Toan
toan.chuduc@vndirect.com.vn

'RESEARCH

Khuyén nghi
KHA QUAN

Ty suét cé tirc
2,7%

Nganh
Codng nghé

= V6i sy phuc hdi manh mé trong Q4/20, LNR 2020 cla FPT tang 12,8%
svck, theo sat va dat 104,7% dw phéng cta ching toi.

= Bién LNG 2020 cao nhét lich str, dat 39,6%, tdng 1,0 diém % svck.

* Chdng t6i dw phong DT va LN 2021 tang trwéng 18,6% va 20,6% svck.

= Duy tri khuyén nghi Kha quan v&i gid muc tiéu cao hon tai 87.200 d/cp.
Céac mang kinh doanh chiu anh hwéng b&i COVID-19 phuc hdi vao Q4/20

DT thuan clGa FPT tang 6,7% svck dat 8.667 ty déng trong Q4/20 va LN rong
tang manh 29,8% svck dat 983 ty dong. Trong Q4/20, DT dich vu CNTT trong
nuwéc (+12,7% svek) va DT quang céo truc tuyén (+29,8% svck) dan phuc héi
sau khi bj anh hwéng b&i COVID-19 trong 6T20. Bén canh do, cac cong ty lién
két clia FPT |a CTCP Ban & Ky thuat s FPT (FRT) va CTCP Chirng khoan
FPT (FTS) da phuc héi manh trong Q4/20, déng gép vao s tang truéng loi
nhuan manh mé cta FPT trong Q4/20.

KQKD nam 2020 theo sat dw phéng cua chung toi, bién LNG tang

DT thuan tang 7,6% svck dat 29.830 ty dong trong ndm 2020, dat 96,4% duw
phong. LN rong nam 2020 ting 12,8% svck dat 3.538 ty déng, hoan thanh
100,7% dw bao ca nam clia ching t6i. Bién LNG nam 2020 tang 1,0% svck Ién
39,6% nho bién LNG tang & cac mang kinh doanh chinh.

Ky vong LN tang trwéng virng chac trong nam 2021 nhé& vac xin

Trong nam 2021, chang t6i ky vong tinh hinh dai dich sé dwoc cai thién véi sw
c6 mat cta vc-xin. Chang t6i dw phong DT va LN rong ndm 2021 cla FPT sé
tang 1an lwot 18,6% va 20,6% svck. Chang tdi cho rang bién LNG cta FPT sé
tiép tuc cai thién (+0,1 diém % svck) nhd déng gop cao hon cta mang kinh
doanh chuyén dbi sb (Dx).

Duy tri khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu cao hon tai 87.200 d/cp

Duy tri khuyén nghi Kha quan va gia muc tiéu dwa trén phwong phap téng hop
thanh phan la 87.200 dong/cp. Dinh gia clda chlng téi dwa trén P/E trung vi
2021 ctia cac DN cung nganh trong khu vire. Ching t6i giam chiét khau tw
15% xuong 10% doi v&i P/E trung vi cia cac DN Cong nghé va Vien thong bai
chénh léch lai suat gitra Viét Nam va cac quoc gia khac dwgc thu hep.

Tiém nang tang gia va rai ro giam gia

Tiém nang tang gia dén tr mot thwong vu M&A thanh cong véi cong ty cong
nghé nwéc ngoai va doanh thu ky méi mang dich vu CNTT cao hon dw kién.

RUi ro gidm gia bao gém thiéu nhan lyc CNTT chét lvgng cao cho chién lvoc
dai han va it hgp dong CNTT néu dai dich kéo dai va dién bién phurc tap.

Téng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 27.717 29.830 35.375 40.864
T&ng trwdng DT thuan 19,4% 7,6% 18,6% 15,5%
Bién lgi nhuan gop 38,6% 39,6% 39,7% 39,9%
Bién EBITDA 13,2% 14,0% 15,1% 15,2%
LN rong (ty) 3.135 3.538 4.266 4.935
Tang trwdng LN rong 19,7% 12,8% 20,6% 15,7%
Tang trwdng LN cét 16i

EPS co ban 4.854 4.838 5.441 6.294
EPS diéu chinh 4.720 4.727 5.554 6.188
BVPS 20.585 20.081 23.611 27.797
ROAE 23,7% 23,8% 24,9% 24,5%

Ngudn: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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KQKD 2020: TANG TRUONG Q4/20 MANH ME, LO1 NHUAN CA NAM
THEO SAT DU PHONG

KQKD Q4/20: Cac mang kinh doanh phuc héi an twong sau khi chiu anh
hwéng tir dai dich COVID-19 trong 6T20

Doanh thu FPT chi tang 6,7% svck dat 8.667 ty dong trong Q4/20 trong khi loi
nhuan rong tang manh 29,8% svck dat 983 ty déng do bién lgi nhuan gép
(LNG) téng 2,2 diém % nh¢ ty trong mang chuyén déi sb (Dx) tang. Thoi diém
nay clng ghi nhan tang trwdng vwot bac doanh thu mang CNTT trong nwéc
(+12,7% svck) va doanh thu mang quang céo truc tuyén (+29,8% svck) sau
khi chiu anh hwdng ctia dai dich Covid-19 trong 6T20.

Bén canh d6, cac cong ty con ctia FPT ciing dan phuc héi, déng gép thuc day
tang trwdng loi nhuan cta FPT trong Q4/20. Cu thé, CTCK FPT (FTS) ghi
nhan loi nhuan rong dat 101 ty ddng trong Q4/20 trong khi ghi nhan 16 12 ty
ddng trong Q4/19. Twong tw, FPT Retail (FRT) ghi nhan lgi nhuan rong dat 6
ty dong trong Q4/20 trong khi ghi nhan 16 20 ty déng trong cung ky ndm truéec.

Hinh 1: So sanh KQKD

0
Q419 Qa0 ltang 2019 2020 Ptng Dwphéng p:ozg Nhan dinh
truwéng trwéng 2020 2020
Doanh thu thuan 8.120 8.667 6,7%  27.717 29.830 7,6% 30.930 96,4%
Céng nghé 15.783  16.805 6,5% 17.375 96,7%
Dich vu CNTT nudc ngoai 10.848 12.000 10,6% 12.946 92,7%
Dich vu CNTT trong nuéc 4.935 4.805 -2,6% 4.430 108,5%
Vién théng 10.398 11.466 10,3% 11.569 99,1%
Dich vu vién théng 9.789 10.867 11,0% 11.064 98,2%
Quéng céo truc tuyén 609 599 -1,6% 505 118,5% Phuc hdi manh hon du kién trong Q4/20.
Giao duc & Khac 1.536 1.559 1,5% 1.986 78,5%
Loi nhuan gép 3.071 3.471 13,0% 10.712  11.816 10,3% 12.121 97,5%
Bién LNG cai thién & cac mang kinh
22 +1.0 doant] Chl;n‘h \fa Qéng gop lon h’cyln tty
Bién LNG 37,8% 40,0% diém % 38,6% 39,6% diém % 39,2% chuyén doi s vao doanh thu v&i bién LN
cao (10,8% tong doanh thu trong 2020 so
Vi 8,9% trong nam 2019)
Chi phi BH&QLDN 2.036 2.214 8,7% 6.565 7.214 9,9% 7.347 98,2%
Chi phi BH&QLDN/Doanh thu 25,1% 25,5% diér:'lo‘;/f 23, 7% 24,2% dié;oé/f 23,8%

Tang trwdng manh trong Q4/20 nho':

+ CTCP Chirng khoan FPT (FTS) lai 101

ty dong trong Q4/20 trong khi 16 12 ty
L&i/13 tir cong ty lien két 66 95 42,8% 405 312 -22,9% 276 113,1% dbng trong Q4/19.

+ CTCP Ban I& Ky thuat sé (FRT) 13i 6 ty

ddng trong Q4/20 trong khi 16 20 ty & cung

ky nam 2019.
LNTT 1.157  1.447 25,1% 4.665 5.261 12,8% 5.220 100,8%
LNST 972 1.253 28,9% 3.912 4.422 13,1% 4.377 101,0%
LNrong 757 983 29,8% 3.135 3.538 12,8% 3.514 100,7%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

KQKD 2020: Tang trwéng loi nhuan cao hon tang triwéng doanh thu do
bién LNG tang & tat ca cac mang kinh doanh chinh

Doanh thu thuan nadm 2020 tang 7,6% svck dat 29.830 ty déng, hoan thanh
96,4% dw phong cua chung téi. Loi nhuan rong nam 2020 tang 12,8% svck dat
3.538 ty déng, hoan thanh 100,7% dw phéng cta cta ching ti. Bién LNG
nam 2020 ting 1,0 diém % svck dat 39,6% nhd bién loi nhuan cla cac mang
kinh doanh chinh bao gdm Dich vu CNTT nwéc ngoai va Dich vu vién thdng
tang 1én.

Mang céng nghé dong gop 56,3% tbng doanh thu nam 2020 (nam 2019:
56,9%). Doanh thu mang vién thong dong gop 38,4% tong doanh thu nam
2020 (nam 2019: 37,5%). Doanh thu tr mang Giao duc & khac chiéem 5,2%
con lai.
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Nhin chung, ching t6i nhan thay trong ndm dai dich COVID-19 bung phat, viéc
cach ly x& hdi va xu huwéng 1am viéc tai nha khién cho cho mang vién thong
duoc hwdng loi va ghi nhan mic tdng trudng tét hon so véi mang cong nghé
do céc thi trweng dich vu CNTT cGa FPT da bi anh hwdng ndng né bdi dai
dich, dac biét trong 6T20.

Hinh 2: Bién LNG cta FPT lién tuc tang trwéng (%)
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Ngudn: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 3: Ty trong dong gép doanh thu nam 2019 Hinh 4: Ty trong dong gép doanh thu nam 2020

5,5% 5,2%

37,5% 38,4%
56,9% 56,3%
= Cong nghé =Viénthéng = Gido duc & khac =Cong nghé =Viénthéng = Gido duc & khac
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY Nguf‘)n: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

e Trong nam 2020, doanh thu tir mang dich vu CNTT nwéc ngoai tang
10,6% svck dat 12.000 ty déng, chiém 71,4% doanh thu mang cong
nghé, thAp hon mét chat so véi dw phong ctia chung toi. Thi trwdng
Chau A — Thai Binh Dwong ghi nhan két qua hoat ddng vuot troi voi
doanh thu tang 28,0% svck sau khi FPT tré thanh nha cung cép dich
vu chuyén dbi ky thuat sb cho Petronas ctia Malaysia. Trong ndm
2020, FPT da gianh duwgc mét sd dw an voi gia tri 1én t&i 100 triéu
USD va lvong 16n don dat hang mai; cu thé, doanh thu ky méi trong
nam 2020 ting 23% svck dat 13.095 ty déng.
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Hinh 5: Doanh thu Dich vu CNTT nwéc ngoai theo tieng thi trweng cta FPT
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Doanh thu mang cong nghé ttr thi trwdng trong nuée sut giam do anh
hwéng cla dich quid-19, tuy nhién linh vic nay da phuc héi dang ké
trong cac thang cudi nam.

Diém sang trong mang cong nghé tiép tuc 1a hoat déng chuyén déi sb
(Dx). Cu thé, doanh thu Dx dat 3.219 ty ddng trong ndm 2019, chiém
19,2% doanh thu mang céng nghé va ting 31,2% svck nh& nhu cau
gia tang trén toan ciu déi véi viéc ap dung cdng nghé kj thuat sé maéi.

Hinh 6: Doanh thu dich vu chuyén déi sé tiép tuc tang trwéng manh 31% svck trong nam
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Ngudn: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Doanh thu dich vu vién théng tadng 11,0% svck, chiém 94,8% doanh
thu mang vién théng va hoan thanh 98,2% dy phéng cla ching toi,
trong khi LNTT tang 22,2% svck nh& doanh thu tir hoat dong data
centre t&ng, khién bién LNG clia méng cao hon. Doanh thu quang céo
trwc tuyén gidm 1,6% svck véi sy phuc hdi 4n tuwong trong Q4/20 sau
khi dat KQKD kém trong 6T20, chiém 5,2% doanh thu ca mang.

Trong ndm 2020, hé théng gido duc FPT cé téng cong 52.005 hoc
sinh, sinh vién, tang 30,4% svck. Doanh thu tr mang giao duc va cac
mang khac dat 1.559 ty dong (+1,5% svck).
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Chung t6i duy tri quan diém tich cwc ddi véi trién vong ndm 2021 cta FPT.
Chung t6i dy phong doanh thu mang céng nghé tang 22,9% svck dat 20.655 ty
dong trong ndm 2021 va vwot mic 1 ty USD trong nam 2022 (ty gia:
1USD=VND23.000) nh& hoat ddng mang chuyén dbi sé.

FPT c6 ké hoach thanh lap coéng ty con mang tén FPT Digital v&i muc tiéu
cung cép dich vu tw van vé chuyén ddi s toan dién nham hoan thanh chubi
gia tri dich vu CNTT, tr d6 cho thdy FPT tap trung phat trién mang kinh doanh
chién lwoc nay.

Chung toi tin rdng bién LNG cla FPT sé tiép tuc cai thién nhd ty trong dong
gop doanh thu mang Dx vao doanh thu céng nghé. Trong nam 2021, chung toéi
wéc tinh doanh thu Dx dat 4.303 ty dong (+33,7% svck), déng gop 20,8% vao
doanh thu céng nghé va 12,2% vao téng doanh thu ctia FPT. Chung t6i dw
bao bién LNG sé& tang 0,1 diém % lén 39,7% trong ndm 2021.

DP6i véi nam 2021,,chung toéi hy vong tinh hinh dai dich sé dwoc cai thién nho
s hién dién cua vac-xin. Do d6, chung t6i dw bao doanh thu va lgi nhuan rong
nam 2021 cua FPT lan lwot tang 18,6% va 20,6% svck.

Hinh 7: Dw phéng chi tiét KQKD ctia FPT trong giai doan 2021-2023

Ty déng 2018 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F
Doanh thu thuan 23.214 27.717 29.830 35.375 40.864 47.409
% téng trwdng -45,6% 19,4% 7,6% 18,6% 15,5% 16,0%
Maéng céng nghé 13.401 15.783 16.805 20.655 24.585 29.383
%yoy 20,9% 17,8% 6,5% 22,9% 19,0% 19,5%
Méng vién théng 8.831 10.398 11.466 12.800 14.212 15.858
%yoy 15,4% 17,7% 10,3% 11,6% 11,0% 11,6%
Mang gido duc 1.376 1.792 1.559 1.920 2.066 2.168
%yoy 31,8% 30,2% -13,0% 23,1% 7,6% 4,9%
Loi nhuan gop 8.723 10.712 11.816 14.047 16.306 19.006
Bién LNG chung 37,6% 38,6% 39,6% 39,7% 39,9% 40,1%
CP ban hang & quan ly 5.601 6.565 7.214 8.412 9.718 11.274
% CPBH&QL/Doanh thu 24,1% 23,7% 24,2% 23,8% 23,8% 23,8%
LNTT 3.858 4.665 5.261 6.340 7.334 8.522
LNST 3.234 3.912 4.422 5.318 6.151 7.148
Loi ich cb dong thiéu sb 614 776 885 1.052 1.217 1.414
LNST céng ty me 2.620 3.135 3.538 4.266 4.935 5.734
% téng trwdng -10,6% 19,7% 12,8% 20,6% 15,7% 16,2%

Ngudn: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 8: Biéu chinh dw phéng

Chénh léch dw phéng

(ty dong) Dw phéng cii Dw phéng méi méi va cii Nhan dinh
2021 2022 2021 2022 2021 2022
Chuing téi gidm s6 lwong nhan lyc san xuét xubng 4% con 17,067
Doanh thu 36.228 41.971 35.375 40.864 -2,4% -2,6% nguoi tir dy phong ci dé phti hop hon wi tinh hinh nhan sy hién
tai ctia cong ty.
Loi nhuén gép 14.315 16.785 14.047 16.306 -1,9% -2,9%
. +0,2 -0,1
Bién LNG (%) 39,5% 40,0% 39,7% 39,9% diém % diém %
Chi phi BH&QLDN (8.606) (9.969) (8.412) (9.718) 2,3%  -2,5%
LNTT 6.278  7.423 6.340 7.334 1,0% -1,2%
LNST 5.264 6.224 5.318 6.151 1,0% -1,2%
LN rong 4226 4.997 4.266 4.935 0,9% -1,2%
EPS 5390 6.374 5.441 6.294 0,9% -1,2%

Nguédn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Chung t6i duy tri danh gia Kha quan va gia muc tiéu mai [a 87.200 déng/cp véi
nhirng thay dbi khéong dang ké trong dy phéng. Dinh gia cia chung t6i dya
trén phwong phap téng hop thanh phan (SOP) ap dung chi tiéu P/E cho ba
mang kinh doanh chinh cda céng ty. Binh gia ctia chung t6i sr dung m&c P/E
trung vi nam 2021 clia cac DN cuing nganh trong khu vwec trng véi tirng mang
hoat dong kinh doanh. Chung t6i gidm chiét khau tir 15% xudng 10% dbi voi
mang cdng nghé va mang vién théng do chénh léch 1ai suét gitra Viét Nam va
cac quéc gia khac (vi du: An Do, Philippines, Thai Lan) da dwoc thu hep lai.

Hinh 9: Binh gia

Gia tri von c6 S& hiru trung
(Ty dong) LNST 2021 PIE phan binh caa FPT Pinh gia
Cbdng nghé 2.458 19,0 46.693 100% 46.693
Vién théng 2.063 14,0 28.880 46% 13.252
Gigo duc 644 13,0 8.373 100% 8.373
Tdng cong 68.319
Sé lwong cd phiéu 783.987.000
Gia tri mdi cd phiéu (ddng/co phiéu) 87.143
Gia muc tiéu (lam tron) (déng/cd phiéu) 87.200

Nguén: VND RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Hinh 10: So sanh doanh nghiép cung nganh (div liéu ngay 08/02/2020)

Gia déong Gia muc Tang

~ A % . P/E (x . P/BV (x ROE (% EV/EBITDA

Cong ty Ma Khuyén nghi clra tiéu Von héa (tr /E (x) trwéng / ) OF (%) !

Bloomberg (Noi t&) (NG t8) usD) 2021 2022 E::m3 2021 2022 2021 2022 2021 2022
CTCP FPT FPT VN KHA QUAN 71.300 87.200 2.484,0 13,4 11,6 12,8 2,7 2,2 9,5 8,1 25,2 24,6
Vién théng
TELSTRA CORP TLS AU KKN 3,15 3,60 28.540,0 23,0 22,5 (14,8) 2,6 2,6 7,4 7,7 10,6 11,1
TELEKOMUNIKASI TLKM 1J KKN 3.290 4.099 23.210,0 15,9 14,8 1,2) 2,9 2,8 55 52 19,4 19,8
MAXS BHD MAXS MK KKN 4,85 5,10 9.314,0 26,1 24,3 (8,6) 5,3 51 12,5 12,0 20,3 21,6
INTOUCH HOLDINGS INTUCH TB KKN 55,50 69,50 5.913,0 16,7 16,6 (8,6) 4,6 4,3 15,8 15,7 30,1 28,0
GLOBE TELECOM GLO PM KKN 2.026 2.269 5.618,0 13,0 12,5 12,9 3,1 2,7 53 51 25,6 24,1
PLDT INC TEL PM KKN 1.370 1.581 6.151,0 11,2 10,7 10,4 2,4 2,2 5,8 54 21,9 20,8
Trung binh 17,7 169 (1.6) 35 33 8,7 85 21,3 209
Trung vi 16,3 15,7 4,9) 3,0 2,8 6,6 6,6 21,1 21,2
Phan mém va dich vu CNTT
INFOSYS LTD INFO IN KKN 1.267,2 1.539 74.031,0 27,7 24,1 7,4 7,5 6,8 18,7 16,7 28,1 29,4
WIPRO LTD WPRO IN KKN 423,2 437 33.169,0 22,4 20,3 9,3 4,4 3,9 14,1 13,0 18,9 19,5
HCL TECH LTD HCLT IN KKN 947,7 1.143 35.272,0 19,3 17,8 10,9 4,2 3,7 12,1 11,0 23,4 22,1
TECH MAHINDRA LT TECHM IN KKN 958,7 1.100 12.724,0 18,4 16,1 12,9 3,5 3,1 12,5 10,9 20,0 20,5
L&T INFOTECH LTD LTI IN KKN 4.169,0 3.995 9.989,0 38,6 32,7 16,1 11,0 9,2 25,8 22,8 31,0 30,1
NIIT LTD NIT IN KKN 199,0 200 387,0 26,2 21,7 4822 1,8 1,7 13,6 11,6 7,5 8,4
CYIENT LTD CYLIN KKN 651,9 644 983,0 19,7 16,4 1,1 2,6 2,4 10,8 8,8 13,8 15,4
MPHASIS LTD MPHL IN KKN 1.600,0 1.759 4,102,0 24,1 20,4 16,8 4,8 4,3 15,9 13,8 20,3 22,0
MINDTREE LTD MTCL IN KKN 1.691,4 1.746 3.821,0 25,8 22,5 17,3 7,2 6,0 16,2 14,3 29,7 28,4
L&T TECHNOLOGY S LTTS IN KKN 2.694,0 2.426 3.880,0 42,9 31,9 24,4 8,7 7,4 27,8 21,6 22,0 25,0
Trung binh 26,5 22,4 59,8 5,6 4,9 16,8 14,5 21,5 22,1
Trung vi 25,0 21,1 14,5 4,6 4,1 15,0 13,4 21,2 22,1

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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RUI RO VA PONG LUC TANG GIA

Rui ro giam gia

Canh tranh gay géat tir cac cong ty cdng nghé Trung Quéc va An bo & thi
trwong qubc té va t cac nha cung cap Internet bang thong rong cb dinh
ndi dia trong linh vwc vién théng.

& thj trwong nwédc ngoai, An D6 nhin chung 1a diém dén gia cong CNTT
hang dau cho cac doanh nghiép dang tim kiém mot nén cong nghiép phan
mém phat trién voi so lwong I&n cac chuyen gia CNTT lanh nghé. Do do,
chung t6i dy doan rang An D6 van sé la diém dén yéu thich cho gia cong
CNTT. Chung t6i cho rang sw canh tranh dén tw _quoc gia nay la mét thach
thire 16n cho FPT trong qua trinh tim kiém thi phan toan cau.

(0] trong nuwdc, sy canh tranh manh mé tr hai nha mang lén co vén nha
nuwéc la Viettel va VNPT 14 néi lo cho FPT trong méang kinh doanh vién
thong. DBé canh tranh, FPT can ting cwéng chi tiéu cho viéc nang cap co
s& ha tang d& mé rong dod pha, diéu nay sé dan téi chi phi dau tw tang.

Sw thiéu hut nhan lwc CNTT va chi phi lao déng gia tang ciing la rai ro
tiém tang déi v&i FPT. Chang téi cho rang diéu nay c6 thé anh hwédng mot
phan t&i FPT vi mang gia cong phan mém la mang tham dung lao dong,
do d6, néu chi phi lao dong tang lén dang ké sé& anh hwéng téi chi phi hoat
dong cua cong ty.

bPong lwc tang gia

FPT dang tap trung vao mé& rong thwong hiéu va tép khach hang & thi
trwdng nwéc ngoai thdng qua cac thwong vu M&A dé& mé rong mang kinh
doanh chuyén ddi s& moét cach manh mé, phu hop véi dinh huéng cua
cong ty. Neu tién trinh M&A thanh coéng, FPT s& cé co hdi gia ting thi
phan tai quéc gia dau tuw.

Trong ndm 2020, 28,6% doanh thu mang coéng nghé cia FPT dén tu thi
trwdng trong nuéc, 1a noi FPT IS dang trién khai nhiéu dw an cdng nghé
ctia Chinh phi. Do d6, ching tdi cho rdng néu Chinh pha Viét Nam thuc
hién chinh sach tai khéa mé réng thong qua tang chi tiéu cong sé la dong
lwc dé FPT IS téng trwéng doanh thu.
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Tang trwdng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (hs) ~——ROAE (rhs)
16,700 30,0% 3,700 28,0%
14,700 20,0% 3,200 26.60%
12,700 10,0%
2,700 25,20%
10,700 ,0%
2,200 23,80%
8,700 -10,0%
6,700 20,0% 1,700 22,40%
4,700 -30,0% 1,200 21,0%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HBKD Béo cao LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuén 29.830 35.375 40.864 LN trwéc thué 5.261 6.340 7.334
Gia vbn hang ban (18.015) (21.328) (24.558) Khéu hao 1.491 1.702 1.907
Chi phi quan Iy DN (2.713) (3.029) (3.499) Thué da nop (778) (1.022) (1.182)
Chi phi ban hang (4.501) (5.383) (6.219) Céc khoan diéu chinh khac (1.039) (81) (90)
LN hoat déng thuin 4.602 5.635 6.588 Thay déi VLD 2.897 (839) 2.628
EBITDA thuan 3.145 3.933 4.681 LC tién thudn HDKD 7.833 6.099 10.596
Chi phi khau hao 1.458 1.702 1.907 Dau tw TSCD (3.018) (2.592) (2.865)
LN HD trwéc thué & 1ai vay 4.602 5.635 6.588 Thu tir TL, nhwong ban TSCH 3 0 0
Thu nhap 13i 822 1.387 1.524 Céc khoan khac (5.954) (1.187) (1.276)
Chi phi tai chinh (548) (1.114) (1.240) Thay di tai san dai han khac 842 0 0
Thu nhap rong khac 73 73 85 LC tién tir HDDT (8.127) (3.779) (4.141)
TNt cac Cty LK & LD 312 359 377 Thu tir PH CP, nhan gop VCSH 60 0 0
LN trwéc thué 5.261 6.340 7.334 Tra von gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0
Thué (839) (1.022) (1.182) Tién vay rong nhan dwoc 4.879 1.402 1.559
Loi ich cb déng thiéu s (885) (1.052) (1.217) Dong tién tir HDTC khac ) 0 0
LN rong 3.538 4.266 4.935 Cb tire, LN da tra cho CSH (1.899) (1.960) (1.960)
Thu nhap trén von 3.538 4.266 4.935 LC tién thudn HBTC 3.037 (558) (401)
Cb tirc phd thong (1.568) (1.568) (1.568) Tién & twong duong tién dau ki 3.453 4.685 5.513
LN git lai 1.970 2.698 3.367 LC tién thuan trong nam 2.743 1.762 6.054
Tién & twong dwong tién cudi ki 6.196 6.446 11.567
Bang can doi ké toan
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Cac chi so co ban
Tién va twong duong tién 4.685 5513 9.015 bupont 12-20A 12218 12-228
Dau tw ngén han ' 12.436 13.623 14.899 Bién LN rong 11.9% 12.1% 12.1%
Céc khoan phai thu ngan han 5.880 7.635 8.819 vong quay TS 0,79 0,78 0,77
Hang tén kho 1.290 1.633 1.880 ROAA 9,4% 9,4% 9,3%
C4c tai san ngan han khac 1.318 1.712 1.978 Don by tai chinh 2,53 2,64 2,64
Téng tai san ngin han 25.608 30.115 36.590 EQAE . 23,8% 24,9% 24,5%
N iéu qua
T?I san)co dinh 10.691 12.431 14.277 S& ngay phai thu 60,9 68.2 68.2
Tong dau tw 2.606 2.910 3.245 S& ngay ndm gitr HTK 26.2 27.9 27.9
Tai san dai han khac 2.844 3.090 3.569 S6 ngay phai tra tién ban 58,1 55,7 55,7
Téng tai san 41.749 48.545 57.682 Vong quay TSCD 3,01 3,06 3,06
Vay & no ngén han 12.062 13.329 14.725 ROIC 11,3% 11,7% 11,7%
Phai tra nguoi ban 2.859 3.256 3.749 1:‘3‘"'] "“t"r:""h o - > =
" N a nang thanh toan ngan han , s s
N? ngan han&khac 7.461 8.788 11.606 Kha nang thanh toan nhanh 11 11 1.2
Tong ne ngan han 22.382 25.373 30.081 Kha nang thanh toan tién mat 0,8 0,8 0,8
Vay & ng dai han 678 813 976 Vong quay tién 29,0 40,4 40,4
Céc khoan phai tra khac 87 179 206 Chi s6 tiang truwdng (yoy)
Vén didu 1& va 7.840 7.840 7.840 Téng trwdng DT thudn 7,6% 18,6% 15,5%
LN gitv lai 6.391 9.011 12.040 T?ng truﬁyng LN tl:}' HBKD 11,0% 22,4% 16,9%
Vén chit & hi Tang trwdng LN rong 12,8% 20,6% 15,7%
6nc ulsov v 15.744 18.511 21.793 Tang trrdng EPS 0.3%) 12.5% 15.7%
Loi ich c6 dong thieu s6 2.859 3.670 4.627
Téng ne va vén chu s& hivu 41.749 48.545 57.682

Nguédn: VND RESEARCH
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwdng tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
r6 trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cucC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vdn héa thi trwdng gia quyén
TRUNG TINH Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trwdng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay
trong b&o céo dwa trén cac ngudn dwoc cho 1a dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén
san giao dich chirng khoan hodc trén thi trwdng noi ¢d phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén béo céo duwoc cong bb
cla cong ty, théng tin dwoc cong bbd réng rai khac va cac théng tin theo nghién clru clia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac hay day du cta nhirng théng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhing
quan diém nay khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va cé thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o c4o nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu cau dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van t» cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué
va céc khia canh khac trwdc khi tham gia vao bét ky giao dich nao véi cd phiéu cta (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo
nay. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cv két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwdi moi
hinh thirc. Ban béo céo nay 1a san phdm thudc sé hiru ciia VNDIRECT, ngudi stv dung khong dugc phép sao chép, chuyén
giao, stra dbi, dang tai Ién cac phwong tién truyén thong ma khong cé sy ddng y bang van ban clia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Phé Giam dbc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Chu Btrc Toan — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: toan.chuduc@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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