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Ma chang khoan CMG
Nganh Cdng nghé thdng tin
San giao dich HOSE
Vén héa thi truong (ty dong) 907,5
KLCP dang luvu hanh 66.242.694
P/E trailing (thi treong) 7,5

6T.2015 (tir 1/4-30/9, nién d¢ tai chinh két thic ngay 31/3 hang nam), doanh thu hop nhit
dat 1.653 ty (+11,2% yoy), LNST dat 60 ty (+37,9% yoy), LNST cong ty me dat 48,4 ty
(+19,8% yoy). Véi két qua nay, CMG di hoan thanh 53% ké hoach doanh thu va
42% ké hoach lgi nhuan. Tién d9 nay dang nhanh so véi ké hoach do dic thu DN
CNTT ghi nhan KQKD nhiéu vao cudi nam (tic 1a quy 1 theo nién do binh thuong).
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e VCBS nhan thiy nhiéu diém tich cwc trong hoat déng cét 16i cia CMG sau giai chi cua VCBS cap nhat ta
www.vcbs.com.vn/Research/Report.asp

doan tai co' cau. Tiém ning ting truong trong 3 nam tdi tich cuc véi dong luc 1a vién
thong va tich hop hé théng. Trong dé, vién thong s& c6 toe do tang truong manh mé nhy %
viéc hoan thién ha tang va phat trién thi truong ngach. Tich hop hé thong vén da co nén  Tin vi mé, tai chinh va doanh nghi¢p
tang tét tir nhidu nam, s& duge huong loi khi nén kinh té di lén. C4p nhat tai www.vchs.com.vn

VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>

e Chung t6i ciing cho diém cong ddi vai viéc thay ddi chién lugc cho 2 mang phan mém va
phan phéi. Theo d6, CMG s& chl trong hon vao thi truong xuat khau va thu hep mang
phan phéi theo hudng ting ty trong dich vu va giam ty trong san pham véi ty suét loi
nhuan thap, rui ro cao.

e Rii ro cia CMG c6 thé dén tir viéc thay doi xu hudng cong nghé nhanh, stic ép canh
tranh tir viéc giam gia goi cudc cap quang va thit chit chi tiéu chinh phu. V& dai han, van
dé 1anh dao ké can ciing can duoc can nhic ddi voi CMG.

e Du bdo KQKD 2015 la 3.600 ty doanh thu (+10,6% yoy), 144 ty LNST (+22,2% yoy),
124 ty LNST vé cong ty me (+14% yoy) (do giam ty 1& sé hitu tai CMC Telecom). EPS
forward 2015 dy kién 1.876 dong/cod phiéu. Véi gia dong cira 13.700 ddng ngay
15/12/2015, CMG dang duoc giao dich vgi PE forward 7,3. Gid muc tiéu theo phuong
phép chiét khau dong tién tw do va so sanh twong doi 14 17.000 dong/cé phiéu, cao
hon 24% so véi gia hién tai (13.700 déng/cé phiéu). Khuyén nghi MUA dbi véi

CMG.

Chi tiéu tai chinh 2011 2012 2013 2014

DTT (ty ddng) 2.780 2.531 2.859 3.265

+/- yoy (%) -24% -9% 12,9% 14,2%

LNST (ty ddng) -104 9,8 23,4 1178

+/- yoy (%) NA NA 139% 403%

No/TTS (%) 62% 63% 62% 59%

TS LN gop (%) 9,4% 13,5% 15% 17%

TS LN rong(%) -3,7% 0,4% 0,8% 3,6% Tran Thu Hang

! tthang@vcbs.com.vn

EPS - TTM (ddng) -1.544 149 255 1.646

ROE (%) -17,8% 1,7% 4% 16,2% i
Bd phan Nghién ciu-Phan tich
VCBS
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Lich sir hinh thanh

Cong ty C6 phan Tap doan Cong nghé CMC (CMG) tién than la Trung tam ADCOM thugc Vién
Cong nghé vi Bién ta, Vién nghién ciru Cong nghé Québc gia thanh lap nam 1991 véi s6 von ban
dau 50 triéu ddong . CMG hoat dong trén ca 4 mang phan mém, tich hop, vién théng va phan phéi
ldp rap, md hinh tuong ty nhu FPT nhung quy mé nhé hon.

Co ciu sé hitu

Phan Ién s& hitu cia CMG nam trong tay ban linh dao véi ty 1& 49%. CTCP Xuét nhap khau
Tong hop Ha Noi (Geleximco) 1a ¢é dong 16n thir 2 véi 14%, theo sau la Tap doan Bao Viét va
Ngan hang Nong nghiép (5%). Ban lanh dao hién nay chii yéu 1a sang lap vién va can bo chi chét
ciia CMG tir khi thanh lap. Ty 1& s hitu khbi ngoai van con thap, khoang 3,8%.

Co cau soé hiru

H Ban lanh dao

u Geleximco

B Tap doan Bao Viét
Ngéan hang NN&PTNN
Khéac

Nguén: CMG, VCBS téng hop

Hoat d§ng kinh doanh

CMG di c6 tbe do tang truong cao (30-40% ting trudng gop trong giai doan 2007-2010) Vi
dong gop chinh tir 2 mang tich hop va phan mém. Tuy nhién, cong ty di gip kho khin nghiém
trong trong giai doan 2011-2013 do (1) m& rong mang phan phdi va lip rap nhung khong kiém
soét tbt chi phi, (2) Chiu 15 mang vién thong trong giai doan dau tu ban dau. Loi nhuan sut giam
manh, dén ndm 2013 chi con bang ¥ lgi nhuan nam 2009.

Chuing t6i nhin nhan CMG la cau chuyén ting truéng sau giai doan tai co cau. Pong luc trong 3
nam t6i Nam ¢ mang vién théng va tich hop hé thong. Trong do, vién thong s& c6 téc do tang
truong manh mé& nhd viéc hoan thién ha tang va phaét trién thi trudng ngéach. Tich hop hé thong
vbn da c6 nén tang tdt tir nhidu nam, s& dugc huang loi khi nén kinh té di 1én.
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TRIEN VONG KINH DOANH

bong luc tang truong trong 3
ndm téi nam ¢ mang vién thong
va tich hop hé thong

Ngusn: CMG, VCBS téng hop

Vién thong

CMC Telecom ra doi khd muon (nim 2008), khi cac cong ty Viettel, VNPT, FPT da c6 chd dung
viing chéc trén thi trudng. Riéng 3 cong ty nay da chiém trén 90% thi phan va phan Ién ha tang
chii chét. Biéu nay tao ra sic ép 16n cho nhimng cong ty ra doi sau nhu CMG khi phai c6 dugc tép
khach hang du lon dé bu dap chi phi dau tu ha tang ton kém ban dau. Céach lam caa CMG trong
giai doan dau la (1) Xac dinh cap quang ngay tir dau khi toan bi truong di stir dung ADSL rong
rdi dé don xu hudng méi; (2) Hop tac voi VTV cung cap internet qua cép truyén hinh voi gia
thanh canh tranh ma khéng can dau tu ha tang; (3) Thué lai ha tang cac don vi khac giai doan dau
va dau tu vao cac cong ty trong nganh (Netnam) dé xdm nhap nhanh. Hién tai, CMG da vuot qua
diém hoa von va tro thanh doanh nghiép vién théng dung thir 5 trong mang internet véi 2,52% thi
phan (sau VNPT, Viettel, FPT, SCTV — Sach trang CNTT 2014). Mang vién thong tir nim 2013
ciing dem lai ngudn loi nhuan I6n nhat cho tap doan. Trién vong cia mang nay trong thoi gian tgi
nhu sau:

(1) Huwéng dén thi trwong ngach dé ting kha ning canh tranh.

CMC cung cap dich vu internet cho ca 2 ddi tugng khach hang 1a ho gia dinh va doanh nghiép.
Déi vé6i khach hang gia dinh, CMG hop tac véi VTV cung cap internet qua cap truyén hinh. Nho
gia thanh géi cudc canh tranh (150.000 dong/thang) va tan dung thuong hiéu ddi tac, sé lwong
thué bao tang truong nhanh (trung binh gép d6i hang nam). S6 luong thué bao cubi nim 2014 1a
50.000 dy kién tang 100.000 vao cudi nim nay. Luu ¥ rang viéc hop tac véi VTV gitp CMC hau
nhu khong t6n chi phi ha tang, chi phi 16n nhat 1a thiét bi d¢au cudi. Tuy nhién, ching tdi khong
cho ring internet h¢ gia dinh 1a déng lye ting trwéng cia CMG trong 2-3 nim téi do (1)
Kha ning truyén tai dit liéu qua duong ddng truc VTV han ché so véi cap quang; (2) Gia cudc
cap quang cua cac ddi thi Ion FPT Telecom, Viettel dang giam rat nhanh gay ap luc cho CMC;
(3) Bién loi nhuan thap.

Pong lue ting treong nam ¢ nhém doanh nghiép, khi CMG c6 kha ning “may do” tirng goi
dich vu riéng theo yéu ciu cia khach hang. 1 goi dich vu c6 thé bao gom dudng truyén, lease
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line da diém, quan ly dit lidu, server exchange, cho thué thiét bi... Tang truong & nhém nay kha
quan do (1) Nhu cau khach hang ddi vai cac dich vu tdt, dac thi rat 1on, nhét 1a khéi FDI; (2) O
quy mo nho (vai trim khach hang), CMG c6 kha niang dap ing nhu cau chuyén biét, trong khi
nhitng ddi thu 16n (vai nghin khach hang) bét bugc tap trung vao 3-4 géi dich vu chinh; (3) Bién
LN cao, gbi cudc trung binh 1a 25-30 triéu/thang, véi nhitng khéch hang 16n c6 thé 1én dén vai
tram tridu/thang; (4) Sb luong khéach hang téi da CMG c6 thé dap tng 1a 1000-1200 khach hang,
tuong duong kha ning ting trudng 3 1an so vai hién tai, chua ké cai thien APRU.

(2) Ha tang vién théng ngay cang hoan thién

Phan 16n ha ting hién nay 1a thué caa VNPT va EVN. Tuy nhién, CMG s& sém ty chu ha tang.
Vé duong ndi ndi dia: CMC dang dam phan thué lai ha ting duong truc Bic Nam cua dbi tac
khac trong vong 50 nam. Dy kién chi phi thué lai 5 triéu USD, ky hop dong tir naim 2016. Vé
duong ndi qudc té: cudi nam nay, cong ty s& két ndi tuyén cap quang bién APG ciing vai FPT va
Viettel. Pay 1a du an dugc dau tu tir nam 2011 véi ty 1é gop von (Viettel: 62,5%, FPT: 25% va
CMC: 12,5%). Tuyén APG c6 chiéu dai 11.000 km, bang thong 4 Tbps, ndi Viét Nam di cac
nuéc chau A va My. CMC du tinh st dung 40-50% dung lwong tuyén québc té, phan con lai cho
bén khac thué dé tiét kiém chi phi. Cac tuyén qudc té nho hon ciing da dugc két ndi tir nam nay
nhu Ha Noi — Lang Son — Trung Quéc, HCM — Méc Bai — Lao/Campuchia. Chiing tdi danh gia
hoan thién ha ting CMG c6 thé phat trién thém san phidm va ting kha ning thu hit khach
hang, nhit 1a khach hang doanh nghigp véi nhu ciu dwong truyén lén. Phuong an di thué
duong truc Bac Nam khé hop Ii néu so voi xay lai tir dau tén thoi gian, tang chi phi (10-15 trigu
USD) va rai ro néu ty 18 sir dung thap.

(3) Lgi ich tir c6 dong chién lwgc TIME dotCom

Théng 5 nim nay, CMC di ky thoa thuan ban 25% c6 phan tai CMC Telecom cho TIME dotCom
V6i gia tri 12 trigu USD. TIME dotCom la nha cung cap vién théng cap quang va giai phap ha
tang I6n thi 2 tai Malaysia. Cong ty nay sé hitu hoic cé két ndi dén nhiéu tuyén duong cép quan
trong trong khu vuc nhu APG, AAE-1, FASTER, SKR1M... Viéc bit tay véi TIME la théng tin
tich cwc cho CMG khi c¢6 thé tiép can ngudn bing théng 16n caa ddi tac ciing nhw mé rong
pham vi khach hang quéc té. Luu ¥ rang, qua thwong vu ndy Téng giam déc cua TIME da tham
gia vaio HDQT ciia CMC Telecom. Chiing t6i nhan thay nhiéu ddu 4n thay dbi trong quan tri
va xac dinh chién lwec (Muc tiéu phat trién khach hang doanh nghiép theo hudéng chu trong dich
vu “may do” 1a 1 trong s6 do6). Tat nhién, lam ddi tAc vi TIME CMC ciing da phai hi sinh 1 s6
loi ich khac (nhu gidy phép IPTV) nhung cai lgi I6n hon nhiéu.

Tich hep hé thong: Huéng dén doanh nghiép tao tién dé ting truwéng 6n dinh. Phat huy thé
manh tir thi trwdng ngan hang. Giam ty treng khéi chinh phi.

Pay 1a mang kinh doanh cét I6i tir khi CMG thanh lap va di timg déng gop loi nhuan Ién nhat
trong giai doan 2007-2008 (Trudc khi c6 dong gop 16n tir phan phdi (2009) va vién théng (tir nim
2013). Téc do tang truong doanh thu gop trong giai doan 2011-2014 1a 14%. Chung toi danh gia
cao su 6n dinh cua mang nay trong nhiéu nam, dic biét giai doan 2012-2014, khi cac di thu khéc
trén thi truong déu gap kho khian nhu FPT, HIPT. Chang t6i cho rang toc do ting trudng cua
mang nay s& dugc ma rong trong thaoi gian toi nho vao

(1) CMG tap trung phat trién khach hang doanh nghigp véi nhu ciu én dinh. Khéach
hang nhom nay bao gom cac doanh nghiép FDI (Samsung), Viettel, cac doanh nghiép
dau khi va dién. Gia tri hop ddng khdi DN thuong khong 16n (5-10 ty) nhung nhu cau
thuong xuyén va thoi gian hoan thién hop dong ngan, gidp ghi nhan doanh thu dé dang.
Vi vay, CMG s& ¢6 ngudn thu 6n dinh hang nim, thay vi bap bénh theo chinh sach nhu
khéi chinh phu. Pay 1a li do giap CMC SI tang truong bét chip giai doan thi truong
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giam chung 2012-2014 khi khéi chinh phu thét chit chi tiéu. Kinh té phuc hdi va dong
von FDI dang gia ting la dong lwe ting truéng cau diu tw CNTT cha khéi doanh
nghiép. CMG s& huéng loi tir didu do.

(2) Déi véi mang kinh doanh tich hgp cho khéi tai chinh ngan hang, chiing téi danh gia
cao cac doanh nghiép kinh nghi¢m lau nim, cé tép khach hang én dinh do tinh chat
dic thi va mire d doi hoi chuyén sau cao. Ching toi nhan thiy CMG dap @ng nhiing
tiéu chi nay va hira hen 1 sé diém sang trong vai nam t6i (1) Cong ty con phia Nam dang
phét trién nhanh nho day manh chinh sach ban hang. Trong ndm nay, lugng hop ddng ky
mai ciia CMC SI Sai Gon dat 1.000 ty, vuot ké hoach 300-400 ty; (2) Ching t6i ky vong
nhu cau dau tu ciia khéi ngan hang sé gia ting sau qué trinh tai co c4u va tin hiéu am Ién
tir nén kinh té (twong tu giai doan 2006 - 2008). Luu y rang, mac du 1a 1 trong nhiing
nganh nghé co do xam nhap CNTT cao, trinh d6 tu dong hda va CNTT & céc ngan hang
Viét Nam con kha so sai so véi cac nudc khéc, nén tiém nang dé CMG khai thac van con
nhiéu.

(3) Chulng t6i khdng ky vong tir khdi khach hang chinh phi. Mac du chu truong thué
ngodi dich vu CNTT d3 c6 tir ddu nam 2015, VCBS chwa nhén thay nhiéu thay déi va
stc ép ngan sach s& con gay &p luc 1én dau tu cong. Can nhic yéu td nganh va ty trong
dong gop khdi chinh phu trong téng DT tich hop cua CMG da giam (tir 30-40% vé
25%), ky vong hop ly c6 1€ 1a di ngang hodc giam nhe trong giai doan tdi.

Nhu viy, huwéong di cia CMG kha khac biét so véi FPT (giam ty trong tich hop, tang ty trong
phan mém, phét trién mang mai nhu y té, giao théng). Ching t6i cho rang su khéac biét nay Ia tat
yéu khi vi thé ciia 2 cong ty khong tuong dong. CMG c6 kinh nghiém tich hgp nhung quy mé nho
(doanh thu tich hop bang 50% FPT), khong c6 cac mang siéu lgi nhuan vai ty suat LNTT 20-25%
nhu FPT (ty suat LNTT cao nhat cia CMG la phan mém, khoang 10%). Bién LNTT (3-4%) va
tang truong thi trueong tich hop khdng qué hip dan dbi véi FPT nhung van tiém nang ddi voi
CMG. Viéc FPT khdng tap trung khai thac sé giam ap luc canh tranh va tao co héi cho
CMG gia ting thi phan.

Phan mém

Phan mém vén c6 quy md thi truong va bién loi nhuan tét nhét trong cac mang kinh doanh cua
CMC nhung chung t6i nhan thiy cong ty nay da khong phat huy t6t tiém nang va bj tut lai so V6i
cac ddi thi nhu FPT kha nhiéu. CMG c6 thé manh vé san pham (nhu E-Docman, IU, CeAC), ¢6
kinh nghiém trién khai va doi ngii nhan Iyc tét. Viéc thiéu hiéu qua dén tir sai 1am trong chién
lugc (qué chi trong thi trudng trong nudc Nén gii han tiém nang phat trién, cac san pham cd tén
tudi chi ban dugc quy md nho, hiéu qua thap, viéc mat tap trung sang cac muc tiéu ngan han khéac
nhu phan phdi, san xuat san phim IT ciing 1a 1 nguyén nhan quan trong). Vi vay, su thay ddi vé
chién luoc 1a diém cong VCBS danh gia cho CMC Soft. Thay ddi gdm c6 (1) Phat trién san pham
theo hudng cho thué quyén truy cap cho khéch hang sb dong; (2) Cha trong thi trudng xuat khau.
Giai doan nay ciing nhu FPT truéc ddy, s& mit vai naim dé diu tu nhan lyc (ting 70-80
ngudi/nam tir 300 ngudi hién nay) va chimg minh ning luc qua cac hop dong nho.

Phan phéi, lap rap

La mang yéu kém va rui ro nhét trong tap doan. CMG di chiu I8 ning né giai doan 2011-2013 do
ma rong quy md ma khéng kiém soat dugc chi phi. Viéc thu gon lai quy mé tir nim 2014 va bat
dau cd l4i 1a tin hiéu tét. Huéng kinh doanh sap tai 1a tiép tuc thu gon san pham, chi tap trung cac
san pham ¢ bién loi nhuan tét va kinh doanh dich vu (bao hanh, sia chita cho cac hang).
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KQKD CMG Co céu tai san
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Nguén: CMG, VCBS téng hop

KQKD cua CMG bét 6n trong giai doan 2011 -2013 véi doanh thu hau nhu khong ting truong va
loi nhuan bap bénh. Piéu nay la do anh huéng mang phan phdi va lip rap. CMG da bt dau ting
ty trong mang phan phdi ldp rap trong giai doan 2008 — 2009 va c6 lgi nhuan tdt trong khoang 2
nam. Tuy nhién, khi mé rong quy mdé, CMG da khong kiém soat tt chi phi trong béi canh thi
truong di xudng va canh tranh gia ting, nén da chiu anh huong nang né trong 3 nam lién tiép.

Niam 2014 14 ndm vyc ddy cia CMG khi mang phan phdi dwoc thu gon dang ké va cac mang kinh
doanh cdt 16i nhu vién thong ting truéng manh sau giai doan dau tu. Doanh thu nim 2014 ting
truong 14,2%, LNST tang gap 5 lan, bién loi nhuan rong ting tir 0,8% Ién 3,6%, 15 liy ké vé
cong ty me giam manh 68 ty (2011) xuéng con 13 ty (2014) (va da hét I3 tir quy 1 ndm 2015).

Theo dién bién ciia tinh hinh kinh doanh, co cau tai san c¢6 su chuyén dich theo huéng giam ty
trong tai san ngan han, ting ty trong tai san dai han. Trong d6, tai san ngén han giam cha yéu tir
hang ton kho nhap vé cho mang phan phéi, I4p rap. Ty trong dai han ting chii yéu dén tir dau tu
ha ting cho mang vién thong.

Ty suit loi nhuin Ng va kha ning thanh toan
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DU BAO KQKD

Cho cd nam 2015, ching t6i du
béo doanh thu hop nhdr dat 3.600
ty (+ 10,6% yoy), LNTT dat 168
ty (+29,7% yoy).

EPS forward 2015 du kién 1.876
donglcé phiéu. Véi gid déng cira
13.700 dong ngay 15/12/2015,
CMG dang duwoc giao djch véi PE
forward 7,3, hap dan so véi tiem
nang tang truong trong 3 nam
toi.

BAO CAO PHAN TIiCH

CTCP TAP POAN CONG NGHE CMC (CMG)

Chung t6i ciing nhan thdy ty suat loi nhuan va kha nang thanh toan cia CMG duoc cai thién qua
timg nam. Ty suét lgi nhuan trén vén chu so hiru ting manh tir -18% (2011) I1én 16%(2014) cho
thdy kha ning sinh 1i trong hoat dong kinh doanh c6 trién bién tt. No vay giam dan dén tir viéc
thu gon mang phan phéi. Nho do, kha ning thanh toan 13i vay ciing ting trir 0.1 1én 4.6 lan. C6
thé thay tinh hinh tai chinh cia CMG di lanh manh 3 rét sau giai doan co cu, ching t6i ky vong
ty suat loi nhuan sé gia tang trong thoi gian t6i dén tir hoat dong kinh doanh cét I8i.

Du bao KQKD 2015

6T.2015, doanh thu hop nhit dat 1.653 ty (+11,2% yoy), LNST dat 60 ty (+37,9% yoy), LNST
cong ty me dat 48,4 ty (+19,8% yoy). Vi két qua nay, CMG da hoan thanh 53% ké hoach doanh
thu va 42% ké hoach lgi nhuan. KQKD kha quan 1a két qua do viéc thay déi chién luge nhu da
trinh bay & trén. Trong d0, doanh thu ting trudng dén chu yéu tir mang tich hop va vién théng do
tap trung khach hang doanh nghiép véi nhu cau cao va én dinh. Bién loi nhuan cai thién do (1)
Bién loi nhuan tirng mang cai thién; (2) Viéc thu gon mang phan phéi gitp chi phi lai vay giam
manh tir 20 ty xudng 14 ty; (3) Phan phdi lap rap da vuot xa ké hoach dau nam khi dat LNTT 7,4
ty (KH 3,7 ty). Loi nhuan dong gop vé cong ty me tang truong thip hon LN hop nhat do giam ty
1é s& hitu tai CMC Telecom (sau thuong vu bén 25% c6 phan cho TIME dotCom).

Cho ca nam 2015, chung toi du bao doanh thu hop nhat dat 3.600 ty (+10,6% yoy), LNTT dat
168 ty (+29,7% yoy). Luan diém ciia chang tai la:

(1) Téc do tang trudng 6 thang dang nhanh hon ké hoach ¢ hau hét cac mang. Ké hoach
tir diu nam 1a 3.368 ty doanh thu (-2,4% yoy), 173 ty LNTT (+16,2% yoy). Luu ¥
rang, ching toi quan sat tbc do tang truong doanh thu so vai ciing ky thay vi tién do
hoan thanh (53% doanh thu va 42% LN) do dac thu DN c6ng nghé ghi nhan KQKD
chu yéu vao cudi nam. Tién d6 hoan thanh 42% ké hoach lgi nhuan dang kha quan
50 véi cung ky 30% cua CMG.

(2) Chung tdi cho rang toc do tang truong 6 thang sé duy tri cho dén hét nim. Dy kién
CMG vuot ké hoach kinh doanh & hau hét cac mang, ngoai trir phan mém. Di voi
tich hop hé thdng, gié tri hop dong ky cho nim nay da dat 1.600 ty (ké hoach doanh
thu ca nam: 1.384 ty). Ching t6i danh gia cao kha nang ghi nhan phan Ién lugng
hop ddng nay do cac hop ddng doanh nghiép cé thoi gian trién khai ngén, tat toan
hop ddng va ghi nhan DT nhanh gon.

(3) Vién thdng la mang c6 téc do ting truang nhanh thi 2 sau phan mém. Doanh thu du
kién cho ca nam la 1.085 ty chu yéu dén tir gia ting s lwong khach hang doanh
nghiép (20% yoy), va khéi internet ho gia dinh van giir da tang truong tot (100%
yoy); (2) Can chd y, bién lgi nhuan vién thong c6 xu huéng mo rong nhanh trong 3
nam gan day do gia ting s lugng thué bao giam chi phi ¢ dinh trén méi thué bao.
Trong nam nay, du Kién bién LNTT tang tir 6,2% lén 9,3% do ghi nhan khau hao
APG chi anh hudng dén quy 4.

(4) Mang phan mém ¢ toc do tang cham hon so véi ké hoach chu yéu dén tir cham tién
d6 cua 1 sb hop ddng cho chinh pha (Diéu nay khong la ddi véi cac du 4n CNTT).
Khong giéng khdi khach hang doanh nghiép, ching toi khong chic chin vé kha
nang ghi nhan doanh thu cac hop dong da ky cho chinh pha. O mic than trong, néu
khong tinh gié tri cac hop ddng nay thi doanh thu phan mém dat 163 ty (+22,8%
yoy, dat 97% ké hoach).
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(5) Phan phéi va lap rap da vuot ké hoach lgi nhuan ca nam sau 6 thang, dat 7,4 ty
LNTT (ké hoach: 3,7 ty).

Theo d6, LNST dat 144 ty (+22,2% yoy) (LNST ting cham hon LNTT do déng gop nhiéu hon
cta mang vién thdng c6 thué suat 22%, so vaéi phan mém 5%), LNST vé cong ty me dat 124 ty
(+14% yoy) (do giam ty I¢ so hitu tai CMC Telecom). EPS forward 2015 dy kién 1.876 ddng/co
phiéu. Véi gia dong cira 13.700 dong ngay 15/12/2015, CMG dang duoc giao dich véi PE
forward 7,3, hap din so véi tiém ning ting trudng trong 3 nim tdi.

Du bdo KQKD 2016 - 2020

Doanh thu: Ching ti gia dinh CMG s& dat téc d6 ting truong doanh thu gop 15,6% trong giai
doan 2015-2020. Pong lyc ting trudng chinh trong giai doan 2016-2018 14 vién thdng va tich
hop, do nhu cau cao caa khdi khach hang doanh nghiép va ngan hang. Giai doan 2018-2020, ting
truong doanh thu dong gop thém béi mang phan mém, khi CMG hoan thién hon ddi ngii nhan lyc
va c6 thém céc hop dong gia cong 16n. Theo md hinh dy béo, xuit khiu phan mém sé& bat dau
vuot doanh thu phan mém trong nudc tir nim 2020. Phan mém ciing 1a dong luc ting truong
chinh cuia CMG sau ndam 2020.

Loi nhud@n: Ching t6i du béo toc do tang truong loi nhuan cao hon so voi tée do ting truong
doanh thu véi tang truong gop dat 21% trog giai doan 2016 — 2020. Giai doan dau du béo (2016-
2017), bién lgi nhuan ma rong chu yéu ¢ mang vién théng (tir 9.3% nam 2015 1én 11.4% niam
2016). VCBS giai thich didu nay la do ting truéng sb lugng thué bao gidp giam chi phi ¢é dinh
trén mdi thué bao va tap trung khdi khach hang doanh nghiép c6 bién loi nhuan tét hon. Két qua
nay di tinh dén khau hao duong truyén cho truc APG va Bic Nam méi dua vao st dung. Doi véi
mang phan mém, ching t6i cho rang bién lgi nhuan thu hep trong 2 nim 2015-2016 do chi phi
dao tao nhan lyc (tir 12% xudng 7%) nhung s& cai thién tét sau d6. Miac du dé cao tinh 6n dinh
mang tich hop hé thdng, ching t6i van gia dinh giam bién lgi nhuan sau 2-3 nam téi do canh
tranh gia ting. Viéc dau tu tich hop sang mang méi (nhu giao thong, y té) khong dugc dwa vao
mé hinh.

Yéu t6 tién quyét mo hinh du bao nay trong 3 nam gin nhat 1a ting truéng bién loi nhuan mang
vién théng (tir nam 2014: du chi déong gép 25% doanh thu, vién thong dong gop tdi 40% loi
nhuan ca tap doan). VCBS cho ring ty 1é ndy s& gia ting nhanh trong 2 ndm tGi.

Theo d6, KQKD dy bao cho nam 2016 1a 4.400 ty doanh thu (+14,3% yoy), 236 ty LNTT

(+21,9% yoy), LNST vé cong ty me Ia 149 ty (+20% yoy). EPS forward 2016 dat 2.251 déng/co
phiéu. PE tai gia dong cira 13.700 dong ngay 15/12/2015 12 6.

PINH GIA & QUAN PIEM PAU TU

Pinh gia

Tir duy bao KQKD nhu trén, gia muc tiéu theo phuwong phap chiét khiu dong tién la 16.600
ddng/cd phiéu.

Chung t6i ciing so sinh CMG véi 1 s6 cong ty trong nganh CNTT va vién théng. Cac chi tiéu so
sanh cho thiy CMG c6 mirc d6 ting truong doanh thu va hiéu qua hoat dong (ROE) thip hon so
v6i nhém so sanh. Bai vay, chiing tdi cho rang muc PE hop ly ciia CMG s& thip hon trung binh
20%, tuong dwong 7,8 lan. V&i EPS forward 2016 dat 2.251 dong/co phiéu, gia muc tiéu theo
phuong phép PE 1a 17.600 dong.

Ty trong cho 2 phuwong phéap chiét khiu dong tién va so sanh twong ddi 1a 50-50, theo dé gia muc
tiéu 12 17.000 dong/co phiéu, cao hon 24% so vai gia hién tai.
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Ma ching khoan Vén héa () PE Téng truwéng DT 3 nim ROE 3 nam
CMG 927.398 8,4 5% 7%
ELC 988.703 13,3 -12% 11%
ST8 341.306 57 16% 18%
FPT 19.037.820 11,0 9% 24%
POT 275.906 10,2 1% 3%
UNI 137.574 12,4 -17% 6%
ONE 46.000 52 12% 11%
Trung binh 3.107.815 9,5 2% 11%

Nguon: Bloomberg, VCBS téng hop

Chung t6i khuyén nghi MUA @i Quan diém dau tw
véi CMG véi gia muc tiéu 17.000

2 P Chung t6i nhin nhan CMG 1a cau chuyén ting truéng sau giai doan tai co cu. Dong luc trong 3
dong/cé phieéu.

nam téi nAm & mang vién théng va tich hop hé thdng. Trong d6, vién théng s& co téc do ting
truong manh mé& nho viéc hoan thién ha tang va phat trién thi truong ngach. Tich hop hé thong
vén da c6 nén tang tét tir nhiéu nam, s& dugce huong loi khi nén kinh té di 1én.

Du bao KQKD 2015 1a 3.600 ty doanh thu (+ 10,6% yoy), 144 ty LNST (+22,2% yoy), 124 ty
LNST vé cong ty me (+14% yoy) (do giam ty Ié s¢ hitu tai CMC Telecom). EPS forward 2015 dy
kién 1.876 dong/co phiéu. Véi gia dong cira 13.700 dong ngay 16/12/2015, CMG dang dugc giao
dich vé6i PE forward 7,3, hap dan so véi tiém ning ting trudng trong 3 nim téi. Gid muc tiéu
theo phwong phap chiét khau dong tién tw do va so sanh twong ddi 1a 17.000 ddng/cé phiéu,
cao hon 24% so véi gia hign tai (13.700 dong/cé phiéu). Khuyén nghi MUA dbi véi CMG.
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CAMKET

Chuing tdi, bd phan phan tich va nghién ctu thj trueong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring céc thong tin dua ra trong Bao
c4o nay dwoc xtr Iy mot cach chan thuc va chuin muc nhit. Chang tdi cam két tuan tha dao dirc nghé nghiép & mirc d6 tbi da co thé dat dwoc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay duoc xay dung boi bo phan phan tich va nghién ctru thi truong cia Cong ty chieng khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoic véi su hop tac
ctia mot hoac mot sé bo phan cia VCBS nham cung cip cac thong tin cap nhat vé thi trudng trong ngay.

Ban than béo co nay va/hoic bt ky nhan dinh, thong tin nao trong bao céo nay khdng phai la céc 16i chao mua hay ban bit ky mot san pham tai chinh,
chimg khoan nao duoc phan tich trong bao c4o va ciing khong 1a san phim tu vén du tr hay ¥ kién tu vAn du tu nao cua VCBS hay cac don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao cao nay la mot ngudn tham khao. VCBS khong chiu bét ky trach nhiém nao trude nhitng
két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh ching khoan.

Tt ca nhitng thong tin néu trong béo c4o phén tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mirc can trong téi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha
quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bb, VCBS khéong dam bao vé tinh xac thuc cia cac théng tin dugc dé cap trong béo céo phan tich ciing
nhu khéng ¢ nghia vu phai cap nhat nhiing thdng tin trong bao céo sau thai diém béo céo nay duoc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phin hoic toan bo néi dung bao cao va/hozc xuit ban ma khdng cé sy cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12 & 17 tda nha Vietcombank, 198 Tran Quang Khii, Ha Ngi
Tel: 84 — 4 — 39 366990
Fax: 84 -4 -39 360 262

http://www.vcbs.com.vn

Try s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, sé 198 Tran Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367518/19/20

Chi nhanh H5 Chi Minh : Ldu 1& 7, Toa nha Green Star, sb 70 Pham Ngoc Thach, Phudng 6, Quén 3, TP. Hb Chi Minh
DT: (84-8)-38200799 - S6 may 1¢: 104 -106

Chi nhanh Pa Ning : Tang 12, s6 135 Nguyén Van Linh, Phuong Vinh Trung, Quén Thanh Khé, TP. Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may 1¢é: 12/13

Chi nhanh Cén Tho : Tﬁng 1, Toa nha Vietcombank Cin Tho, s6 7 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Can Tho
DT: (84-710)-3750888

Phong Giao dich Phu My : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Lwong Béng, Khu d6 thi Phit My Hung, Quan 7, TP. H5 Chi Minh

Hung DT: (84-8)-54136573

Phong Giao dich Giang Vo : Tang 1, Toa nha C4 Giang Vo, Phuong Giang V6, Quan Ba Dinh, TP. Ha Noi.

DT: (+84-4) 3726 5551
Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguyén Hué, s6 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841
Vin phong Pai dién Dong Nai : F240-F241 Buong V6 Thi Sau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhit, TP. Bién Hoa, Tinh Dng Nai
DT: (84-61)-3918812
Vin phong dai dién Viing Tau : Tang trét, s6 27 Duong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Vin phong dai dién Hai Phong : Tang 2, s6 11 Hoang Diéu, Phuong Minh Khai, Quan Hong Bang, Thanh phé Hai Phong.
Tel: (+84-31) 382 1630
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