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GIAMTYTRONG  -8%

CTCP Tap doan Cong nghé CMC (HOSE: CMG)

Hanh trinh tang truéng hap dan phia truéc Gid thi truong (VND) 39.500
Giad muc tiéu (VND) 36.400
Chuing t6i phdt hanh bdo cdo Idn dau vé CMG véi quan diém GIAM TY TRONG do chiing toi _
khong ky vong muc dinh gid hién tai con nhiéu du dia ting trudng, ddc biét Ia khi FPT, mét ~_Thong tin ¢ phiéu
c6ng ty Céng nghé quy mé Ién hon, dang duoc giao dich véi muc dinh gid chiét khdu khd Nganh Céng nghé
nhiéu so v6i CMG. Diéu nay, theo chiing téi, dudng nhu khéng hop ly khi so sanh hiéu qua si Vén héa (ty déng) 5.355,0
dung vén ROE, va cdc ty sudt lgi nhudn giGa hai doanh nghiép, mdc di ching toi dang ky SLCPLH (triéu cp) 150,0
vong rdng lgi nhudn cia CMG c6 thé tding trudng kép trong 5 ndm véi téc dé 30%, tét hon so Beta 1,
véi mic 21% cua FPT do quy mé hién tai con tuong déi nhé. Do d6, ching téi tin rang CMG Free Float (%) 32
nén dugc mua khi gid gidm sdu véi muc gid muc tiéu la 36.400 déng/cé phiéu, dua trén Gia cao nhat 52 tuan 53.000
phuong phdp SoTP va DCF, ham y P/E FY22F/FY23F Idn luot la 23,5x/17,3x. Gia thap nh4t 52 tuan 32.000
Chung téi ddnh gid cao CMG &nhing diém sau: KLGD binh quan 20 phién 118.300
e Vjthé cua CMG trong nganh CNTT Viét Nar?. CMG hién la céng ti/ tu rlhafl I6n th:f o - KLGD (1000 cp, phai) 000
hai trong nganh va la d6i tdc uy tin cho nhiéu du dn CNTT, chuyén doi s6 va Vien Gia (000 VND, LHS)
théng cta Chinh pht va cdc khdch hang doanh nghiép trong cdc linh vuc chinh nhu 50 | L 1500
Tai chinh-Ngdn hang, San xudt va Bt déng san.
e Chingtéitin rdng CMG dang trong hanh trinh tang truéng hdp dan phia truéc 40 -+ - 1000
véi tiém ndng tdng trudng doanh thu duogc dan ddt béi cdc dich vu dp dung
~ A e s P ~ 2 A P ~ . . 30 A - 500
céng nghé mdi, ciing véi cdu chuyén ma réng ty sudt loi nhudn. Céng ty déa va
dang tdi dinh vi cdc khéi kinh doanh theo hudéng gia tdng cdc dich vu ¢6 ham lugng 20 : . : 0
céng nghé cao. Trén thuc t&, CMG dé cé nhiing su chudn bi vé nén téng ha tdng ciing 11/21 02/22  05/22  08/22
nhu nguén nhu ngudén nhan luc dé tang cudng kha ndng cung cdp dich vu ctia khéi -
. . rea L e . e Ty suat sinh 16i (%)
Vién théng (Trung tam dir liéu, Cloud) va khéi Kinh doanh qudc té (KDQT). Biéu nay
giip CMG nhanh chdéng ddp ung nhu cdu cua khdch hang doanh nghiép trong xu 3T N 3N
hudng chuyén déi ky thudt sé, va hién thuc héa tiém néng tdng truéng doanh thu CMG -288 -19.3 48,7
va loi nhudn Cong nghé 7,7 40,7 n.a
‘ o . . VN Index 24,6 -34,4 038
e Ching téi du bdo toc do tdng trudng kép 5 ndm cda doanh thu va LNST lan lugt la .
N - O O . [+)
17% va 30%. Diéu nay ciing ham y ty sudt lgi nhudn rong sé cdi thién tur 3,8% trong C6 dong lon (%)
FY211én 6,5% vdo FY25F sau khi CMG tdng ty trong doanh thu cdc dich vu Vién thong Samsung SDS 30.0
va CNTT ¢6 ty sudt loi nhudn cao hon. Coéng ty TNHH Dau tu MVI 13.5
Cdc rai ro ddu tu chinh bao gém: (1) Nhu cdu déu tu CNTT kém hon ky vong lam cham téc d@é PYN Elite Fund 5.1
tdng truéng khéi KDQT, (2) déng VNP tding gid so véi déng tién cua cdc thi trudng xudt khdu Gi6i han sé hitu cia NDTNN (%) 49%
ph~an mim, (3) tﬁt_fc hién cz‘au’tu fho cac’ du a’r? x‘ay d@'nzg cdc khlf toé hop tai Hoa Lac va ba D6 Thanh Ting
Ndng, vén doi héi lugng vén I6n, anh hudng t6i dong tién tu do cua CMG.
(084) 028 - 6299 2006 - Ext 2219
Chi tiéu tai chinh quan trong tung.dt@vdsc.com.vn
Cudi nam-T3 (Ty déng) FY2020 FY2021 FY2022F FY2023F
Doanh thu thuan 5.181 6.290 7.195 8.324
% tdng trudng 6,7% 21,4% 14,4% 15,7%
LNST ctia Cty me 175 240 274 373
% tdng truéng 15% 36,9% 14,3% 36,0%
Ty sudt LNST (%) 3,4% 3,8% 3,8% 4,5%
ROA (%) 3,5% 3,8% 4,4% 5,0%
ROE (%) 8,9% 11,1% 12,7% 13,7%
EPS (VND) 889 1.320 1.550 2.107
Gia tri s6 sach (VND) 19.620 19.862 19.862 20.823
C4 tuc tién mat (VND) 0 0 0 0
P/E (x) 9,0 20,6 19,5 14,4
P/BV (x) 0,6 1,9 1,8 1,7
Nguén: CMG, CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cong b théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>
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LUAN PIEM DAU TU
CMG la cong ty cong nghé tu nhan Ién thi hai tai Viét Nam

Tap doan CMC dugc thanh lap ti ndm 1993, véi linh vuc kinh doanh cét 16i 1a Tich hop hé théng, giai
phap phan mém va lap rap may tinh thuong hiéu CMC. D&n ndam 2007, cdng ty bat ddu mé réng sang cac
linh vuc Vién thong, an ninh mang va phan phéi thiét bi ICT. Tuy nhién sau d6, CMC khong thuc sy thanh
cdng vai cac linh vuc 1ap rap may tinh va phan phéi ICT khi thi trudng dan bao hoa, va canh tranh ngay
cang gay gat. Sau khi thuc hién qua trinh téi cau tric cho t&i ndm 2017, ching t6i nhan thdy CMG mi
thuc su tim kiém dugc chién lugc phat trién hgp ly dua trén ba linh vuc cét 16i 1a Tich hgp hé théng (khéi
giai phap & cdng nghé), Vién thong, va gia cong phan mém cho thi trudng nudc ngoai (Khéi kinh doanh
quéc té). Vi thé trong nganh cla cac khéi kinh doanh chinh trong ctia CMG nhu sau:

e CMG c6 bé day kinh nghiém gan 30 nam trong cung cap dich vu tich hgp hé théng. Day I3
nhom dich vu déng gép doanh sé 16n nhat cho CMG, uéc dat 2.200 ty dong vao nam tai chinh
2021 va chiém lan lugt 65% va 33% doanh thu khéi giai phap cong nghé (T&S) ctia CMG va doanh
thu toan tap doan. Vi muc doanh thu khoang 3.300 ty ctia khéi T&S, CMG chiém khoang 22%
thi phan cua thi trudng DV CNTT néi dia, c6 gia tri khoang 15 nghin ty dong theo udc tinh cta
IDC, diing thu 2 sau FPT IS (cong ty con clia FPT) véi thi phan udc tinh khoang 40%.

e DA&i véi mang Vién thong, CMG l1a mét trong bén doanh nghiép I6n nhat cung cap cac giai
phap Vién théng toan dién cho cac doanh nghiép tai Viét Nam bao gom dich vu két néi
Internet, trung tam dir liéu (DC), va la d6i tac dich vu quan ly dién todn dam may bén thi 3 (Cloud
MSP). Kh&i nay ghi nhan doanh sé khoang 2 nghin ty déng trong nam tai chinh 2021, thap hon
khoang 30% doanh thu cia doanh nghiép ding tha ba trong nganh la FTI (cong ty thudc FPT
Telecom).

e CMG bit dau tap trung phat trién dich vu gia cong phan mém ké tir 2017 véi viéc thanh lap
khéi Kinh doanh quéc té CMC Global. Do quy mo trong giai doan dau con kha khiém tén, khéi
nay ghi nhan t6c do tang trudng kép bén nam rat cao & muc 74%. Hién CMC dang trong top 5
doanh nghiép Viét Nam cung cdp dich vu Xuat khau dich vu & gidi phap cdng nghé. Cac thi
trudng quoc té€ chinh cia CMC bao gém Han Qudc, Nhat Ban, APAC.

Theo cong bé cla Vietnam Report, CMG diing thit 6 trong bang danh sach 10 Céng ty Cong nghé théng
tin - Vién théng Viét Nam uy tin nhat nam 2021 va la doanh nghiép tu nhan ding thi hai trong danh sach
nay. Bén canh dé, Téng Cong ty Cédng nghé & Giai phap CMC (CMC TS) ding thi hai trong Top 10 Céng
ty Céng nghé Cung cap Dich vy, Giai phap Phan mém & Tich hgp hé théng uy tin ndm 2021 clia Vietnam
Report. Nhin chung, chiing téi cho ring CMG c6 vi thé nhat dinh trong nganh CNTT ctia Viét Nam dé
¢6 thé tan dung nham hién thuc héa tiém nang tiang truéng cha thi truong.

Tham vong ty dé véi chién lugc “Big moves”

Nam 2020, CMG bét dau hgp tac véi McKinsey trién khai hgp tac tu van chién lugc va chuyén déi s6 cho
Tap doan véi 20 sang kién chién lugc “Big moves” cho cac dich vu CNTT ctia minh, nham huéng t6i muc
tiéu doanh thu khoang 1 ty USD vao nam 2025. Doanh thu muc tiéu tir cac dich vu cia ba khoi chinh cta
CMG dugc thé hién nhu hinh dudi.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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Hinh 1: CMG dat muc tiéu doanh thu gan 1 ty d6 vao nam 2025 dua trén 20 sang kién chién lugc cho tiing khéi theo tu van cta
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1. Ba bao gom 30 triéu USD tir Netnam

Nguén: CMG, CTCK Réng Viét

Muc tiéu nay kha thach thuc khi cac khéi Vién théng, Cong nghé giai phap va Kinh doanh quéc té
sé lan lugt phai dat mic CAGR 35%/30%/57% trong giai doan 2021-2025. Ngoai tri kh8i kinh doanh
quéc té dang tang trudng nhanh ti mic nén thap, téc dé tang truéng kép muc tiéu cda khoi Vién thong
va Cong nghé giadi phap dang cao hon rat nhiéu so véi CAGR ba nam gan nhat 1a 12% va -1%.

Tuy nhién CMC ciing da bat dau c6 nhiing budc chuan bi dé hién thuc héa muc tiéu trén, thong qua nhiéu
hoat dong dau tu nang luc bao gom dau tu vé nghién ctu cong nghé, nguén nhan luc (muc tiéu 10 nghin
nhan su vao nam 2025 so véi muic 4.580 tai thai diém cudi nam 2021). Pac biét, CMG kha chu trong téi
viéc dau tu ha tang Ky thuat Vién théng (dau tu md rong DC tai toa nha CMC tai Cau Gidy, Ha Néi va tai
Tan Thuan, TP HCM) va dau tu xay dung mai khuon vién trudng dai hoc CMC, khéng gian lam viéc (du an
CMC Creative Space Da N&ng va T8 hgp nghién ciiu, d6i méi sang tao CMC - CMC Hoa Lac).

Bang 1: CMG sé tiép tuc ddy manh dau tu cho cac khéi Vién thong, KDQT va gido duc cho nam 2022

Khai 2019 2020 2021 2022F
Khoi Cong nghé & giai phap 37 6 33 83
Khéi Kinh doanh quéc té 23 1M 65 122
Khéi dich vu vién thong 292 224 708 573
Khéi Gido duc & nghién ctu 0 0 3 96
Linh vuc khac 417 373 246 835

Téng gia tri dau tu (ty dong) 769 614 1.054 1.708
Nguén: CMG, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Hinh 2: Nhém dich vu Internet dang chiém ty trong cao nhat
trong doanh thu ciia CMC Telecom

25%

25%

= Nhém két néi

Nguén: CMG, CTCK Rong Viét

Hinh 4: Thi phan thué bao bang théng réng ¢é dinh mat dat

Dich vu DC

Kha&i Vién théng: tan dung xu huéng bung né cida thi trudng Cloud

Khdi Vién théng la bé phan déng gop I16n nhat vé LNTT cho CMG ké tir 2015 cho téi nay. Cac phap
nhan chinh ctia khéi bao gém: Céng ty con CMC Telecom (CMG s& hitu 55%), va Cong ty lién két Netnam
(CMG s6 hitu 41%).

CMC Telecom tap trung cung cap dich vu ba nhém dich vu chinh: Dich vu két néi Internet, Trung tam di
liu va cac dich vu Dién toan dam may. Nhom dich vu két néi Internet chiém vai trd chl dao, dong gop
50% vé doanh thu, trong khi ty 1& déng gép doanh sé cta hai nhém con lai tuong duong nhau 6 muc
25%. Do ty trong ctia nhém dich vu két n6i Internet, von chiu su canh tranh gay gat, con kha cao nén ty
sudt LNTT ctia CMC Telecom kha thap, duy tri quanh muc 11% ké tir 2017 - thai diém CMG bt dau tu cha
dugc dudng truyén trong nudc bang viéc dua tuyén cap quang truc Bac — Nam cia minh vao hoat dong.
Trudc do, ty suat LNTT ctla CMC Telecom thap hon, dao déng & trong khoang 6%-9%, do phai thué ngoai
duong truyén.

Hinh 3: Bién LNTT cia CMC Telecom kha &n dinh sau khi tu cha
vé dudng truyén truc Bac - Nam

2018 2019 2020 2021
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s Doanh thu (Ty dong) LNTT CMC Telecom (Ty d6ng)
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Nguén: CMG, CTCK Réng Viét

Dich vu Cloud

Dai tugng khach hang cta khéi Vién théng la céc doanh nghiép trong nudc hoat déng trong céc linh vuc
Tai chinh ngan hang, va cac doanh nghiép FDI. Trudc day, CMC Telecom da ti€p can nhom khach hang ca
nhan théng qua dich vu internet trién khai trén ha tang dudng day truyén hinh cap nhung da dimng do bij
canh tranh gay gat, dan tai hiéu qua kinh doanh khéng cao trong thai gian dai. Do tap trung vao nhém
khach hang doanh nghiép nén thi phan tinh theo theo s6 lugng thué bao bang thong rong c6 dinh va
doanh thu cung cap DV bédng thong rong c6 dinh cia CMC Telecom la rat thap.

Hinh 5: Thi phan doanh thu bang théng réng ¢é dinh mat dat

nam 2020 nam 2020
4,76%  0:09% 29 1,86% _ 39,
16% 15% \
39% 40%
u Vietel «VNPT =FPT =SCTV = CMC = Khac u Vietel = VNPT «FPT =SCTV = Khac

Nguén: Sdch trang CNTT 2021, CTCK Rdng Viét

Nguédn: Sdch trang CNTT 2021, CTCK Rong Viét

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Nén tang ha tang vién théng tiép tuc dugc nang cao véi trung tam dir liéu méi di vao hoat déng

Ha tang duéng truyén két néi mang: CMC Telecom s& hitu hé thdng mang dudng truc backbone CVCS
(Cross Vietnam Cable System), dang két néi truc ti€p vai 5 tuyén cap bién qudc té bao gébm A-Grid (tuyén
cap do Time dotcom - ¢8 ddng chién lugc cia CMC Telecom - s& hiiu), AAE1, APG, Unity va Faster.

Ha tang trung tdm dirliéu (DC): Trong thang tam nam 2022, CMG da chinh thiic dua vao van hanh Trung
tam dir lieu (DC) trong t6 hop CMC Creative Space tai Tan Thuan, TPHCM, chl yéu phuc vu cac khach
hang I6n trong linh vuc Ngan hang - Tai chinh, cdc nha cung cap dich vu OTT, cac nha cung cap Cloud
nudéc ngoai. Pay 1a DC c6 quy mé 16n nhat cia CMG vai dién tich san st dung 10.000 m? va quy mé 1.200
ta rack, bén canh hai DC hién hiru tai Cau Gidy, Ha N6i (quy mé 300 ta rack), tai khu céng nghé cao, quan
9, TP. H6 Chi Minh (quy mé 300 t0 rack). Tat ca cac DC cia CMG déu dat tiéu chudn Uptime Tier lll, mot
tiéu chudn quan trong dé danh gia kha ndng van hanh én dinh va lién tuc ctia mot DC (thdi gian uptime
lén dén 99,982%). Hién tai, CMC Telecom la mot trong bon céng ty trong nudc cung cap trung tam di
lieu theo tiéu chuan Tier 3, bén canh VNPT VDC, FPT Telecom, va Viettel IDC.

Bang 2: CMC Telecom hién dang diing thi tu vé nang luc DC tai Viét Nam

Trung tam dir liéu Nam hoatddng S6 tarack Dién tich (m2)

Phap Van 2009 600 3.000

Hoang Hoa Thém 2009 500 3.000

. Hoa Lac 2010 1.200 6.500
UGl Binh Duong 2011 1.600 10.000
Pa Néng 2014 100 500

Téng cong 4.000 23.000

DC Duy Tan n.a 640 2.073

DCTan Thuan 2009 1.800 1.680

FPT Telecom FPT Fornix HN02 2020 1.500 1.221
FPT Fornix Khu Cong nghé cao Q9* n.a 3.600 10.000

Téng céng 3.940 4,974

An Déng - Da Nang 2012 75 300

Toa nha Interet 2015 237 1.700

Nam Théng Long 2015 855 10.000

VNPT VDC Tan Thuan - Q7 2015 855 10.000
Nguyén Thi Minh Khai n.a 75 400

Nguyén Trai n.a 50 150

Téng céng 2.147 22.550

Khu Céng nghé cao Q9 2012 300 500

Cau Gidy - Ha Noi 2019 300 500

CMCTelecom o Thuan - Q7 2022 1.200 3.100
Téng cong 1.800 4.100

Nguén: Data Center Map, CTCK Réng Viét. * chua hoat dong

Viéc nang cap quy mé ha tang vién théng véi DC méi tai Tan Thudn sé gitip CMC Telecom nang cao
vi thé va ndng luc cung cip dich vu Dién toan dam may (Cloud), tin dung da phat trién nhanh cia
thi truéng nay. Ngoai ra, viéc sd hiru DC tai Viét Nam cling la mét lgi thé trong viéc cung cap céc dich vu
Cloud lién quan téi ha tang (Infrastructure-as-a-Service) so véi cac doanh nghiép nudc ngoai nhu Amazon,
Microsoft hay Google. Diéu nay la béi cac doanh nghiép nudc ngoai khéng truc tiép sé& hitu data center
tai Viét Nam, nghia la tat ca dir liéu muén dugce xt ly hodc luu trir trén cloud ctia nudc ngoai déu phai di
qua dudng truyén quéc té€, khién chi phi rat Ié6n nhung dudng truyén lai bi gi6i han.

Vé bién Igi nhuan, bién LNTT ctia CMC Telecom kha thap so véi cac doanh nghiép vién théng khac.
Chung t6i cho rang nguyén nhan chinh nhiéu kha nang la do CMC Telecom dua ra muic gia dich vu cé
tinh canh tranh cao vai cac déi thu.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 5
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Hinh 6: Ty suat LNTT ctia CMC Telecom kha thap so véi FPT Telecom va Viettel IDC
20%

15% /

10%

5%
2018 2019 2020 2021

VNPT B2B === V/ietel IDC FPT Telecom* === CMC Telecom

Nguédn: Bdo cdo cong ty, CTCK Réng Viét *Loai trir nhém dich vu Broadband
Tap trung cho dich vu Cloud nhiéu tiém nang cing cé téc dé tang truéng

Trong cac nhém dich vu chinh clia khéi Vién théng, CMG sé chu trong day manh nhém dich vu Cloud
(dién todn dam may) trong nhiing nam téi, huéng téi muc tiéu ty trong 50% ctia khéi Vién théng.
Chung t6i cho rang day la mét hudng di ding dén dé thac ddy téc do tang trudng cla khéi nay khi ma
xu huéng phét trién cda thi trudng Cloud tai Viét Nam 13 rat manh mé.

Trén thuc té, Cloud dugc coi la mdt nén tang cong nghé rat quan trong trong qua trinh chuyén dai
s6 clia cdc doanh nghiép béi nhiéu Igi ich vé kinh t&€ ma né mang lai. V& co bén, cac dich vu Cloud cho
phép céc doanh nghiép giai quyét dugc nhirng nhu cau vé luu tri dit liéu (m6 hinh Infratructrure-as-a-
Service), phat trién tng dung (mé hinh Platform-as-a-Service), st dung pham mém, tiing dung (mé hinh
Software-as-a-Service) trén nén tang cd sG ha tang s6 (trung tam di liéu) ctia cac nha cung cap nhu
Amazon, Microsoft, Google,... Chi phi s&r dung dich vu Cloud cling sé dugc thanh toan theo phuong thiic
“pay-as-you-go”, c6 nghia la doanh nghiép sé chi phai tra tién cho nhiing dich vy, dung lugng minh thuc
su st dung, giup tiét kiém dang ké nguén tai nguyén so vai viéc dau tu mét hé théng CNTT tai doanh
nghiép. Diéu nay cling c6 nghia la doanh nghiép c6 thé dé dang m& rong / thu hep quy mé tly thudc
vao nhu cau st dung tai tiing thai diém. Hon nira, bang viéc st dung Cloud, cdc doanh nghiép c6 thé linh
hoat han trong hoat dong kinh doanh ctia minh do viéc truy cap di liéu, hay st dung céc ting dung & moi
nai chi can c6 két ndi internet thay vi chi cé thé sit dung dugc tai doanh nghiép, nci dat may chq, theo
phuaong thuc truyén théng.

Véi nhiing lgi ich ké trén va vai tré trung tam ctia Cloud trong qua trinh chuyén déi sé, quy mé thi
trudng Cloud dugc du bao sé tiép tuc phat trién véi téc dd cao trong tuong lai. IDC udc tinh rang chi
tiéu toan cau cho cac dich vu Cloud noi chung dat 706 ty USD vao nam 2021 va du kién dat 1,3 nghin ty
USD vao nam 2025, tuong (ing vai toc do CAGR la 16,9%. Trong dd, thj trudng public cloud (bao gém céc
loai hinh laa$, Paa$, Saa$) sé tiép tuc la ddng co tang trudng |6n nhat va tang nhanh nhat trong toan bo
thi trudng dam may. Chi tiéu t8ng cdng cho cac dich vu public cloud sé dat 385 ty USD vao ndm 2021 va
& c6 téc do tang trudng kép hang nam (CAGR) trén 21% dén nam 2025, dat 809 ty USD.

Viét Nam van c6 co hdi rat I6n dé thic day cac dich vu dam may khi xu huéng chuyén ddi sé dang
dién ra manh mé. Trén thuc t&, cac cd quan Chinh phd hay doanh nghiép ngan hang, tai chinh, bao hiém
tai Viét Nam, theo McKinsey, la nhiing khéi nganh da c6 t6c d6 chuyén ddi s6 nhanh nhat, kéo theo su
tang truéng clia cac nén tang Cloud va dong thai khién cho nhu cau clia ha tang CNTT vat ly tai ché (on-
premise) sut giam. Hon nita, cac ca quan quan ly nha nuéc cing cé nhitng dinh huéng trong viéc uu tién
st dung cac dich vu Cloud: muc tiéu dén nam 2025, 100% cac co quan chinh phd sir dung dién toan dam
may, va 70% cac doanh nghiép Viét Nam st dung dich vu dién todn ddm may noi dia.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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Hinh 7: Xu huéng “Cloud héa” dang dan thay thé cac ha tang vat ly tai ché (on-premise)

2018 2021
Tiénich IEEE0Y NS0 8% IN25NB Y6 Tiénich IEI0ENNNNDDVGNNI27 % EN25YEN5%
Viénthong INIOYGEENR0YEN"15% EE2RYGEENND5Y6mN Viénthéng INIZYGEENISYGE 4% IERAYEIN26 Y
Banlé mM210mmN330N  23% W4%19% Banlé MGy NEENRSYsEN 29% 4% 12%
Dich vu chuyén biét IEREYIENEOYGENN6% " E20%N8% Dich vu chuyén biét IERAYGENENPDYEEN"3% ME23YENNT8YsM
Sanxuat RSV 7% HBYE5 % San xudt IRIYGEEEPEYGEN 6% ISV Y1
NATI S | 7 L1 40% T198% Yté [ 23% 13% 39% 19% 6%
Chinh phtl NGRS 55% 79R% Chinh phtl  INISYsEENIGY6H 55% 1992%
Tai chinh  EEEENZEYEN DY 0% MBYaN A% Tai chinh  IEEEOYVGEEEENS0YENN 9% HIGYNN16%M
0% 50% 100% 0% 50% 100%
B Ha tang server vat ly H Cloud riéng tai DN B Ha tang server vat ly H Cloud riéng tai DN
Cloud riéng ngoai DN H |aaS chung Cloud riéng ngoai DN H |aaS chung
W SaaS W SaaS

Nguén: McKinsey, CTCK Rong Viét
Véi t8c dd chuyén ddi s6 nhanh nhu hién nay, TechSci Research du bao thi trudng nay sé tang trudng voi
t6c dé CAGR la 18,9% cho dén nam 2026, tir quy mé gan 200 triéu USD ctia nam 2020.

Hinh 8: Thi truong Cloud tai Viét Nam duogc du bao tang truéng kép 19% tGi nam 2026 (triéu do)

554,10

6Y CAGR: 18.9%
196,11 I I I I I

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Nguén: TechSci Research, CTCK Rong Viét

Hién nay, c6 hon 40 doanh nghiép cung cap dich vu Cloud tai Viét Nam, theo Viettel IDC, bao gém (1)
doanh nghiép nudc ngoai nhu 1a Amazon, Google, Microsoft va (2) bén doanh nghiép quy mé I6n trong
nudc nhu Viettel IDC, VNPT, CMC, FPT va (3) mét s6 cong ty khai nghiép cung cap SaaS. Cac nha cung cap
dich vu Cloud nuéc ngoai dang dan dau thi trudng véi gan 75% thi phan nhd Igi thé vé kinh nghiém cling
nhu cong nghé 16i, trong dé6 Amazon Web Services (AWS) chiém nhiéu nhat véi 33%, trong khi Google va
Microsoft mdi bén chi€ém 21%. Trong khi d6, cac doanh nghiép Viét Nam, mot mat, ciing la déi tac cta
cac nha cung cédp dich vu Cloud nudc ngoai va, mat khac, cung cap “local cloud” (Cloud néi dia) cia riéng
ho. Vidu nhu CMC Telecom hién dang la Advanced Tier Services Partner cla Amazon Web Service (AWS),
Premier Partner cila Google Cloud va Gold Partner ctia Microsoft, trong khi cling tu phat trién nén tang
CMC Cloud.

Tuong tu cac nén tang “local cloud” khac, CMC Cloud sé c6 nhiing Igi thé so véi cac nha cung cdp
Cloud nudc ngoai nhu (1) chi phiré hon do két n6i véi dudng truyén trong nudc, (2) xt ly cac sy c6 nhanh
chéng hon, giam t6i da doé tré do két néi vai ha tang DC trong nudc thay vi & nudc ngoai, (3) kha nang tu
van ho trg dich vu nhanh hon. Quan trong hon 13, nghi dinh 53/2022/ND-CP c6 hiéu luc thi hanh ti ngay
1/10/2022 huéng dan luat An ninh mang cling da quy dinh rang: Théng tin ca nhan ngudi dung dich vy;

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 7
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Dir liéu vé méi quan hé clia ngudi dung dich vy; D liéu do ngusi dung dich vu tai Viét Nam tao ra phai
dugc luu trr trong nudc. Do do, vai trd ctia nén tang “local cloud”, dugc hé trg béi nén tdng ha tang
DC trong nudéc, sé tré nén ngay mot quan trong khi cac DN “cloud héa”. Diéu nay sé thuc ddy xu
hudng “multi-cloud” (két hgp dich vu cloud cia nhiéu nha cung cap) va doanh s6 ctia CMC Cloud trong
tuong lai.

Véi nhitng xu huéng tiém nang trén, chiing tdi cho rang viéc tap trung cho nhém dich vu Cloud la
moét huéng di ding dan cia CMG va sé cling c6 dang ké cho t6c¢ d6 tang trudng cla khéi Vién thong
trong nhirng nam sap tdi, ky vong & mutic 20% trong nhiing nam tai.

Khéi kinh doanh quéc té: Du dia tang truéng déi dao

CMG thanh lap khéi kinh doanh quéc té (KDQT) ti ndm 2017, tién than la mot bo phan chuyén vé phat
trién, gia cong phan mém cha khéi Cong nghé & Giai phép. Viéc thanh 1ap CMC global la budc di chién
lugc va thé hién su chu trong hon cla CMG trong viéc cung cap cac giai phap phan mém cho thi
trudng nudc ngoai.

Véi viéc thanh 1ap CMC Japan vao thang 8/2017, Nhat Ban la thi trudng dau tién ma CMC Global chon dé
tham nhap. Trong nhitng nam ti€p theo, CMC Global cling @& mé& rdng sang céc thi trudng Singapre, Han
Quéc, Ucva EU.

Vao thdi gian dau phat trién, cac dich vu chinh cia CMC global da phan bao gém cac dich vu truyén théng
nhu gia cdng phan mém (gém Software development outsourcing va Business processing outsourcing),
tich hgp hé théng (System integration), testing. Sau d6, cac dich vu lién quan téi chuyén déi sé st dung
cac céng nghé 16i nhu Al, Blockchain, Cloud, Big data, RPA ciing dan dugc trién khai. Day déu la nhiing
céng nghé 16i quan trong cla cudc Cach mang cdng nghé 4.0, vén dugc chu trong phét trién trong
khodng hon 5 nam trd lai day. Do d6, méac du kh&i dau mudn hon so véi doanh nghiép I6n khac nhu
FPT Sofware, chiing tdi cho ring CMC Global ciing van ¢é nhiing Igi thé ctia ngudi dén sau khi van
¢6 kha nang nhanh chéng bat kip cac cdng nghé méi phi hgp xu huéng chuyén déi sé hién nay
trén toan cau.

Viéc lién tuc mé réng thi trudng mdi va tap khach hang trong nhitng ndm qua, cdng vai qua trinh chuyén
déi s6 dugc ddy manh trong hai ndm dai dich 2020-21 trén toan cau, da gidp CMC Global ¢6 nhiing tién
nhanh vé méat doanh s8, tang truéng kép dat 74% tir 2017-2021. Khdi lugng cong viéc I6n hon ciing
giup khoi nay tang dan tinh kinh té theo quy mé va cai thién dugc bién Igi nhuan (hinh 9). Doanh thu
nam tai chinh 2021 cta khéi dat gan 800 ty déng, chi€ém 12% téng doanh thu CMG, va déng gép han 100
ty dong vao LNTT, chiém t&i 24% trong co cau LNTT cua tap doan.

Hinh 9: Tinh hinh kinh doanh ctia CMC Global nhanh chéng khdi sic sau khi hoa von ké tir 2020

900 15,0%
0,
800 ~ 13,0%
olo 10,0%
700 L
po 9
600 a0 5,0%
“00 3,4%
500 e 0,0%
\(’):\ ,U70
400 1 X
300 ¢ 5,2% -5,0%
200 -9,4% -10,0%
100
0 P-15,0% -15,0%
100 2017 2018 2019 2020 2021 -20,0%
mmmm Doanh thu (Ty déng - LHS) LNTT (Ty déng - LHS) Bién LNTT (%)

Nguén: CMG, CTCK Réng Viét
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Bang 3: Khéi kinh doanh quéc té ¢6 tdc dé ting truéng nhan

CMG ciing chii trong viéc phat trién ngudn nhan luc cho khéi KDQT dé dap ung khdi lugng céng
viéc tang Ién nhanh. Dac biét trong ndam 2021, khéi nay tang han gép d6i lugng nhan sy ctia minh lén
han 2.200 ngudi khi CMC Global ma réng hoat déng tai nhiéu thi trudng méi nhu tai APAC va EU, chiém
gan moét nlfa téng lugng nhan su cla toan tap doan. Téc dé tang trudng kép cua lugng nhan su trong
giai doan 2017-2021 dat 61%, thap hon mdc 74% cla téc do tang trudng kép doanh thu cung thai ky.
Mac du diéu nay ham y su cai thién trong hiéu sudt doanh thu trén mébi nhan vién, miic hiéu suat nhan
vién ciia CMC Global thap hon khoang 40% so véi FPT Software. Nguyén nhan nhiéu kha nang téi ti
viéc CMC Global van dang cung cap dich vu Tich hgp hé théng, trong khi FPT Software chu yéu cung cap
dich vu lién quan téi chuyén déi sé va, dac biét 13, ca tu van chuyén déi sé (sau khi mua lai Intellinet vao
nam 2018).

Hinh 10: So sanh sé luong nhan vién FPT Software va CMC

su nhanh nhat tap doan trong nam tai chinh 2021 Global
Khéi kinh doanh 2017 2018 2019 2020 2021 20.000 1000
Khéi T&S 1.045 1.105 940 782  1.000 17.500 [ |
YoY % n.a 6% -15% -17% 28% 15.000 = — 750
Ty trong 43%  39% 32% 26% 21% 12.500 O
Khéi Global 322 569 717 945 2.200 10.000 500
YoY % n.a 77% 26% 32% 133% 7.500
Ty trong 13%  20% 25% 32% 47% 5.000 250
Khéi Telecom 996 1.077 1.114 1.028 1.000 2.500
YoY % 4% 8% 3% -8% 3% 0 0
Ty trong 41% 38% 38% 350 21% 2017 2018 2019 2020 2021
Khéc 113 85 196 454 mmmm FPT Software (Ngudi - LHS)
Téng 2.438 2.864 2900 2951 4.654 CMC Global (Ngudi - LHS)
YoY % 21% 17% 1% 2% 58% Doanh thu / nguai FPT Software (triéu VND)

Nguén: CMG, CTCK Réng Viét

e Doanh thu / ngudi CMC Global (triéu VND)

Nguén: FPT, CMG, CTCK Réng Viét
V& trién vong cda thi trudng dich vu CNTT bao gém xuét khau phan mém, Gartner da diéu chinh du bao
tang trudng trong nam 2022 xuéng muc 4.2% YoY trong thang Mugi ti muic 7.9% ti du bao héi dau nam
2022 (Hinh 11), trong khi t6c dé tang trudng clia nam 2023 dugc du bao tang trudng quanh muc 8%
trong boi canh cac kinh té toan cau dang phai déi mat véi suy thoai kinh té va lam phat tang nhanh.
Diém tich cuc la thay vi it gidm chi tiéu cho cac dich vu CNTT, trong d6 c6 cac gidi phap chuyén déi sé6,
cac doanh nghiép thudng c6 xu hudng gian tién dé dau tu nhiéu hon sang nhiing nam sau, ham y rang
nhu cau cua thi trudng dich vu CNTT la tuong d6i bén bi. Hon nia, ching téi tin rang cac doanh nghiép
cédng nghé cda Viét Nam nhu CMG, véi céac lgi thé sén cé vé chi phi lap trinh vién canh tranh (Hinh 12) va
sG hitu ky nang vé cac cdng nghé 16i mdai, van sé la mot lua chon hap dan cho cac khach hang doanh
nghiép quéc té boi canh suy thoai kinh té.
Ngoai ra, Viét Nam cling ¢ vi tri dia ly gan va mdi gic khong chénh léch nhiéu véi cac quéc gia c6 nhu
cau vé dich vu CNTT cao trong khu vuc nhu Nhat Ban, Han Quéc hay Singapore, qua dé, gitp cac doanh
nghiép xuat khdu phan mém Viét Nam nhanh chéng dap ing nhu cau va gidi quyét su ¢é clia khach hang.
Trén thuc t€, CMG da xay dung hai trung tdm phat trién kinh doanh dat tai Nhat va Singapore nhdm
nhanh chdng hién thuc héa tiém nang clia khu vuc APAC. Diéu nay, cing véi thuc té rang hoat dong xuat
khau phan mém ctia CMG van dang & trong giai doan dau cla qua trinh phat trién, khién chiing téi tin
rang du dia dé tang trudng cta khdi KDQT van con khé déi dao. Chung t6i ky vong khdi nay c6 thé duy
tri téc do tang trudng doanh thu va LNTT vao khoang 30%-40% trong 3 nam tdi.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Hinh 11: Du bao tang trudng chi tiéu cho dich vu CNTT toan
cau lién tuc dugc diéu chinh giam cho nam 2022 va 2023

12,8%
10,7% 10,6%

7,9%
6,8%

,2%

2021 2022

Jan 2022 Forecast M Apr 2022 Forecast

Nguén: Gartner, CTCK Réng Viét

8,8% 9
8,5% 7.9%

2023

Oct 2022 Forecast

Hinh 12: Viét Nam thudéc nhém 7 nudc c6 muc luong trung vi
chia cac lap trinh vién thap nhat

China
Malaysia
Bangladesh
Vietnam
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o
o

$20,000

Nguén: Stackoverflow, CTCK Rong Viét
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TONG QUAN CONG TY

Céng ty C6 phan Céong nghé CMC hoat dong dua trén bén tru cot kinh doanh chinh: Vién théng, Cong
nghé & Giai phap, Kinh doanh toan ciu va Gido duc & nghién ctu. C6 thé thdy CMC c6 mé hinh kinh
doanh kha giéng FPT, bao gém tich hop hé théng, phan mém, dich vu vién théng va dau tu vao gido duc
nhung quy mé nhé hon.

Mo hinh kinh doanh hién tai la két qua cta qua trinh tai cdu tric khoang gan mét thap ky trudc, nham
giam sy phu thudc vao cac dich vu 6 ty suat Igi nhuan thap va bi canh tranh cao nhu tich hgp hé théng,
|ap rap may tinh va phan phéi san phdm CNTT, déng thai tap trung phat trién cac mang kinh doanh c6 ty
suat Igi nhuan cao nhu phan mém, vién théng.

Hinh 13: Co cau hoat déng tap doan CMG

Tap doan CMC
1
T T 1
Khai Vién thong Khoi Khoi
By o A NP — Khoi KDQT v e
(Ha tang so) Cong nghé va giai phap Gido duc & Nghién cuu

& - o . do |-

CMC TELECOM CMC TS CMC GLOBAL CMC EDLU

o

_hm@M_ [ eme Tsse [ cme saran C%T
o _ o L do L

CMC CS CMC CMS CHMC APAC DAl HOC A CHAU

')

CMC CONSULTING

Nguén: CMG, CTCK Réng Viét

Trong nam 2021, phan 1én LNTT ctia CMG dén tur khai Vién thong (60%), theo sau lan lugt 1a khéi KDQT
va khéi Cong nghé & Giai phap, trong khi khéi Gido duc van chua mang lai két qua tai chinh dang ké do
mdi & giai doan ban dau clia qua trinh dau tu. KQKD clia cac khéi trén phan 1én dugc dong gop bai cac
cOng ty con sau.

1. CMC Telecom: CMG bat dau budc chan vao linh vuc vién théng tir ndm 2007. Do gia nhap thi
trudng mudn hon kha nhiéu so vai cac doi tha 16n, cong ty lua chon tham gia vao thi trudng
ngach - tap trung vao viéc cung cap cac dich vu cho nhém khach hang doanh nghiép nhu Trung
tam dit liéu, Dién toan dam may - thay vi canh tranh & thi trudng cung cap DV internet cho cac
ho gia dinh. CMC Telecom la nha cung cép dich vu Internet duy nhét tai Viét Nam c6 c6 déng
nudc ngoai la TIME dotcom - Nha cung cap dich vu Internet I6n thi 2 cGla Malaysia. CMC Telecom
cung véi Netnam - cdng ty lién két — dong gép phan I6n LNTT cho CMG, chiém 50% -80% tng
LNTT toan tap doan trong giai doan 2015-2018.

2. CMC Technology & Solutions: Cong ty con nay déng gép nhiéu nhit vao téng doanh thu cta
CMG (khodng 50%) nhung chi chi€ém 12% vao téng LNTT nam 2021, tucng ducng véi bién LNTT
la 1,5%. Chung t6i cho rang bién Igi nhuan thap nay la do ty trong clia cac dich vu CNTT truyén
théng nhu tich hgp hé théng van chiém phan I6n. Hién nay, cong ty cling dang phét trién cac
dich vu Tu van & Trién khai Chuyén dgi ky thuat s6 (DX), cac gidi phap Bdo mat nhdm cai thién

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 1
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bién Igi nhuan. Céng ty ciing hudng dén nhom khach hang doanh nghiép trong nudc, va cac co
quan thudc khéi Chinh pha.

3. CMC Global dugc thanh lap vao nam 2017, tién than la mét bé phan cta thudc khéi Cong nghé
chuyén cung cap dich vu gia cdng phan mém. Day la mét budc di chién luge nham tiép tuc tham
nhap thi truding dich vu CNTT toan cau. CMC Global cung cap nhiéu Giai phap & Dich vu CNTT,
tu cac dich vu Truyén théng (Phat trién phan mém theo yéu cau, Béo tri phan mém, Kiém tra 16i
va Chuyén déi hé théng) dén céac dich vu Chuyén d8i Ky thuat s (Cloud, Al, RPA, loT), ciing nhu
cac dich vu Tu van DX. Cong ty nay dong gép 13% va 24% vao doanh thu hgp nhat va LNTT cla
CMG. CMC Global bat dau c6 lai vao nam 2020, va tang téc kha nhanh trong nam 2021 (LN tang
hon 7 1an YoY).

4. Giao duc va Nghién ciu: Vao thang 2 nam 2022, CMG da mua lai 66% c& phan cta Dai hoc A
chau théng qua céng ty con s& hiiu toan bé clia minh la CMC Education, sau d6 d&i tén trudng
dai hoc nay thanh Dai hoc CMC. Pai hoc CMC sé bat dau tuyén sinh vao nam 2022, dinh hudng
tré thanh trudng dai hoc cdng nghé véi cac chuyén nganh mii nhon la khoa hoc may tinh, hé
thong thong tin, dién td - vién thong, muc tiéu dén nam 2039 sé c¢6 20-30 nghin sinh vién.

Bang 4: Danh séach cac cdng ty con va cong ty lién két cia CMG

Von,dleA‘U 1é Nam thanh lap Linh vuc kinh doanh chinh
(ty dong)
Cong ty con
Cong ty Cong nghé & Giadi phap CMC 270 1996 Giai phap CNTT, tich hgp hé théng 100%
Ha tang Vién théng CMC 756 2007 Dich vu Mang - Vién théng 55%
CMC Global 130 2017 Dich vu phan mém 100%
CMC Education 250 2022 Giao duc dai hoc 100%
Vién nghién ctu ting dung cong nghé CMC 5 2014 Nghién ctiu céc cong nghé méi 100%
San xuat & Thuong mai CMC 100 Thuong mai & Phan phéi san pham ICT 100%
San xuat & Dich vu CMC 50 1999 San xudt, 1ap rap, phan phdéi may tinh 100%
CMCPa Nang 100 Dich vu phan mém 100%
CMC Consulting 20 2008 Dich vu phan mém 51%
CMC Blue France (¥) 5 Cung cap dich vu gia cdng phan mém BPO, ITO 100%
Céng ty con gian tiép
Cong ty TNHH Cong nghé & Gidi phap CMC Sai Gon 90 2011 Cung cap giai phap CNTT 100%
An ninh An toan thong tin CMC 40 2008 Cung cap giai phap an toan théng tin 100%
CMC Japan 88 triéu JPY 2017 Dich vu phan mém 100%
CMC - APAC 300,000 SGD Dich vu phan mém 100%
Cong ty lién két
Netnam 50 Dich vu Mang - Vién théng 41%

Nguén: CMG, CTCK Réng Viét (*) tam ngiing hoat dong
Co cau ¢ dong

CMG hién c6 cac nhém ¢ ddng I16n chinh chi€ém 70% s6 ¢ phan Iuu hanh bao gém: (1) Nha dau tu chién
lugc Samsung SDS (30%); (2) Nhém ¢6 déng c6 lién quan t6i ban lanh dao nhu CT TNHH Dau tu MVI (lién
quan tai ¢6 cha Tich Ha Thé Minh), va Cty TNHH Dau tu My Linh (c6 lién quan t&i Cha tich Nguyén Trung
Chinh) va céc ca nhan thudc ban HDQT nam gitt khoang 3%; (3) Nha dau tu tai chinh khac bao gém Quy
PYN Elite Fund (5%), va Geleximco (10%).

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12
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Hinh 14: Co cau ¢6 déng cia CMG
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Nguén: CMG, Rong Viet Securities

= Samsung SDS
= MVIInvestment Ltd.
= Geleximco

= PYN Elite Fund

= My Linh Investment Ltd.

= BVH

= Cac ca nhan thudc ban

lanh dao
Co6 dong khac
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PHAN TiCH TAI CHINH
Doanh thu
CMG c6 t6c d0 tang trudng doanh thu kha thap trong giai doan 2016-2021 véi CAGR la 7% do ti ciu trdc
mo hinh kinh doanh, trong d6 CMG da (1) cat giam dan bo phan Phan phéi & Lap rap may tinh (mang
kinh doanh c6 ty suat lgi nhuan thap va miic d6 canh tranh cao) trong giai doan 2014 - 2019 va (2) tai cau
tric mang Cong nghé & Giadi phap vao nam 2019. Trong khi d6, B6 phan KDQT lién tuc dat muc tang
trudng cao ké ti khi thanh 1ap vao nam 2017 khi CMC Global mé& rédng nhanh chéng sang cac thj trudng
Nhat Ban, Han Quéc va khéi APAC - mot budc tién tuong tu vai FPT Software trong nhitng ngay dau thanh
lap. Mat khac, khéi vién théng tang truéng déu dan véi CAGR 5 nam dat 14% tl ndam 2016 dén nam 2021,
ngang véi muc tang truéng cung ky cta FPT Telecom, nh& vao nhu cau bén viing ti cac khach hang
doanh nghiép déi véi DV bang thong réng, DC va gan day la Dich vu dién toan dam may.
Hinh 15: Co cau doanh thu theo khéi* (Ty VND) Hinh 16: Tang truéng doanh thu theo khéi*
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1.000 0% 0% u = -
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mmmm Cong nghé & Gidi phap Vién théng
Toan cau mmm Khac m Cong nghé & Gidi phap Vién thong KDQT  mKhac
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Nguén: CMG, CTCK Réng Viét * Trudc khi logi trtr cdc giao dich néi bd Nguén: CMG, CTCK Réng Viét * Trudc khi logi trtr cdc giao dich néi bd
Kha nang sinh 1&i va vong quay tién
Khoi Vién thong déng gop 16n nhat vao co cdu lgi nhuan cia CMG trong nam tai chinh 2021, theo sau la
kh&i KDQT. Khéi KDQT, sau khi vugt qua diém hoa vén vao nam 2020, da ting trudng rat nhanh vé Igi
nhuan, qua dé hé trg cho xu huéng mé réng cla ty suat LNTT toan tap doan.
Hinh 17: Co cau LNTT theo khéi* Hinh 18: Bién LNTT theo khéi*
350 30% 15%
300 25%
rso 0 10% 450 5,19% 5,3% 5,6% 5,.9%
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mmmm Cong nghé & Gidi phap Vién théng . B
KDQT mm Khic Cong nghé & Giai phap e=\/ién thong
T6ng LNTT YoY % KDQT Bién LNTT t6ng
Nguén: CMG, CTCK Réng Viét,* Truéc khi logi trir cdc giao dich ndi bo Nguén: CMG, CTCK Réng Viét,* Truéc khi logi trir cdc giao dich ndi bo

Vong quay tién mat cé xu huéng cai thién nhe, ch yéu do s6 ngay phai thu gidm ké tir nam 2019 trong
khi chinh sach trd chdm khong thay d8i nhiéu trong nhiing ndm gan day véi s6 ngay phai thu dao déng
quanh muc trén 50 ngay.
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Hinh 20: Cau truc tai san
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Nguén: CMG, CTCK Réng Viét
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Hinh19: Véng quay tién mat (ngay)

100 60
20 51 49 48
50
80
40
70 40
60 33
6
50 30
40
30 20
20 10
10
0 0
2017 2018 2019 2020 2021
mmmm CCC (RHS) DSO e DOH e DPO

Nguén: CMG, CTCK Réng Viét

Tai sdn va co ciu tai chinh

Tai sdn ngdn han chiém ty trong I6n trong téng tai san, dao déng quanh muc 60% trong 5 ndm gan day.
Phan 1&n tai san ngdn han la tién va tién gi ngdn han (chiém 27% t6ng tai san) va cac khoan phai thu

khéach hang (chiém 20% téng tai san). Tai san dai han chd yéu la cac tai sén cd dinh, bao gém cac tdoa nha
va co s& ha tang vién thong.

Vé ng, ty |& vay dai han trén VCSH tdng manh ké ti ndm 2017 khi CMG bt dau dau tu vao Du an “CMC
Creative Space” tai TP.HCM va gilt & muic khodng 30% trong nhitng nam gan day. Ty [& Téng ng/VCSH 6n
dinh & muc 50% trong ba nam qua.

Hinh 21: Cau truc vén
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Ngudn: CMG, CTCK Réng Viét
So sanh HPKD véi FPT

CMG hién la doanh nghiép CNTT tu nhan I&n thir hai tai Viét Nam, xép sau FPT, theo xép hang ctia VNR500.
Mac du vay, FPT tao khodng cach kha xa véi CMG & hau hét cac linh vuc hoat déng chinh vé quy mo
doanh thu cling nhu ty suat sinh 18i. Trong do, tich hgp hé théng va vién thong la hai linh vuc chinh cla
CMG ké tir nhiing ngay dau thanh 1ap c6 quy mé vé doanh thu nhé hon FPT 1an lugt khoang 80% va 40%,
trong khi linh vuc Kinh doanh Quéc t&, do mai bat dau kinh doanh ké tir 2017, c6 quy mé bing 1/10 so
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V@i FPT. Vé hiéu qua sinh 15i, FPT ciing tao ra su chénh léch dang ké véi CMG vé bién LNTT tai tat ca céc
[inh vuc nh& vao lgi thé quy mo cling nhu su khac biét vé dich vu cung cap (Hinh 23).

Hinh 22: So sanh cac mang kinh doanh chinh cia CMG véi
FPT: Doanh thu theo bé phan nam 2021* (ty dong)

Hinh 23: So sanh cac mang kinh doanh chinh ctia CMG véi
FPT:LNTT theo b phan ndm 2021* (ty dong)
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0 [ | Vién théng** Dich vu CNTT Dich vu CNTT
Viénthong™  DichvuCNTT  Dich vu CNTT toan ”‘:\”9 ?\E“’;{,T'Ch tr‘]’a“ :ﬁ“(}f"h
trong nudc /Tich  cau/ Gia céng op he thong op he thong
hgp hé théng phan mém — CMG FPT
BCMG = FPT —@— Bién LNTT cila CMG —@—Bién LNTT clia FPT
Nguén: CMG, FPT, CTCK Réng Viét
*Ndm tai chinh cia CMG bdt ddu tor 04/01/2021 dén 31/03/2022, ** Khéng bao gém doanh thu qudng cdo truc tuyén vao LNTT cho FPT Telecom
Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 16
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DU PHONG KQKD

T6ng hgp cac phan tich trén, cho nam tai chinh 2022F/23F, ching t6i udc tinh doanh thu ¢6 thé dat 7.195
ty dong (+14,4% YoY)/8.324 ty dong (+15,7% YoY). LNTT nam 2022F udc dat 419 ty déng (+13,6% YoY),
so vGi muc LNTT muc tiéu la 370 ty dong, trudc khi tang trudng cao hon trong nam 2023F & muc
36,8% YoY lén 573 ty déng. LNST clia ¢ dong cong ty me cho ndm 2022F/23F udc dat 274 ty dong
(+14,3% YoY)/ 373 ty dong (36% YoY), tuong duang EPS la 1.550 déng/2.107 dong.

Bang 5: Du phong KQKD
Don vi: Ty déng FY21 FY22 YoY FY23 YoY
F % F %
Doanh thu 6.29

; 719  14% 8325  16%
Khdi Cong nghé & gidi phap  3.364  3.422 2% 3717 9%

Khéi KDQT 799  1.199 50% 1.619 35%

Khai Vién thong 2369 2904 23%  3.430 18%
LNTT 369 419 14% 573 37%

Khéi Cong nghé & giai phap 51 51 2% 56 9%

Khoi KDQT 104 144 39% 210 46%

Khai Vién thong 286 298 4% 408 37%
LNST cong ty me 240 274 14% 373 36%
EPS sau trich lap cac quy 2,22

0 1.550 -30% 2.107 36%

Nguén: CTCK Réng Viét
Cac gia dinh chinh cho giai doan 2024F-26F:

e Chung t6i gia dinh doanh thu sé dat tdc d6 tang trudng kép 19%. Dong luc tang truéng
chinh trong giai doan nay la khoi KDQT (CAGR 35%), khi gianh thém nhiéu hop dong co gia tri
I6n hon sau khi da xay dung cac trung tam kinh doanh tai cac thi trudng tiém nang va tap trung
phét trién ngudn nhan luc déi dao. Chung t6i ky vong khéi Vién thong duy tri dugc téc do ting
trudng kép 20%, dan dat b&i nhu cau cao déi véi dich vu DC va Cloud tir khéi khach hang doanh
nghiép SME, khé&i ngan hang trong nudc, va tir khéi Chinh ph. Trong khi dé, khéi Cong nghé &
gidi phap dugc ky vong duy tri tang trudng kép & muic 9% sau khi gidm bdét dich vu Tich hgp hé
théng va bat dau chién lugc dich chuyén sang cac dich vu ky thuat sé.

e Vélogi nhuan, chung tdi du bao téc dé tang trudng kép ctia LNTT dat 31% chi yéu nhd bién
lgi nhudan ma rong. Chung t6i ky vong bién LNTT cla tap doan sé tang Ién muc 10% so véi ti
muc 6% hién nay, cht yéu do cac khéi Vién thong va KDQT dat dugc tinh kinh té€ nha quy mé khi
DC Tan Thuan dugc lap day, va lugng hgp dong gia cong phan mém ky mdéi tai cac thi trudng
nudc ngoai tang trudng tét. Dang chu y 1a do CMC Global dang dugc hudng uu dai lai suat 5%
tir 2021 dén hét nam 2029, nén ty trong dong gop Igi nhuan cda khéi KDQT tang 1én (udc tinh
chi€m khoang 40% ké tir 2025) cling sé gidam dang ké thué suat thué TNDN, va lam tang téc do
tang trudng Igi nhuan rong trong dai han. Trong giai doan 2021-26F, téc d6 ting truéng kép
cua LNST udc tinh dat 30%.
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DINH GIA VA RUIRO

Chung t6i tin rang CMG dang trong hanh trinh tang trudng hap dan phia trudc véi tiém nang tang trudng
doanh thu dugc dan dat baéi cac dich vu dap dung cdng nghé mdéi, cung vai cau chuyén mé rong ty suat
lgi nhuan. Do d6, ching téi sir dung phuong phép téng cac thanh phan két hgp P/E va DCF véi ty 1é 1an
luot 1a 25% va 75%, do chung t6i chud trong haon téi tiém nang tang truéng Igi nhuan trong dai han

cla CMG.

Bang 6: Téng hop dinh gia

Phuong phap Pinh gia Gia muc tiéu binh quan

FCFE (Ke: 15,7%, g: 3,0%) 36.100 75% 27.100
SoTP 37.300 25% 9.300
Gia muc tiéu 100% 36.400
P/E FY22F 23,5x
P/E FY23F 17,3x
Gia thi truong 39.500
Ty lé sinh loi ky vong -8%

Nguén: CTCK Réng Viét

Chung t6i dua ra gia hgp ly d6i véi ¢6 phiéu CMG la 36.400 dong/cd phiéu, tuong duong véi ty suat
sinh 16i ky vong la -8%, dua trén gia dong clta ngay 29/11/2022 véi cac gia dinh chinh sau:

e  D0Gi vai phuong phap FCFE, ching t6i ap dung muc chi phi vén chii s& hu 1a 15,7% va hé s

tang trudng vinh vién g la 3,0%.

Bang 7: Du phéng FCFE (Ty déng)

Déng tién FCFE 2022F 2023F 2024F 2025F | 2026F |

Lgi nhuan rong 274 373 502 663 889
+ Khau hao 245 301 318 335 368
-Thay ddivénluudong  -23 33 42 49 65
- CAPEX 100 200 200 400 400
+ Vén vay rong -63 -36 -4 -62 -8
FCFE 380 406 574 487 784

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 8: Cac gia dinh ctia mé hinh DCF
Chi phi vén CSH FCFE Ty déng
Beta 1,0  Gia tri hién tai cda FCFE tich lGy 5 nam 1.796
Lai suat phi rai ro 4,7%  Gia tri hién tai ctia dong tién cudi ky 3.840
Phan bu rti ro vén chii sé hiu 11,0%  (+) Tién va cac khoan tuong duong tién 310
Chi phi vén chti sé hitu 15,7% Gia tri hop ly cia doanh nghiép 5.435
T6c dé tang trudng cudi ky 3,0% S6lugng cé phiéu dang luu hanh (triéu) 150

Gia muc tiéu (déng/cé phiéu) 36.100

Nguén: CTCK Réng Viét

e DGi vai phuong phép téng cac thanh phan két hgp P/E, ching t6i ép dung hé s P/E muc tiéu
vGi cac khoi kinh doanh chinh ctia CMG thap hon tuong déi véi mic tang trudng kép 5Y.

Bang 9: Téng hop dinh gia tdng cac thanh phan

Don vi: Ty déng FY22F LNST 5YCAGR P/Emuctiéu Gia tri hoply
1. Cong nghé & Giai phap 35 14% 10x 349
2. Kinh doanh quéc té 116 44% 25x 2.904
3.Vién théng 102 24% 20x 2.038
4. Netnam 25 5% 10x 252
5. Tién mat 310
Téng 5.602
S8 luong c6 phiéu dang Iuu hanh (triéu) 150,0
Gia muc tiéu (d6ng/cé phiéu) 37.300
Nguén: CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 18
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Mtc gid muc tiéu cia CMG ham y P/E FY22F la 23,5x (cao hon TB 3 nam la 22.3x) trong khi P/E FY23F la
17,3x (thdp hon muc TB 3 ndm hon mot do léch chudn). Ching téi tin rdng muc dinh gia nay 1a hgp ly voi
trién vong tang trudng dugc cai thién (FY21-FY26F CAGR 30% so v&i FY16-FY21 13 14%) va dinh vi canh
tranh t6t hon ctia CMG, va PEG 5 ndm tuong tng la 0.67x.

Hinh 24: Dai dinh gia P/E lich st 3 nam cia CMG Hinh24: Dai dinh gia P/E lich si 5 nam cia CMG
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Tuy nhién, ching t6i khéng ky vong gia ¢ phiéu sé c6 nhiing van déng tich cuc trong ngén han do CMG
dang dugc giao dich v&i mic thang du kha nhiéu so véi cong ty dan dau trong nganh 1a FPT xét theo muc
P/E cho FY22F (19.4x so véi 13.7x), trong khi dang kém han vé cac chi s6 ROE, bién Igi nhuan. Bay la mot
rdi ro gidm gia chinh d6i vdi gia c6 phiéu hién tai.

Bang 6: So sanh cac cdng ty trong nganh

LNTT Ty suat

(triéu Doanh  ppg 6tic  Higntai FY22F  FY23F

UsD) thu
CMC Corp VN 222 275,0 171 6% 6,6 8,2 57 14,6 n.a 18,2 19,5 14,4
FPT Corp VN 3.157 15548 276,3 18% 15,4 17,5 17,4 28,3 2,6 14,9 13,7 11,6
Vién théng
PLDT Inc PH 5995 3.922 749 19% 59 1,7 18,8 32,9 74 9,9 15,7 1,2
Telekom Malaysia MA 4542 2781 333 12% -0,8 79,5 11,2 14,3 2,6 19,2 16,4 14,4
True Corp TH 4.599 4.496 -78 -2% -39 n.a -2,2 -9,2 1,4 n.a n.a n.a
Tata communications IN 4.510 2.245 263 12% 04 n.a 8,0 278,55 1,6 24,9 21,6 19,7
Time dotcom MA 1.967 337 129 38% 12,4 9,4 34,3 13,5 74 21,3 21,7 18,4
FPT Telecom VN 641 553 104 19% 12,9 19,8 18,1 30,2 2,1 9,8 1,3 n.a
Thaicom TH 346 103 7 7% -18,2 -13,4 79 39 2,6 30,5 25,6 30,4
Median 4510 2.245 129 12% 0,4 11,7 11,2 143 2,6 20,3 19,0 18,4
Average 3.229 2.063 215 15% 1,2 21,4 13,7 52,0 3,6 19,3 18,7 18,8
ITO & BPO
Conduent us 8335 4.1400 550 1% -84 n.a -0,2 5.1 na 15,8 14,0 14,0
Mphasis IN 4.373 1.606 247 15% 15,7 10,9 15,8 20,5 2,4 24,9 21,0 18,1
Persistent Systems IN 3424 767 126 16% 19,3 27,1 140 227 038 40,6 304 253
Coforge IN 2.815 863 116 13% 20 18,5 13,5 28,0 1,4 31,0 28,1 23,1
DHC Software CH 2737  1.688 59 4% 87 -17,7 6,1 2,5 038 74,6 43,6 339
China Transinfo Technology CH 2.065 1.594 106 7% 12,3 -4,5 89 1,6 n.a n.a 31,0 19,0
Shenzhen Das Intellitech CH 916 491 -60 -12% 7,8 n.a 14 -15,1 n.a n.a 31,2 26,4
Median 2.737 1.594 106 7% 12,3 10,9 8,9 51 1,1 31,0 30,4 23,1
Average 2452 1.593 93 6% 10,8 6,9 8,5 9,3 1,4 37,4 28,5 22,8

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét, dir liéu tai ngay 22/11/2022
Ngoai ra, cac rui ro gidm gia lién quan t6i mé hinh dinh gia cta ching t6i bao gom:
(1) T6c d6 tang trudng doanh thu va muc d6 ma rong bién loi nhuan cta khéi KDQT va Vién théng cham
hon ky vong do chiu tac déng day chuyén ctia méi trudng kinh té vi mé toan cau kém kha quan tdi chi
tiéu dau tu CNTT,
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(2) Déng VND Ién gia so vdi dong JPY, KRW, hay SGD lam cham téc dé tang trudng doanh thu xuat khau
phan mém.

(3) Cac du an dau tu xay dung ca ban véi nhu cau vén I6n anh hudng t6i dong tién tu do ctia CMG. Trong
DHCP 2022, CMG da dé xuit ké hoach xay dung hai khu t6 hagp phuc vu cho cong cac nghién ctiu va phat
trién cdng nghé 16i va trung tdm dao tao ngudn nhan luc 1an lugt tai Khu Cong nghé cao Hoa Lac va tai
DPa Néng. Cac du &n nay sé dugc phan ky dau tu theo giai doan tuy nhién téng nhu cau vén van rat I6n,
khodng hon 11 nghin ty, so véi quy mé téng tai san khodng 6.500 ty cia CMG. Chung t6i van chua phan
anh cac du an nay vao mé hinh dinh gia do hién tai CMG van chua nhan dugc cap Gidy ching nhan dau
tu cho cac dy an nay.

Bang 11: Du an dau tu xay dung co ban trong yéu trong tuong lai
Téng muc dau
tu (ty déng)

Pia diém Muc dich

Thoi gian du an

Phat trién t8 hgp nghién cdiu R&D cho céng nghé 16i,

Khu Céng nghé cao Hoa 50 nam ké tur khi cé

CCS Hoa Lac Lac, Thach That, Ha Noi 39ha ﬁhaitrlenﬂphan mém, an ninh théng tin, Cloud, b6 sung 2287 quyétdinh giao dit
atang so.
hUSna Xuan Hoa. quan Phét trién t6 hgp khéng gian sang tao, tao méi trudng 50 nam ké tu khi cé
CCSPaNang P 9 »que 17.3ha  SXKD, dao tao phat trién nguén nhan luc R&D, ha tdng quyét dinh PD tring

C4m Lé, DaNing 8,922

56 tai mién Trung dau gia

Nguén: CMG, CTCK Réng Viét

Phan tich dién bién gia c6 phiéu

CMG dugc niém yét trén HOSE vao nam 2010. Trong giai doan 2010-2011, dién bién ¢& phiéu kha tiéu cuc
do HDKD gap kha nhiéu kho khan khi méi trudng vi mé tiéu cuc, lai suat cho vay cao cling véi cac mang
mai dau tu la Vién thong van chua tao ra Igi nhuan trong khi cac hoat dong lap rap may tinh va phan phéi
ICT kinh doanh kém hiéu qua. Gia c6 phiéu tao day trong giai doan 2012-2014 nhd Igi nhuan cla céng
ty dan phuc héi khi mang Vién théng bt dau dong gop Igi nhuan déang ké cho Tap doan, cung vdéi dinh
hudng tai cau tric mang kinh doanh vé phan ciing. CMG khéng ching kién nhiéu su thay d8i vé dinh gia
ké tir ndm 2014 t&i 2017, mac du CMC Telecom d&& nhan dugc dau tu chién lugc tir Time dotcom, doanh
nghiép Vién thong I6n thi 2 tai Malaysia, s& hiiu 1gi thé vé cac tuyén cap quang quéc té trong khu vuc.

Cu6i nam 2017, CMC Telecom chinh thic dua tuyén cap quang xuyén Viét vao hoat déng, gitp cong ty
ch déng han vé bang thong va han ché chi phi thué ngoai tir cac nha cung cap internet khac. Su thay
dé&i can co nay da khién hé sé dinh gia cla CMG tang dang ké va, qua dé, hé trg da tang cho gia c6 phiéu.
TU 2018 t6i nay, dinh gia ctia CMG lién tuc tdng cac nam. Chang téi cho rang dién bién nay dugc dan dat
bé&i xu huéng chuyén déi s6 manh mé két hop vdi chién lugc tai ciu tric tap doan bao gém (1) chi trong
hon cho viéc phat trién xudt khau phan mém, (2) dau tu manh mé vé ha tang vién thong nhdm xay dung
nén tang cung cap cac dich vu c6 ham lugng céng nghé cao han, nham gia tang doanh thu va bién lgi
nhuan, (3) ti€p tuc tinh gian cac hoat ddng co hiéu qua kém nhu phan phéi hang dién tu.
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Hinh 26: Tuong quan dién bién gia ¢ phiéu, LNST va cac su kién chinh
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bvt: ty dong Dvt: ty déng
KQ HDKD FY2020 FY2021 FY2022E FY2023F BANG CDKT FY2020 FY2021 FY2022E FY2023F
Doanh thu thuan 5.181 6.290 7.195 8.324 Tién 158 351 1.030 1.267
Gia vén 4.275 5.107 5.839 6.672 Dau tu tai chinh ngan han 1.070 1.155 1.617 1.779
Lai gop 906 1.183 1.356 1.652 Céc khoan phai thu 1.235 1.463 1.439 1.665
Chi phi ban hang 372 465 540 624  Ténkho 235 461 398 455
Chi phi quan ly 283 364 432 499  Taisan ngan han khac 163 84 92 102
Thu nhap tu HBTC 90 93 132 166 Tai san c6 dinh hiu hinh 1.584 1.964 1.838 1.762
Chi phi tai chinh 77 75 123 147 Tai san c6 dinh v6 hinh 145 401 534 529
Lgi nhuan khac 4 -29 0 0  DA4u tutai chinh dai han 126 68 77 86
L&i/I6 tur lién doanh/lién két 22 24 25 26  Taisan dai han khac 267 310 295 300
Loi nhuan trudc thué 290 367 419 573  TONG TAISAN 4,983 6257  7.320 7.944
Thué TNDN 49 51 61 83
Lgi ich c6 dong thiéu s6 66 76 83 117  Tién hang phai tra va (ing trusc 1.345 1.816 1.752 2.002
Loi nhuan sau thué 175 240 274 373  Vayvangngan han 606 747 854 989
EBIT 251 354 384 528 Vay va ng dai han 593 895 725 555
EBITDA 474 590 629 830 Khodn phai trd dai han khac 929 75 83 91
Quy khen thuéng phuc lgi 17 33 38 51
CHi SO TAI CHINH FY2020 FY2021 FY2022E FY2023F Quy dau tu & phat trién 0 0 27 65
Tang truéng Téng ng 2.660 3.566 3.479 3.752
Doanh thu 6,7% 21,4% 14,4% 15,7%
EBITDA 11,8% 24,5% 6,7% 31,8% Vén chl sé hiu 1.600 1.690 2.100 2.100
EBIT 7,7% 41,0% 8,6% 37,5% Cé& phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan sau thué 20,9% 36,9% 14,3% 36,0% Loi nhuan gir lai 228 245 477 794
Téng tai san 7,2% 25,6% 10,4% 9,0% Cac quy 134 230 230 230
Von chl sé hitu 2,3% 10,3% 10,7% 132%  Quy dau tu & phat trién 0 0 0 0
Nguén vén chii sé hitu 1.962 2.165 2.808 3.124
Kha nang sinh lgi
LN goép / Doanh thu 17,5% 18,8% 18,8% 19,8% Loi ich CBTS 361 525 1.034 1.069
EBITDA/ Doanh thu 9,1% 9,4% 8,7% 10,0%
EBIT/ Doanh thu 4,8% 5,6% 5,3% 6,3% LUU CHUYEN TIEN TE FY2020 FY2021 FY2022E FY2023F
LNST/ Doanh thu 3,4% 3,8% 3,8% 4,5% LNTT 290 369 419 573
ROA 3,5% 3,8% 4,0% 5,0% Khau hao 215 210 245 301
ROCE 8,3% 9,6% 8,9% 11,6% Cdc diéu chinh (16) - - -
ROE 8,9% 11,1% 11,4% 13,7%  Thay di vén luu dong (141) 48 (47) (125)
Tién thuan tir HDKD 348 627 617 749
Hiéu qua hoat ddéng (x) Thay d&i TSCD (208) (470) (486) (606)
Vong quay kh. phai thu 4,2 4,3 5,0 50  Thay d&i cho vay hodc gép vén (139) (431) 9 9
Vong quay hang ton kho 18,2 11,1 14,7 14,7 Lai cho vay, c6ttic, LN dugc chia 22 24 - -
Vong quay khoan phai tra 3.2 2,8 33 3,3 Tién thuan tu HP PauTu (325) (877) (477) (597)
Nhan/tra lai vén gop - - - -
Kha néng thanh toan (x) Vay méi/tra ng vay 83 443 277 304
Hién hanh 1,5 1,4 1,6 1,6 C8 tuic, LN trd cho CB (161) - 250 (220)
Nhanh 1,3 1,2 1,4 1,5 Tién thuan tir HD Tai Chinh (78) 443 528 84
C4u truc tai chinh Tién dau nam 213 158 362 1.030
T6ng ng/ Vén CSH 61,1% 75,8% 65,9% 56,9% Tién thuan trong ky (55) 193 668 237
Vay ngan han /Vén CSH 30,9% 34,5% 35,6% 36,4% Tién cudi ky 168 362 1.030 1.267
Vay dai han/ Vén CSH 30,2% 41,3% 30,2% 20,5%
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BAO CAO LAN PAU

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén ca s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhitng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly cta cd phiéu
tai thai diém phan tich. Chang téi da c6 géng chuyén tai ddy dd nhitng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui Iong lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng muc sinh I&i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé& rong mang lugi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. V6i thanh
phan ¢6 déng chién lugc ciing la d6i tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém lyc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san phadm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC |a mot trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién do6i ngli phan tich va uu tién nhiém vu cung c&p cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van DPau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Va Pham Thi Té Tam D6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
e Thitrudng e Dau khi e Ngan hang e Hang khong e Thuc pham & D6 uéng
e BDS Khu cong nghiép e Phan bon e Bao hiém e Logistics e Ot6&Phutung
e Vatliéu xay dung e Thjtrudng

Tran Ky Anh Nguyén Hong Loan Nguyén Ngoc Thao Cao Ngoc Quén Tran Thi Ngoc Ha
Senior Analyst Analyst Analyst Analyst Assistant
anh.tk@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn ha.ttn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1544) + 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1526)
e Thij trudng e Banlé e Tiénich céng céng e Cang bién
e Bat dong san e Thly san e Ngan hang e Dugc
e Xaydung e Thuc phdm & D6 uéng
Lé Tu Quéc Hung Bernard Lapointe Tran Thi Ha My Trinh Thi Thu Hoai Tran Ngoc Thao Trang
Analyst Senior Consultant Senior Consultant Analyst Assistant
hung.ltg@vdsc.com.vn bernard.lapointe@vdsc.com.vn  my.tth@vdsc.com.vn hoai.ttt@vdsc.com.vn trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1546) + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1545) + 84 28 6299 2006 (1522)
e Thijtrudng e Kinh té vimé e Dét may
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e Tiénich cong céng
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Ha Néi
CONG TY €S PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI &
Lau 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TRHCM

© (+84) 2862992006 @ info@vdsc.com.vn
O (+84)2862917986 @ www.vdsc.com.vn

MST 0304734965

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow

02 Ton That Tung, P. Trung Ty, Q. Béng Ba, Ha Noi
@ (+84) 24 6288 2006

@ (+84) 24 6288 2008

CHINHANH NHA TRANG
Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 2583820006
@ (+84) 2583820008

CHINHANH CAN THO
Tang 8, Toa nha Sacombank
95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tha

© (+84) 2923817578
@ (+84) 2923818387

CHINHANH VONG TAU @
Tang 2 VCCI Building, 6 155 Nguyén Thai Hoc, (i) NhaTrang
P.7, Thanh ph8 Ving Tau, Tinh Ba Rja - Ving Tau

© (+84) 25 4777 2006
Binh Duong ®®

CHI NHANH BINH DUGNG

Téng 3 Becamex Tower, s6 230 Dai |8 Binh Duaong, @ Déng Nai
P. Phti Hoa, TP. Thti Dau Mét, tinh Binh Duong @ X 3. Ria Ving Tau
© (+84)27 4777 2006 ) TP HG Chi Minh

CHINHANH BONG NAI

Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V& Thj Sau,

P. Quy&t Thang, TP. Bién Haa, Tinh Déng Nai CanTho
@ (+84) 251777 2006

Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khédng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
CAc t6 chuic, c& nhan bao gém ca Rng Viét Securities va cac té chiic, ca nhan cé lién quan cé thé st dung Ban bao cao nay nhu la mét tai liéu tham khao. Cac quan
diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khong tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cénh cu thé cla timng nha dau tu.
Ngoai ra, nha dau tu cing y thic cé thé ¢ cac xung dét Igi ich anh huéng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét
nguodn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b6 trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng chiu
trach nhiém déi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bo hodc tling phan théng tin hay y kién nao cia ban bao
c40 nay. Ban bao cao nay do Bé phan Phan tich clia Rong Viét Securities thuc hién mét cach déc 1ap. Toan b cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan
diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky méot phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan
diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin s dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng ngudn ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiting théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia chiing téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma
khéng can béo cao trude.

Ban bao cdo nay dugc gilt bdn quyén va la tai sén cGia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su
déng y cta Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2022.
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