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CTCP TAP DOAN CONG NGHE CMC - CMG

CMG - Khuyén nghi MUA MANH

Chung t6i khuyén nghi MUA MANH trung va dai han cb phiéu CMG vdi
gia muc tiéu 1 ndm la 15.668 déng/cp, tang 30,57% so vé&i mirc gia dong
ctra ngay 10/04/2015 dwa trén phwong phap dinh gid FCFF va PE.

Trong bdi canh thi trwéng CNTT Vién théng trong nwédc dan qua giai doan
kho khan khi nhém khach hang doanh nghiép tang giai ngan tré lai cho cac
du an céng nghé va Quyét dinh 80/2014/QD-TTg clia Tha twéng Chinh phi
vé thué ngoai dich vu CNTT trong co' quan nha nwéc chinh thirc c6 hiéu
lwe tlr ngay 15/02/2015, ching tdi cho rang CMG c¢6 kha nang tiép tuc phuc
hdi va dat mic tdng trwdng cao. Vé&i EPS 2015 dwoc dy bao dat 1.800
déng, cb phiéu CMG dang dwoc giao dich véi PE forward 2015 1a 6,67x,
wx thap hon kha nhidu so v&i PE clia VNIndex hién la 12,41x. Quan diém Tich
cwc cla chang t6i véi cd phiéu CMG dwa trén nhirng diém nhan nhw sau:

(1) Hét hoan toan 16 lily ké trong nam tai chinh 2014 va cac khoan

: ¥ dw phong sé khdng con dét bién bat thwong: CMG dyw kién LNTT
a  NAm tai chinh 2014 1a 118 ty déng, nhung thuc té c6 thé vwot khoadng 17
ty dong, qua dé gitp CMG x6a hoan toan 16 Ity ké. Bén canh dd, khoan

a dw phong no phai thu ngén han khé doi ctia CMG sé khéng con dot bién
nhw nhitng ndm gan day, ma sé chi con khoan trich 1ap thwéorng xuyén

dac thi ctia mang kinh doanh Vién théng hé gia dinh. Chung téi danh gia
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Gid ky vong 15668 | (2) v&i hoat déng kinh doanh cha lwc 1a Vién théng, CMG sé trién
(if/g;/ggg)‘g 12,000 khai nhitng chién lwge dau tw dai han trong dé c6 dady manh dau tw
Trién vong 3 théng g x?y dL_l’ng ha tang déxténg hi?u qijé hxogt doéng: CMG clang tién hé\lgh
Trién vong 6 thang Tang daAu tw xay du~ng I\a tang tiuyen da[l. dg phgc vy phéat tnenvmang V|er‘1
Trién vong 12 thang Tang thong (CMG sé dau tw tuyén truc ndi dia Bac Nam trong nam 2015 va

dwa tuyén cap quang bién APG — CMG s& hiru 12,5% vao s dung thoi
diém cudi nam 2015). Qua d6 giup gidm chi phi thué kénh, tién t&i bién
loi nhuan trwéc thué cia mang Vién thong dat 15% nam 2018 khi d3 tich

THONG TIN GIAO DICH

Tong glétrl von héa(ty) 73529 | |y da (hién tai méc bién 1a khoang 6%).
Gia tri sO sach/cp 10,060 N
S& hiru nwoc ngoai (%) 0.98% | Dwbao KQKD 2015: Ching ti dyw bao doanh thu thuan 2015 cua CMG sé
Gia hién tai (d/cp) 11,100 | dat 3.644 ty dépg (+‘15,47%yoy). V@i chién lwgc day manh vé Vién théng
KLTB 10 ngay (cp) 221,789 | Vva Gia cong phan mem trong nam 2015, ching t6i woce tinh LNTT 2015 cia
Gia thap nhat 52T (d) 5.400 | CMG sé& dat 183,64 ty dong, LNST cua cd dong cong ty me dat 119 ty
Gia cao nhat 52T (d) 11,600 | dong, twrong ing EPS = 1.800 dong.
+/- 7 ngay qua 9.90% 2 Taian $a
+/- 1 thang qua 18.09% cae f;'ﬂ'.rf'ﬁ = e i A SN
DTT (ty d) 3,670.43  2,780.07 2,531.41 2,858.61 2,322.85
% tang trudng yoy -24.26% -8.94% 12.93%
Téngtdisan (tyd)  1,934.68  1,530.01 1,672.33 1,688.81 1,755.04
Chuyén vién phan tich Vén chi s& hivu 688.84 583.09 577.16 587.36 666.60
Luong Thu Huong Vén diéu 18 (ty d) 635.36 673.42 673.42 673.42 673.42
Email: huonglt@bsc.com.vn LN gop (ty d) 409.13 262.40 341.33 430.28 356.20
Tel:+ 84 4 39352722 (108) LN sau thué 34.68 (104.06) 9.78 23.37 86.23
Bién LN gop 11.15% 9.44% 13.48% 15.05% 15.33%
ROE 5.03% -17.85% 1.70% 3.98% 12.94%
ROA 1.79% -6.80% 0.59% 1.38% 4.91%




Bao cao Phan tich CTCP Tap doan céng nghé CMC - CMG

HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH

CMG

la doanh nghiép c6 vén hoéa

Ién ther 2 trong nhém nganh Coéng
nghé thdng tin — Vién thong. Hoat
déng kinh doanh cda doanh nghiép
c6 nhiéu chuyén bién tich cuc trong
ndm tai chinh 2014 (01/04/2014 -
31/03/2015). Chung ti cho réng kha
néng cao CMG sé hét 16 Iiy ké trong
ndm tai chinh nay.

Co’ ciu doanh thu CMG 2013
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(Nguén: CMG, BSC téng hop)

Co ciau LNTT CMG 2013
(ty dong)

Dich Dich Dich Khac
u Tichp a vu vu
hop Phan Vién

mém  théng

(Nguén: CMG, BSC téng hop)

CMG la doanh nghiép c6 vén héa Ié&n thir 2 trong nhém nganh Céng
nghé théng tin — Vién théng. Duoc thanh 1ap tr ndm 1993 tai Ha Noi, sau
hon 21 n&m phat trién hién hoat dong kinh doanh ciia CMG tap trung chd
yéu vao 4 linh vuc: (1) Dich vu Phdn mém; (2) Tich hop hé thdng; (3) Vién
thong va (4) Lap rap Phan phéi. Co cAu td chirc clia doanh nghiép gdm co
8 cong ty con va 2 cong ty lién két:

Linh vuc o Tyléloi Ty lé quyén biéu
kinh doanh Cac Cong ty con ich quyét
Cc‘gng ty TNHH Giai phap Phan 100.00% 100.00%
Dich vu mem CMC . .
Phanmém  CTCP Anninh Antoan Thong 76.00% 76.00%
(CMC Soft) ?Zn“CMCTNHH CMC B
ong ty TNHH ue 100.00% 100.00%
France (da ngtrng hoat dong)
Tich hop hé t?]‘;’r‘]% té,\;cN;HH Tich hop hé 100.00% 100.00%
thong - - =
Coéng ty TNHH Tich hop hé o o
(CMC SI) théng CMC Sai Gon 100.00% 100.00%
Vién thong N L
(CMC | gIA%P Ha tang Vien thong 73.20% 73.20%
Telecom
Ldprapva  Congty TNHH May tinh CMS 100.00% 100.00%
Phan phoi  Coéng ty TNHH San xuét va
0, 0,
(CMC P&T) Thuong mai CMC 100.00% 100.00%

(Ngudn: BCTC CMG 31/12/2014)

Céng ty lién két tai thoi diém 31/12/2014

~ - > pn . > 1A A . R
Linh vwc kinh Céc Cong ty lién két Ty}lg i Tylé quyén bieu
doanh ich quyet
Vién théng CTCP NetNam 41.14% 41.14%
Dich vy Phan Céng ty lién doanh Ciber - 49 90% 49 90%
mém CMC

(Ngudn: BCTC CMG 31/12/2014)

Xét téng thé, tinh hinh hoat déng kinh doanh cia CMG dang c6 sw cai
thién ré nét trong nam tai chinh 2014, Tinh dén thoi diém 31/12/2014,
DTT 9T ctia CMG dat 2322,85 ty dong, tdng 9,91%yoy; trong khi d6 LNST
9T 2014 lai tAng t&i 185,82%yoy, dat 86,23 ty ddong (nguyén nhan chi yéu
do bién lgi nhuan gop tang tr mrc 13,88% lén thanh 15,33% va chi phi lai
vay giam t&i 39,31%yoy). Qua dé gop phan lam gidm 16 Ity ké xudng con -
16,7 ty déng2. Chung tdi danh gia kha ndng cao CMG sé khong con 16 Ity
ké trong n&m nay v&i muc tiéu LNTT ca ndm la 118,3 ty déng.

Xét trong 4 mang hoat déng, dich vu Vién théng la mang kinh doanh
cha lwc ctia CMG, trong khi Lap rap va Phan phéi 1a mang yéu nhat.
Cu thé, Iinh ve Vién thdng cé déng gép nhiéu nhét trong co cdu LNTT cua
doanh nghiép nam 2013 (93%) va st dung lwc lwgng lao déng déng dao
nhat (51%). Trong khi & mang Phan phéi va Lap rap hién la nguyén nhan
lam gidm tang trudng cla toan Céng ty, mac du c6 déng gop 1én nhat trong

L Nién dé tai chinh cda CMG béat d4u tir 01/04 ndm truréc dén 31/03 ndm sau. Cong ty bat dau thuc hién nién dé tai chinh nay
ttk ndm tai chinh 2011.
2 Thoi diém 31/12/2014.
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Chién Iwot hién nay cda CMG la
cung cép tron géi dich vy (Phén
mém, Tich hop hé théng va Vién
théng) cho doanh nghiép

Khéi Vién théng gém c6 4 mang
la Dich vu Truyén di liéu, FTTx
(internet cap quang), Voip (nhan
cuéc goi tr nuwéc ngodi béang
phuong thic truyén giong ndi qua
IP) va EoC (internet qua truyén hinh
cap).

Co cau té chdc cda khéi Vién
thong c6 sw thay déi 16n tir ndm
2012. Trong ndm tai chinh 2012,
Céng ty cé phan Djch vy Vién théng
CMC (vén dau tw cia CMG la
134,94 ty déng) da sép nhép vao
chinh Céng ty con cda minh la
CTCP Ha tang Vién théng CMC.
Sau d6 CTCP Ha tédng Vién théng
CMC tré thanh céng ty con truc tiép
ctia CMG va hién tai khéi vién thong
cta CMG chi gbm CTCP Ha tang
Vién théng CMC (cong ty con tryc
tiép — von déu tw 184,54 ty déng) va
Coéng ty c6 phdn Net Nam (cong ty
lién két — vén déu tw 7,26 ty dong).

co ciu Doanh thu (38,61%) nhung do cac san pham phan phdi c6 muc lai
gop gidm, dac biét la may tinh notebook 1ai gép -2%, thém vao dé con co
cac khoan dw phong gidm gia hang tdn kho va cong no xau tdn dong nén
LNTT cGa mang nay & mic am 40,5 ty ddng ndm 2013, CMG dat muc tiéu
c6 lai v&i mang L&p rap Phan phéi trong ndm 2014,

Co cau lao dong CMG 2013

206 570 3%

ECMC Corp ECMC SI ECMC Soft ECMC P&T ®mCMC Telecom =CMC Infosec = CMC Ciber

(Nguén: CMG, BSC téng hop)

Do hoat dong kinh doanh clia CMG dwoc chia thanh 4 linh vic riéng biét
nén ching t6i sé tién hanh phan tich cu thé ciing nhw danh gia trién vong
tang trwdng cda tirng linh vwe trong cac nam toi.

I. Dich vu Vién théng — Hoat déng kinh doanh cha lwc

La linh vwc c6 nhiéu tiém nang ting trwéng trong nhirng nam téi.
CMG béat dau trién khai Iinh vwe Dich vu Vién théng tir cudi ndm 2007. Xét
trong giai doan 5 nam tlr 2009 — 2013, DTT cla khéi Vién théng tang
trwdng manh véi CAGR dat 59,45%. Hoat ddng kinh doanh bat dau co loi
nhuan tlr n3m 2012 nho viéc trén khai dich vu Dién toan dam may tai Viét
Nam va mé rong trién khai dich vu Internet trén truyén hinh cap (hop tac
v&i cac dai truyén hinh cap dia phwong va dac biét 1a VTVcap — dbi tac
chiém thi phan I&n vé truyén hinh cap va cé ha tang réng). Trong hai ndm
2012 va 2013, LNTT cuda khéi Vién thdng tang trwdng véi tbe do rat cao,
dat 1an luvot 145%yoy va 166%yoy. Dw kién LNTT chwa loai trlr hop nhét
cta khdi Vién théng sé dat 59 ty trong nadm tai chinh 2014, vwot ké hoach
dé ra & murc 51 ty dong.

Dich vu Truyén dir liéu va FTTx cho doanh nghiép |a nhirng miii nhon
dai han cta khéi Vién théng. Hai mang Truyén dir liéu va FTTx véi khach
hang khéi doanh nghiép (cht yéu la cac td chirc tai chinh, co quan nha
nwéc) mang lai loi nhuan nhiéu nhat va sé co tiém nang trong dai han khi
CMG dwa vao s dung hé théng cap quang bién APG va truc vién théng
Béc Nam gilp bién loi nhuan cai thién. Tap khach hang cta hai mang nay
cling dang dwoc mé rong, CMG dang chiém 50% sé khach hang la cac
ngan hang thwong mai cb phan tai Sai Gon.

Mang Internet qua truyén hinh cép (EoC) c6 tap khach hang Ién
nhwng sé khé ting trwéng manh. CMG dang hop tac véi VTVcap dé
trién khai dich vu internet qua truyén hinh cap cho ho gia dinh, cha yéu tai
Ha Noéi va Tp. Hb6 Chi Minh. Ty lé chia doanh thu hién tai v&i VTVcap la
25%. Xét chung vé thj trwdng truyén hinh cap, theo sach trdng CNTT xuét
ban ndm 2014, téng sé thué bao truyén hinh céap la 5,57 triéu (cudi ndm
2013) va sb thué bao internet qua truyén hinh cép chi la 221.966 thué bao.
Chung téi danh gia, méc du da phan khach hang s dung truyén hinh cap
déu da lap dat internet tlr trwéc, nhwng CMG van c6 thé khai thac hiéu qua
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(Nguén: CMG, BSC téng hop)

tap khach hang nay bang viéc phat trién thém nhirng dich vu di kém (twong
tw nhw FPT c6 thém dich vu FPT Play HD cung cép cho nguoi ding kho
phim va cac chuong trinh giai tri méi nhét,...).

CMG dang va sé tap trung day manh khéi Vién théng bang cach tiang
nhan sw, ting dau tw cho ha tang va cac chién lwoc dau tw khac:

(1) Tang dau tw cho ha tang Vién thdong, hwéng téi bién lgi nhudn

trweéc thué cda khéi vién théng dat 15% vao ndm 2018 (hién 12
5 — 6%): Dy &n cap quang bién APG (CMG déng goép 12,5% vén
dau tw) sé dwoc hoan thanh cudi ndm 2015; ngoai ra trong nam
2015, CMG sé dau tw xay dwng truc Badc Nam ndi dia, qua do sé
gitp gidm 1/3 chi phi thué kénh.
Hién tai CMG dang c6 két néi quéc t& qua 3 dwong truyén la cap
quang bién AAG, mét dwéng truyén qua Hongkong va mét dwéong
truyén qua Campuchia. Dang chu y, lvu lwong cia CMG qua tuyén
cap quang bién AAG chi chiém khoang 10%, nén sy cb dut cap
quang bién vira qua khéng anh hwéng téi chat lwong dich vu cia
CMG. Tuy nhién, CMG chwa c6 hé théng duwdng truyén Bac Nam,
Tap doan dy kién sé tién hanh dau tw tuyén truc noi dia trong nam
nay v&i capex khoang 4 triéu USD.

(2) Nhan sw mang Vién thong chiém da sé trong co’ cau nhan luc
cta CMG: tinh t&» nam 2010, nhan sy mang Vién théng chi chiém
25,7% trong co cau nhan sy cta CMG; nhung t&i nam 2013 —
2014, nhan luc khéi Vién théng da chiém téi 51% trén téng sb lao
dong cua Tap doan. Qua d6 cho thdy sw dau tw vé con ngudi dé
day manh méang Vién théng ctia CMG.

Il. Dich vu Phan mém — Pay manh hoat déng Outsourcing

CMC tham gia vao linh vic nghién céu va phat trién phan mém t ndm
1996. Doanh thu va lgi nhuan sut gidm manh trong nhirng nam 2011 —
2012 do cac nguyén nhan tiéu cwc tir thi tryong CNTT néi chung va dac
biét khdi khach hang Chinh phu bi cat gidm nhiéu. Hoat déng ctia khbi phan
mém da chuyén bién tich cuc tré lai tv ndm tai chinh 2013 véi DT ting
45.84%yoy va LNTT tang truéng 855,18%yoy. U'dc tinh LNTT cla khéi
Phan mém c6 thé dat 18 — 20 ty ddng nam 2014 (chwa loai trir hop nhét).

San pham dich vu va Péi tac cong nghé cia CMG: CMG chuyén nghién
ctu, phat trién va cung cap cac gidi phap trong linh vuc ngan hang bao
hiém, hai quan, thué, gido duc nhw: gidi phap quan ly van ban eDocman, C-
office, phAn mém ké toan doanh nghiép CeAC, phan mém quan tri nguén
nhan lwc... CMG d3 lién doanh vé&i dbi tac nwéc ngoai thanh lap lién doanh
Ciber — CMC v&i muc dich cung cép dich vu va nhan luc cho thj trudng
ERP. Bén canh d4, CMG — Software hién dang la dbi tac cong nghé cua
Microsoft, IBM, Oracle, SAP...

Mang Giai phap phan mém trang thau nhiéu dw an thuéc khdi Nha
nwéc. Khach hang cha yéu 1a khéi Nha nwéc nhw Bo Tai chinh, Téng cuc
Thué, BDH Sw pham k¥ thuat Vinh, DH Sw pham k§ thuat Hwng Yén; khéi tai
chinh nhw Techcombank, Vietin Bank. Bang chu y, cudi ndm 2014, CMG
da lién tiép trang nhiéu g6i thau thudc dw an Ién cta Téng cuc Thué tao da
thuan lgi cho hoat déng ctia ndm 2015. Bén canh d6, CMG ciing ky két
duoc gobi thau tri gia 22 ty dong la giai phap phan mém Quan ly van ban
cho B& Tai chinh, day dugc danh gia 1a hop doéng co gia tri Ién véi khbi
phan mém.

Mang Outsourcing dwge ddy manh phat trién trong nam 2015. Day 1a
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muc tiéu trong ndm 2015 cla CMG véi khéi Phan mém. Céac khach hang
chd yéu cla dich vu Gia cdong phan mém chi yéu & Han Quéc va Nhat
Ban. Qua d6, dy kién LNTT cda ca khéi Dich vu Phan mém sé ting 25 —
30% trong nam tai chinh 2015.

lIIl. Dich vu Tich hop — Téng trweéng 6n dinh

Khéi Tich hop chiém ty trong 16n the 2 trong co' cidu DT va LNTT ctia CMG.
Chung t6i danh gia hoat dong cta khéi Tich hop rat kha quan trong béi
canh thj treng CNTT gdp nhiéu kho khin, Chinh phu thét chat cac khoan
dau tw cho céng nghé, cac doanh nghiép kinh doanh dich vu Tich hop lién
tuc dat tdng trwdng am. Trong khi dd, giai doan 2011 — 2014 (dw kién),
LNTT cla CMG dat tang trwédng CAGR 59,13%, va theo ké hoach dat 43 ty
ddng trong ndm 2014 (+47,82%yoy), tbc dd tang trwdng cta LNTT cao hon
tbc do tang trwdng cta Doanh thu.

San pham dich vu va khach hang cua khéi Tich hop: chuyén tw vén,
thiét ké, trién khai giai phap tich hop ha ting CNTT va céc gidi phap CNTT
tdng thé cho khédi co quan Chinh phua, khéi doanh nghiép, khéi tai chinh
nhw cdng thong tin, mua sam dién t&, gidi phap quan ly nghiép vu thé, vay
— cho vay,...Cac khach hang trong thdi gian qua cua khdi Tich hop la
Viettel Telecom, Pai hoc Bach Khoa Ha Nai, Vinecom, bao hiém Bao Minh.
Ngoai ra, thém mét tin hiéu tich cwc la thoi diém cubi nam 2014, CMG vira
ky dwoc dw an trién khai cdy ATM cho ngan hang Néng Nghiép tri gia 130
ty dong.

Dw kién khoéng c6 doét bién I&n vé hoat déng kinh doanh. Trong nam
2015, dw kién khéi Tich hop sé& khéng cé dét bién Ién vé hoat dong cét 16i,
CMG chi ddy manh khai thac mang dich vu (services) trén co s& phan
ctng da thwe hién cho khach hang, nén doanh thu va loi nhuan sé 4n dinh.
Dw kién LNTT téng trwdng 10 — 15% trong nam 2015.

IV. Dich vu Phan phéi Lap rap — C6 lgi nhuan sau khi Tai co’ cau

La khoi kém nhat trong 4 khéi kinh doanh ca CMG. T& nam 2011, khi
thi trwong CNTT thé gidi va trong nwéc bat diu roi vao giai doan khé khan,
khdi Phan phdi Lap rap ctia CMG ciing bat dau lao déc vé ca doanh thu 1an
LNTT. Lgi nhuan lién tyc &m trong giai doan 2011 — 2013 va la nguyén
nhan chinh lam giam tang trwdng chung cla ca tap doan.

Lei nhuan cai thién manh trong nam tai chinh 2014, chuyén tir 16 sang
lai sau khi tai co cau: Trong nhitng ndm gan day CMG da tai co cau sap
nhap khéi sadn xuét may tinh va khdi thwong mai vao mét khdi chung, co
gon nhan sw. Hoat dong chd yéu ctia khéi Phan phéi — Lap rap hién la 1ap
rap may tinh CMS, phan phdi may tinh va linh kién qua céac chudi ban 1&
nhw Tran Anh, FPTshop... Ngoai ra, CMG ciling cung cap may tinh va linh
kién cho cac dy an gido duc - dao tao tai cac tinh.

Hoat déng kinh doanh cda khéi Phan phéi Lép rap dwoc cai thién tlr ndm
2014. Theo ké& hoach trong BCTN 2014, CMG d&t muc tiéu LNTT 3,25 ty
ddng, nhwng thuc t& dat dwoc tdi 12 ty doéng, trong d6 da trich lap dw
phong gan 6 ty ddng. Dy kién LNTT 2015 sé dat khodng 15 — 16 ty déng.
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TRIEN VONG NGANH VIEN THONG - CNTT

Theo dw bédo cda IDC, doanh thu
linh vuc Vién thong toan cau sé tang
trudng 3% trong ndm 2015, dat 1,9
nghin ty USD; trong d6 Chau A Thai
Binh Duwong sé la khu vuc c6 téc do
tdng truéng cao nhat Thé gidi, dat
5% trong nam 2015.

Téng s6 thué bao Internet
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(Nguén: Cuc Vién théng, BSC téng hop)

TONG QUAN VE NGANH CNTT - VIEN THONG VIET NAM

Theo sach Trang vé CNTT-Truyén théng Viét Nam dwoc cong bd ngay
27/10/2014, mac du tinh hinh kinh t& nhitng ndm gan day gap nhiéu kho
kh&n, dau tw cho Coéng nghé théng tin — Vién théng bi cat gidm nhung
Nganh van duy tri dwoc tbc do tang trwdng nhanh va bén ving.

Chung tdi cho rdng nganh CNTT — Vién théng sé c6 nhiéu trién vong tang
trwdng tdt trong ndm 2015 khi nhém khach hang doanh nghiép trong nwéc

bat dau

gidi ngan tré lai cho dau tw Céng nghé va Quyét dinh 80/2014/QD-

TTg clia Tha twéng Chinh phi vé thué ngoai dich vu CNTT trong co quan
nha nwéc chinh thire cé hiéu lwc tr ngay 15/2/2015 giap tiét giam chi phi
cho co quan Nha nwéc va tao co hoi phat trién cho thi trwéng Cong nghé.

Trong bao cao nay, ching tdi sé tap trung phan tich ba linh vwc la Céng
nghiép Phan mém, Tich hop hé théng va Vién thdng — Internet bang réng
c¢b dinh 1a nhitng mang hoat déng kinh doanh chinh ctia CMG. Cu thé:

)

@)

Linh vwc Cong nghiép Phan mém: Trong giai doan 2009 — 2013,
tang trwdng doanh thu cta khéi cong nghiép phan mém dat CAGR
12,49%, tang tr mirc 850 trieu USD nam 2009 |én mirc 1,36 ty
USD nam 2013. Bén canh dd, ching tdi cho rang nganh Céng
nghiép phan mém sé van duy tri dwoc da tang trwdng tét trong cac
ndm t&i khi Viét Nam hién van nam trong top 10 nwéc gia cong
phan mém hap dan nhat khu vwc Chau A — Thai Binh Dwong, trong
doé, Tp. H6 Chi Minh va Ha Noi tiép tuc ndm trong nhém 20 va 30
thanh phd gia cong phan mém hép dan nhat thé gioi.

Linh vc Tich hop Hé théng: Trong nhitng ndm gan day, do tinh
hinh kinh t& kho khan, dau tw cho Céng nghé bi cét gidm nén céac
doanh nghiép hoat déng trong linh vwc Tich hop hé théng gap
nhiéu khé khan (dw &n cham trién khai, cham gidi ngan,..., dac biét
la cAc dw &n clia nha nuéc, dy an cla cac td chire tai chinh, ngan
hang).

Chung tdi cho rang tinh hinh sé& cai thién tich cwc hon trong nam
2015 khi Chinh pha Viét Nam da bat diu giai ngan tré lai cho viéc
dau tw ha tdng CNTT t& cubi ndm 2014. Bén canh dé, phan khic
khach hang doanh nghiép vira va nhé (phan khuc hién nay cla
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Thi phan Internet bang thong
réng c6 dinh - 2013 (Cuc Vién

thdng)
= VNPT =mFPT = Viettel
mSCTV = CMC mKhéac

3% 2% 2%

CMG) ciing sé tiép tuc ting trwdng. Theo dy bao cla IDC, chi tiéu
cho cdng nghé cla cac doanh nghiép vira va nhé sé tang trung
binh 5,1% trén toan cau va dat 6,5% tai khu viwc Chau A Théi Binh
Duwong.

(3) Linh vuwc Vién thong — Internet bang réng cé dinh: tdng sb thué
bao Internet bang rong cb dinh dat mic tang trwdng 12,1% trong
giai doan 2012 — 2014, va hién dat trén 6 triéu thué bao thoi diém
cudi thang 1/2015. Chlng t6i nhan dinh thi trwdong Internet béng
rong cb dinh sé tiép tuc tang trwdng bén vieng khi hé théng ha tang
trong nwéc dang dwoc cac doanh nghiép mé rong va hoan thién
qua tirng nam; ty 1& ngwoi dung internet méi chiém 37% dan sb ca
nwéc (theo sach Trang CNTT 2014), cung véi do, gia cudc internet
cta Viét Nam gan nhw thdp nhét toan cau, dwoc xép hang 8/148
(theo xép hang duwoc cong bd trong béo cdo CNTT toan cau cla
Dién dan Kinh té Thé gi&i) ciing sé la dong lwc cho tang trwdng.
Mang kinh doanh Internet qua hé théng truyén hinh cép: Trong
3 nam tré lai day, sb thué bao truy nhap Internet qua hé thdng
truyén hinh cap dat tbc dd tang trwdng 1én téi 36,9% (2012 — 2014)
va dat sé lwong thué bao 291.841 thdi diém chét thang 1/2015.

VI THE CUA CMG TRONG NGANH — VON HOA LON THU 2

VDL
(ty TTS (ty DTT
dong) dong) 12T

31/12/2  31/12/2  2014(ty

Trong tbng s6 16 ma niém yét trén HNX va HSX thudéc nganh Céng nghé
Théng tin — Vién théng, FPT la doanh nghiép duy nhét c6 hoat dong kinh
doanh twong déng véi CMG vé linh vuc kinh doanh ciing nhw dbi twong
khach hang chinh.

Ty lé bién theo Doanh thu

(01/01/2014 — 31/12/2014)

ROA ROE PE PB
Cp 127201 127201 23/03/2  23/03/2

014 014 déng) LN Gop hang QLDN vay LNST 4 4 014 014

CMG 673 1,755 3,159 14.75%  7.14% 4.16% 1.26% 2.68% 4.82%  12.68% 9.55 1.13

FPT 3,440 22,658 32,645 19.22%  5.22% 6.69% 0.51% 6.37% 9.18%  26.27% 10.43 2.15

(Nguén: BSC téng hop)

2014 CMG FPT
Doanh thu 939.99 4,822.27
Vién théng LNTT 51.30 936.03
Bién LNTT 5.46% 19.41%
Doanh thu 154.94 4,360.85
Phan mém LNTT 18.51 603.32
Bién LNTT 11.95% 13.83%
Doanh thu 1,180.00 2,918.52
Tich hop LNTT 43.13 136.68
Bién LNTT 3.65% 4.68%
i Doanh thu 768.72 22,851.20
San xuat, Phan = | 3.25 588.83

phoi

Bién LNTT 0.42% 2.58%

Lwu y cho bang so sdnh cédc khoi kinh doanh ciia CMG va FPT:
(1) S6 lidu trong bang so sénh céc khéi kinh doanh la cta ndm tai chinh 2014 va chua loai trir hop nhét. Véi FPT
la ky ké toan ttr 01/01/2014 — 31/12/2014 va véi CMG la tir 01/04/2014 — 31/03/2015.
(2) S6 lidu cia CMG la sé liéu ké hoach ctia ca ndm 2014 l&y trong BCTN 2013.

Bién lgi nhuan ctia CMG thap cha yéu do thiéu ha tang Vién théng, sé
lwong thué bao thap va mirc bién thap tir khéi Phan phéi lap rap: C6
thé thay rd khi so sanh vé&i FPT, bién LNG va bién LN thuan cta CMG hién
dang thap hon kha nhiéu. Chang t6i cho rang nguyén nhan chinh do (1)
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CMG chwa cé dl co s& ha tAng Vién thong nhw FPT (truc B&c Nam va truc
qudc té) va con phai di thué ha tAng cia doanh nghiép khac, nén khoang
cach bién lgi nhuan kha xa. Chung t6i ky vong bién lgi nhuan ctia CMG sé
dwoc cai thién khi hé théng truc vién théng dwoc dau tw va dwa vao hoat
doéng trong nhirtng ndm t&i, hwéng téi bién lgi nhuan khéi Vién théng dat
15% vao nam 2018. (2) Véi thi phan Internet bang rong cé dinh chiém
khodng 2%, s6 lwong thué bao ctia CMG th&p hon ctia FPT rét nhiéu (FPT
chiém khoang 27%), dan dén ty trong chi phi trén doanh thu cia CMG cao
hon. (3) Ngoai ra, bién lgi nhuan cta khdi Phan phéi Lap rap dang réat thap
trong khi lai 1a khéi cé déng gép Ién nhat trong co' cau doanh thu ctia CMG.

Ty Ié chi phi hoat déng trén DTT cta CMG & mtrc twong tw nhw FPT:
Ty |& chi phi ban hang va chi phi QLDN chiém khoang 11,31% tdng DTT
trong khi ty 1& nay cda FPT nam 2014 la 11,9%. Ty lé ctia FPT cao hon do
trong nam qua FPT c6 mé& thém 63 clra hang ban 1é m&i (FPTshop).

CMG c6 téc d6 tiang trwdng li nhuan & mirc rat cao: Xét trong giai
doan 2012 — 2014 (sé liéu so sanh cia CMG da dwoc chuyén vé cung
khodng thdi gian v&i nam tai chinh cta FPT), tai san cia CMG gidm 2,03%
nhwng DTT lai tang trwdng CAGR dat 7,83%. Dang chu y, LNG dat tang
trwdng CAGR 30,41% va LNST tang t muc 16 56 ty ddng nam 2012 Ién
thanh 14i 84,6 ty déng nam 2014. Qua dé cho thay qua trinh tai co clu céac
bod phan kinh doanh da dem lai hiéu qua tbt.

Vé&i FPT, mac du doanh nghiép cling dat mirc tang trwéng kha tét véi DTT
va LNG 1an lvot 18 15,21% va 15,63% nhwng ting trwdng LNST chi dat
CAGR la 2,33%.

DPang chu y, khéi Tich hop cua CMG dat tang trwéng manh trong giai
doan kho khan chung cua thi trwwéng: giai doan 2011 — 2014, LNTT cla
CMG tang tr mirc 10,7 ty ddng lén mic 43 ty dong, twong rng CAGR =
59,13%. Trong khi do, LNTT mang tich hogp cia FPT da gidam manh tw
395,5 ty dbng, xudng chi con 136,7 ty déng, twong ng véi mkc gidm
CAGR 65,44%. Do la thoi ky kho khan chung ciia nganh CNTT, nén da
phan mang kinh doanh Tich hop cta cac doanh nghiép trong nwéc déu
gidm hoac kho tang trwdng.

TAI CHINH DOANH NGHIEP

DPé danh gia vé& hiéu qua hoat dong kinh doanh ciing nhw sy hdi phuc sau
giai doan kho khan (2011 — 2012) cGa nganh CNTT Vién théng noi chung
va CMG ndi riéng, chiing tdi sé tap trung phan tich trén 3 diém chinh sau:
(1) Co cAu Tai san, (2) Kha nang sinh 1&i va (3) Nang lwc hoat dong.

~ Cocau Tai san — Xu hwéng tang ty trong tai san dai han: Ty trong tai
Nién do té‘il chinh cE/a‘ CMG bat dau  san ngan han trong co ciu téng tai san giam dan tir mac 76% xudng con
tcr 01/04 den 31/12 hang nam. Cong  khoang 54% trong khoang 5 nam tré lai day. Pidu nay dwoc giai thich bdi
ty bdt dau thuc hién nién do tai viéc ting ty trong dau tw cho ha ting vién thdng va hwéng téi 1a khéi kinh
chinh nay ter ndm tai chinh 2011. doanh chu chét cia CMG trong nhitng nam gan day. Chung ti cho rang ty
trong tai san dai han trén tdng tai san sé ting trong cac nam téi do CMG
tiép tuc tdng dau tw cho ha tang Vién théng. Chi s DTT/TTS luén I&n hon

1 cho thay tinh hinh kinh doanh kha quan.
Kha nang sinh I&i — LNG va LNTT dat mic ting trwéng an twong: bién
loi nhuan gép clia CMG dwoc cai thién dang ké, tv mkc bién chi 9,44%
nam tai chinh 2011, dwoc tang dan qua cac ndm va dat 15,33% trong
9T2014. Cung véi do, tbng gié tri ctia chi phi hoat ddng (chi phi I&i vay, chi
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(Nguén: CMG, BSC téng hop)

DY BAO KET QUA KINH DOANH

phi ban hang, chi phi QLDN) trén Loi nhuan gop da giam tr mec 1,37
(2011) xudng con 0,78 (9T2014) cho thay hiéu qua trong hoat dong kinh
doanh cét 16i. Do do, LNTT da ting trwdng an twong t mac 16 101,56 ty
(2011) lén 95 ty déng (9T2014).

Kha nang tra ng (interest coverage ratio) cling dwgc cai thién vwot bac tw
0,11 (2011) Ién 4,13 (9T2014), tang manh hon m&c gidm clda Vay va ng
trén Téng Tai san, cho thay kha nang tra |4 vay duwoc cai thién tich cuc,
dam bao an toan tai chinh cho doanh nghiép.

LNG va céc chi phi hoat déng 0.45 4.50
500 0.40 - - 4.00
400 035 - - 3.50
300 0.30 - - 3.00
200 0.25 - - 2,50
100 0.20 - - 2.00

0 0.15 - - 1.50

0.10 - - 1.00
0.05 - - 0.50
Chi phi QLDN ,,9"0 ,19"\ ,Lo'a’ @"% é\@\b‘

mmmmm Chi phi ban hang

s Chi phi |&i vay mm— Vay vang' / TTS

| NG e=fl== |nterest coverage ratio

Ning lwc hoat dong — Cai thién nh& Vong quay tién giam va Giam
trich 1ap dw phdong: danh gia trong trong giai doan 2011 — 2013, vong
quay tién (cash conversion cycle) gidm manh t&¢ 100 ngay xubng con 52
ngay cho thay kha nang quy ddi ra tién tir hoat dong kinh doanh ngay cang
tich cwc hon. Bang cha y, cong ty cho biét khoan dy phong phai thu ngan
han khé doi s& khong con tang dét bién nhw nhirtng ndm vira qua, ma sé
chi tdng déu dan mdi nam khoang 1% doanh thu phat trién méi cta dich vu
Vién thdng gia dinh (day la khoan dy phong dac thi cia nganh Vién théng
v&i dich vu gia dinh do tinh trang khach hang chuyén nha, hdy hop doéng,...
ma khong tra phi dich vu).

Nhdng gia dinh chung t6i st dung
trong qua trinh dw bdo KQKD déu
dwoc cdn ct dua trén chién lwoc
phét trién cda CMG ciing nhw nhiimg
dir liéu trong qua khee. Chang téi dat
gid dinh véi quan diém cén trong.

Chuang t6i dw bdo CMG sé dat va c6 thé vwot mirc LNTT muc tiéu cla
nam tai chinh 2014: chdng t6i wéc tinh & mc d6 than trong, DTT 2014 c6
thé dat 3.156 ty ddng (+10,4%yoy), v&i bién loi nhuan gop la 15,3% va cac
chi phi hoat ddng khéng cé gi dét bién, dw kién LNTT ctia CMG sé dat 122
ty dong (vwot 4 ty ddng so véi mire LNTT muc tiéu la 118 ty dong). LNST
cla cong ty me wéc dat 97,77 ty dong, twong dwong EPS 2014 = 1.478
dong.

V&i nam tai chinh 2015, CMG s& c6 nhiéu chién lwgc dau tw cho khoi
Vién théng. Trong d6, duong truyén cap quang bién APG ciing sé& duoc
dwa vao khai thac (thdi diém cubi ndm), CMG ciing sé tién hanh dau tw truc
vién thong B&c Nam nham gidm chi phi thué kénh. Qua dé, chung téi ky
vong doanh thu cling nhw LNTT cla khéi Vién thong sé dwoc cai thién. Bén
canh d6, mang gia cong phan mém ciing sé& dwoc ddy manh, cac mang
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kinh doanh con lai tdng trwéng 6n dinh.

Chlng t6i dw bao DTT 2015 sé dat 3.644 ty dong (+15,47%yoy), LNTT
2015 woc dat 183,64 ty ddng, LNST ¢d déng cong ty me co thé dat 119 ty
ddng, twong ng véi EPS 2015 = 1.800 dong.

Trong cac nam 2016 — 2019, v&i sy hoan thanh dau tw ha tang vién théng
(cap quang bién va truc Badc Nam) ching tdi dw bao bién loi nhuan truwéc
thué cta khéi Vién théng sé tang dang ké tir méc 5 — 6% hién nay lén mic
15% tir nam 2018 khi mang kinh doanh nay da dat tich IGy du. Ngoai ra,
ching t6i cling lwu y t&i mang gia cdng phan mém cia CMG sé tiép tuc
dwoc ddy manh do dinh hwéng phat trién cta Tap doan va diéu kién thuan
loi 1a Viét Nam hién van ndm trong top nhirng thi trwdng gia cong phan
mém hang dau cla Thé gioi.

Chung t6i dy doan CMG sé bt dau tra cb tire tlr ndm 2016, ty 1& cb tirc sé
tang dan tr mirc 5% lén 30% vao nam 2019.

DPINH GIA CO PHIEU CMG VA KHUYEN NGHI PAU TV

Quan diém dau tw: Ching tdi khuyén nghj MUA trung va dai han cé
phiéu CMG véi gia muc tiéu 1 nam |a 15.668 dong/cp, tang 30,57% so véi
mrc gia dong ctra ngay 10/04/2015.

V&i hai phwong phap dinh gia la

FCFF va PE, ching téi dat trong s6 BPinh gia theo phwong phap FCFF:

moi phuong phép la 50 — 50 dé Xac  chyng t6i st dung phwong phap FCFF theo 2 giai doan la 2015 — 2019 va

dinh mitc gia hop ly trén 1 co phiéu  gjaj doan sau nam 2019.

CMG la 15.668 dong/cp.

Giai doan 1 (2015 — 2019): nhw da dé cap trong phan dw bao két qua kinh

| doanh, giai doatl nay bién lgi nhuan cia CMG sé dwoc céi thién manh nho

= . dwa cac truc vién thdng tw s& hiru vao hoat dong, gilp gidm chi phi thué
m 11.75% |\ anh. Chuang t6i cho rang mang Vién thdng va Gia cong phan mém sé

Rf 5.75% | dwoc day manh phat trién trong giai doan nay.
beta 0.6 | Giai doan 2 (sau nam 2019): & giai doan dai han, ching t6i gia dinh tdc do
ke 9.35% | tang trwdng dai han cia CMG la 3%.
kd 10.50% | Theo phuwong phap dinh gia FCFF, gia tri hop ly trén 1 cb phiéu CMG sé la
E/A 40.61% | 15.138 dong.
D/A 59.39% | Binh gia theo phwong phap PE:
Tax rate 15% | Xét trong nhém cac doanh nghiép nganh CNTT Vién théng niém yét trén
WACC 9.08% | HSX va HNX, PE trung vi ca nhém la khodng 9,55, mirc vira phai so vo&i
g 3.00% tinh hinh thij trwd'ng hién nay.

Vé&i EPS 2015 wéc tinh dat 1.800 déng va PE dé dinh gia cé phiéu CMG

(Nguén: BSC) lay 14 9,00, mrc gia hop ly cho mot cé phiéu CMG sé la 16.199 ddng/cp.

Téng hop 2 phwong phap dinh gia:

Chung toi dat trong s6 méi phwong phép la 50 — 50 dé& xac dinh muc gia
hop ly trén 1 c6 phiéu CMG la 15.668 ddng/cp.

Y /- A0of13
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PHU LUC 1
Dinh gia c6 phiéu CMG theo phwong phap FCFF

Phan tich

do nhay 10.08% 10.58%

12,018 9,816 7,908 6,242 4,777 3,481 2,330

14,124 11,610 9,451 7,580 5,946 4,510 3,240
16,576 13,678 11,213 9,096 7,261 5,658 4,250
19,468 16,085 13,242 10,825 8,749 6,949 5,378
22,929 18,924 15,605 12,818 10,447 8,410 6,645
Gia ¢4 phan 27,146 22,321 18,392 15,138 12,403 10,078 8,080
32,397 26,461 21,728 17,874 14,681 11,999 9,718
39,116 31,615 25,792 21,148 17,368 14,236 11,604
48,016 38,210 30,852 25,138 20,583 16,874 13,801
60,367 46,947 37,326 30,106 24,501 20,031 16,392
78,660 59,071 45,903 36,463 29,379 23,878 19,492

(Nguén: BSC dy bao)

PHU LUC 2 — Dw b&o két qua kinh doanh

Don vi: Ty dong 2016 F 2017 F 2018 F 2019 F
3;1D°""h thu thuan vé ban hang va cung cap dich 315591  3,644.22 425545 475281 524042  5796.08
4. Gia vén hang ban 2,673.06 3,030.17 3,532.02 3,925.82 4,244.74  4,665.85
5. Loi nhuan gop vé ban hang va cung cép dich vu 482.85 614.05 723.43 826.99 995.68 1,130.24
6. Doanh thu hoat dong tai chinh 5.86 5.38 5.38 5.14 5.18 5.29
7. Chi phi tai chinh 47.99 55.76 49.83 46.19 41.26 43.68
- Trong d6: Chi phi lai vay 40.35 47.78 42.02 38.30 3341 35.81
8. Chi phi ban hang 215.35 248.67 290.38 324.32 357.60 395.51
9. Chi phi quan ly doanh nghiép 121.79 140.63 164.22 183.41 202.23 223.67
10. Lgi nhuan thuan tir hoat déng kinh doanh 103.59 174.36 224.38 278.20 399.78 472.67
11. Thu nhap khac 13.51 5.94 6.94 7.75 8.54 9.45
12. Chi phi khac 3.35 6.20 7.23 7.13 7.86 8.69
13. Loi nhuan khac 10.16 (0.25) (0.30) 0.62 0.68 0.76
14. Phan lai (16 thudn) trong cong ty lién doanh/lién két 8.25 9.53 11.13 12.43 13.71 15.16
15. Téng loi nhuan ké toan trwéc thué 122.01 183.64 235.21 291.25 414.17 488.58
16. Chi phi thué TNDN hién hanh 12.40 28.10 44.76 55.38 79.58 93.66
17. Chi phi thué TNDN hoan lai 1.24 - - - - -

18. Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 108.36 155.54 190.45 235.87 334.59 394.92
18.1 Lgi ich ctia ¢ dong thiéu sb 10.45 36.32 51.34 71.46 129.80 150.63
18.2 Loi nhuan sau thué ctia cong ty me 97.91 119.23 139.11 164.41 204.79 244.30
17. Lai co ban trén cé phiéu (dong) 1,478 1,800 2,100 2,482 3,091 3,688

(Nguén: BSC du bao)
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PHU LUC 3 — Bang can doéi ké toan

Pon vi: Ty dong 2017 F
I - TAI SAN NGAN HAN 1,092.91 1,243.31 1,430.19 1,569.92 1,802.36 2,175.10
1. Tién va cac khoan twong dwong tién 126.98 182.23 218.11 264.10 265.05 327.23
2. Cac khoan dau tw tai chinh ngén han 19.93 21.92 24.11 26.53 179.18 392.10
3. Cac khoan phai thu ngan han 597.22 689.62 779.81 823.42 855.50 899.84
4. Hang tdn kho 184.33 159.64 186.42 208.20 229.56 253.91
5. Tai s&n ngén han khac 164.45 189.90 221.75 247.66 273.07 302.03
I - TAI SAN DAI HAN 844.32 932.83 981.04 1,057.36 1,110.35 1,005.35
1. Cac khodn phai thu dai han 0.16
2. Tai san cb dinh 699.79 786.22 835.37 911.27 964.53 859.34
3. Loi thé thuong mai 5.31 5.35 5.62 5.43 5.47 5.50
4. B4t dong san dau tw
5. Cac khoan dau tw tai chinh dai han 16.95 16.95 16.95 16.95 16.95 16.95
6. Tai san dai han khac 122.10 124.30 123.10 123.70 123.40 123.55
Téng cong tai san 1,937.23 2,176.14 2,411.24 2,627.27 2,912.71 3,180.45
| - NQ' PHAI TRA 1,112.35 1,195.72 1,273.49 1,353.02 1,436.36 1,507.90
1. No' ngan han 880.44 975.56 1,053.50 1,123.04 1,196.37 1,317.91
2. No dai han 231.91 220.17 219.98 229.98 239.98 189.98
11 - VON CHU SO HOrU 764.52 883.74 989.73 1,054.77 1,127.08 1,172.64
1. Vén cha s& hiru 764.52 883.74 989.73 1,054.77 1,127.08 1,172.64
2. Ngudn kinh phi va cac quy khac
Il - LQI iCH CUA CO BONG THIEU SO 60.36 96.68 148.02 219.48 349.28 499.91
Téng cdng ngudn vén 1,937.23 2,176.14 2,411.24 2,627.27 2,912.71 3,180.45

(Nguén: BSC dy béo)
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HE THONG KHUYEN NGH/ VA PHUONG PHAP DINH GIA CUA BSC

Hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj cda ching t6i dwa trén sy phat trién cda thj trong va sy chénh léch gida gia
hién tai voi gia muc tiéu 12 thang bao gom ca c6 tire qua cac thoi ky (trer nhieng triromg hop déc biét). Hé thong
khuyén nghj nay dwoc ap dung ké tir ngay 01.01.2014.

Phwong phap dinh gia: Viéc lyra chon phwong phap dinh gia phu thudc vao timg nganh, timg doanh nghiép va
tumg c6 phiéu. Méi bao céo c6 thé dua trén mét phuong phép riéng 1é hay téng hop cua céc phuong phap sau: 1)
Phuong phép twong quan (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA); 2) Phuong phap chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3)
Phuwong phap gia tri tai san rong (NAV, RNAV).

MUA MANH Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwdng tr 20% tré [én

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trwong tr 5% dén 20%

NAM GIT Néu gia muc tiéu cao hon hay thap hon gia thi trwéng khéng qua 5%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng it nhat 5%

KHONG DANH GIA Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu bj loai bé can cir theo chinh sach cta BSC khi
BSC déng vai trd tw van trong mét hop ddng sap nhap hodc trong mét giao dich
chién lwgc ctia doanh nghiép do, va trong trwong hop BSC khong dd di ligu dé thuc
hién dinh gia c6 phiéu.

KHUYEN CAO SUPDUNG

Ban bao cao nay cua Cong ty Cé phén Ching khodn Ngén hang Péu tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi cung
cap nhwng thong tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao cao nay khéng dwoc xay dung dé cung cép theo yéu
céu cda bét ky té chirc hay c& nhan riéng 18 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid ching khoén. Nha dau tw
chi nén st¥ dung céac théng tin, phan tich, binh ludn cda Bén bdo cdo nhw la ngudn tham khéo truéc khi dua ra
nhang quyét dinh d&u tw cho riéng minh. Moi thong tin, nhan dinh va dw béo va quan diém trong bao céo nay duoc
dua trén nhing ngudn di liéu déng tin cdy. Tuy nhién Cong ty C6 phan Ching khoan Ngan hang déau tw va phat
trién Viét Nam (BSC) khéng dam bdo rdng cac ngudn thong tin nay 1a hoan toan chinh xac va khoéng chju bat ky
mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhing théng tin duoc dé cap dén trong bao cdo nay, ciing nhuw
khong chju trach nhiém vé nhiing thiét hai déi vai viéc st dung toan bé hay mét phan néi dung cda ban bao cao
nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh duwoc dé cép trong bao cao nay dya trén s can nhéc cén trong, cong
minh va hop Iy nhét trong hién tai. Tuy nhién nhwng quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma khong cén bao
triréc. Ban bao céo nay c6 ban quyén va | tai sdn cda Cong ty Cé phdn Chung khoédn Ngén hang DBau tw va Phat
trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, sira déi, in &n ma khdng c6 sw déng y ciia BSC déu trai luat

PHONG PHAN TIiCH — CONG TY CO PHAN CHU'NG KHOAN NHDT&PTVN

Trwédng PhongTw van dau tw Trwéng Phong Phan tich
Lé Thi Hai Puwong Tran Thing Long

Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (118)
Email: duonglh@bsc.com.vn Email: longtt@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh

Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Cong Tr

35 Hang V6i — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. Hb Chi Minh

Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885

Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510

Website: www.bsc.com.vn Facebook: www.facebook.com/BIDVSecurities

Bén quyén cda Cong ty Cé phan Chung khoan Ngén hang Péau tw va phat trién Viét Nam (BSC), 2009.

Bét ky néi dung nao cda tai liéu nay ciing khéng duwoc (i) sao chup hay nhan ban & bét ky hinh thic hay phuong
thirc ndo hodc (i) duoc cung cép néu khéng duoc sw chdp thuan cda Cong ty C6 phan Chung khoan BIDV.


mailto:duonglh@bsc.com.vn
mailto:longtt@bsc.com.vn

