CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN APEC

A KET NOI NHA PAU TU
securities

BAO CAO PHAN TICH MOT SO CONG TY TRONG
NGANH CONG NGHE THONG TIN

CNTT (CNTT) la mét trong nhirng nganh dat duoc tbc do
tang truong cao nhat trong nén kinh té Viét Nam. Trong sudt
thap ky qua, téc do ting trudng trung binh cia nganh 1a 20 —
25%, trong d6 linh vyc phan mém ting truong 30 — 35%, linh
vuc dich vu ndi dung $6 tang 60 — 70%.

KHOI PHAN TiCH & PAU TU

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN Khong ai c6 thé phu nhan CNTT la mdt trong nhitng cdng cu
APEC hd trg hitu hiéu nhat la dong lyc cho sy phat trién ctia moi
nganh nghé kinh té ciing nhu sy phit trién chung cua toan xa
Chuyén vién phan tich: hoi. Chinh vi vdy, mic di nén kinh té thé giéi néi chung va
kinh té Viét Nam n6i riéng dang bi tdc dong manh boi sy suy
Vu Thi Thu Trang thodi ctia nén kinh té toan cau nhung nhu cu vé mg dung
vu.trang @apec.com.vn CNTT trong san xuét va kinh doanh bi 4nh hudng nhiéu, thim
chi con c¢6 thuan lgi hon béi CNTT chinh 1a mot trong nhiing
Ha Noi, ngay 11/11/2011 giai phép hitu hiéu dé cit giam chi phi, ning cao hiéu qua cia
hoat dong san xuat va kinh doanh. Trong 2 nam 2008 — 2009,
trong diéu kién khing hoang kinh té toan cau, nganh CNTT
Viét Nam van duy tri dugc toe do ting truong xap xi 20%.

7 Bén canh d6, moi truong phdp 1y, chinh sich cua nha nudce
CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN cung voi su van dong cua cic doanh nghi¢p da tao dyng nén
APEC mot dién mao mai cho nganh CNTT Viét Nam véi nhiing
VORI RN DN (ORI TR BB DCE ST tiém ning ting trudng va phat trién manh mé.

Hanh— Hai Ba Trung - Ha N¢i

bién thoai: 04.35730200 Ext: 615 Céc cong ty dy kién phan tich: Hién tai trén ca 2 san giao
Fax: 04.35771966 dich chung khodn, c6 17 cong ty hoat dong trong linh vuc
CNTT chia thanh cdc phan khic Dich vy mdy tinh, Internet,
Phan cung, Phan mém, Thiét bi vién théng. Trong bdo cdo
phan tich nay, APEC s¢€ tap trung vao phan tich 3 doanh
nghiép hang dau va ciing 1a cdc c6 phiéu duge nhiéu ngudi
quan tam trong linh vuc CNTT la FPT, CMG (HOSE) va HIG
(UPCOM).




1. Mt s6 nét dic trung cia nganh CNTT Viét Nam

Vi thé va tiém néng ciia Vigt Nam trén bin do CNTT thé gidi

Viét Nam 1a nudc c¢6 su cai thién rat ddng ké vé vi thé trén ban d6 CNTT-VT thé giéi. Nam 2009, 1an
dau tién Viét Nam c6 mat trong Top 10 qudc gia hip din nhét trong s6 50 qudc gia vé gia cong phan
mém va c6 tén trong xép hang toan cau. Nam 2009 ciing 1a nim dau tién Viét Nam ra khoi Top 10 thé
giéi vé& vi pham ban quyén phan mém. V& chi sd phét trién CNTT, Viét Nam xép hang thir 92/154,
tang 15 bac so v6i 5 ndm trude. VE vién thong, Viét Nam lot vao Top 30 thé giéi. Vé téc do phat trién
internet, 25% déan s Viét Nam sir dung Internet, luu lugng két ndi tang 27 1an so voi nam 2004. Viét

nam hién dimg thtr 18 thé gidi, thi 6 chau A véi 21 tridu nguoi st dung Internet.

Doanh thu nganh Cong nghiép CNTT (Triéu USD)

Phan khic nganh 2009 Tang truwéng 2009
1.1 | Tong doanh thu 5,220 6,167 18.14
1.2 | Cong nghi¢p phan cung 4,100 4,627 12.85
1.3 | Cong nghiép phan mém 680 850 25.00
1.4 | Cong nghiép noi dung sb 440 690 56.81
S6 lao dong trong nganh Cong nghiép CNTT (Nguoi)
STT Phian khic nganh 2008 2009
2.1 | Cong nghiép phan ciing 110,000 121,300
2.2 | Cong nghiép phan mém 57,000 64,000
2.3 | Cong nghiép ndi dung s6 33,000 41,000
Doanh thu Binh quin/1 Lao dong Nganh CNTT (USD/ngudi/nam)
STT Phian khic nganh 2008 2009
3.1 | Cong nghiép phan cliing 37,200 38,145
3.2 | Cong nghiép phan mém 12,000 13,281
3.3 | Cong nghiép ndi dung sd 13,300 16,829
Mikc lwong binh quian Nganh CNTT (USD/nguwoi/nim)
STT Phén khiic nganh 2008 2009 ~ Nguén:
4.1 | Cdng nghi¢p phan cling 1,440 1,809 Sdch trang CNTT va
4.2 | Cong nghiép phan mém 3,600 4,250 |  Truyén thong Viét Nam
4.3 | Cong nghiép noi dung sb 2,820 3,505 (B TTTT)

Chinh sdch hé tro ciia Chinh phii
CNTT la nganh ludn nhan dugc nhiing loi diém quan trong va gid tri so v6i cdc nganh kinh té khic va
duoc nha nudc coi 1a mot nganh kinh té chu luc va mii nhon. Thang 8 nam 2009, B6 TT&TT da xay
dung “Dé 4n ting tdc sdm dua Viét Nam tré thanh quéc gia manh vé CNTT” va dé trinh Thu tudng

Chinh phti phé duyét, bao gdm céc ndi dung:

Pén nam 2015, Viét Nam phai 1a 1 trong 70 (nam 2020 la 1 trong 60) nudc phat trién CNTT-
VT hang déau thé gidi. Tong doanh thu linh vuc CNTT chiém ty trong 17% - 20% (nam 2020
1a 20% - 30%) trong GDP, toc d0 tang trudng trung binh hang nam gap tur 2 - 3 1an téc do tang

truéng GDP.

Ha tang vién thong, dén nim 2015, phu song thong tin di dong bang rong dén 70% (nam 2020
1a 90%) dan cu trén ca nudc; trién khai x4y dung cap quang den ho gia dinh tai tat ca cdc 46
thi méi; va trién khai xdy dung cdp quang dén 25% - 30% sb ho gia dinh trén ca nudc vio

nam 2020.
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Mat d6 mdy tinh, internet; dén nim 2015: 20% - 30% (nam 2020 12 70% - 80%) sb ho gia
dinh trén ca nudc c6 mdy tinh va truy cap Internet bang rong.

Vé ung dung CNTT, dén nim 2015: Hoan thién ha tang k¥ thuat d4p ung nhu cu ng dung
CNTT trong cdc co quan nha nudc t6i cip xd, phuong (ndm 2020 1a dén cép thon, ban); cung
cép hau hét cic dich vu cdng co ban tryc tuyén murc do 3 - ¢6 thé trao d6i thong tin, gui, nhan
hd so qua mang (ndm 2020 1a muc dd 4 - c6 thé thanh todn phi dich vy, nhan két qua dich vu
qua mang) tdi nguodi dan va doanh nghiép.

Vé cdc nganh cong nghiép CNTT, phit trién cong nghiép phin mém va noi dung s6 dé nam
2015, Viét Nam s€ 1a 1 trong 20 (nam 2020 1a 1 trong 10) nudc cung cap dich vu gia cong
phan mém va noi dung sé hip dan nhat thé gi6i. Chuyen huéng tir 1ap rdp cdc san pham phan
cimg cho nudc ngoai sang san Xuét _phu tung, phat trién coéng nghiép phu trg dé tién t6i to

chtrc nghién ctru va phdt trién san phdm méi vao nam 2020.

Nguén nhén lyc

Ngu6n nhan lyc ludn 1a mot nhu cau cép thiét ciia nganh CNTT-VT Viét Nam va ludn 12 mot trong
nhitng yéu td quan trong nhét thic ddy su ting truéng manh mé va bén virng cho nganh CNTT-VT.
Trong thoi gian qua, Chinh phu da c6 nhiéu chinh sach cy thé va thiét thuc de tang cuong chat luong
va s0 lugng ngudn nhén lyc CNTT-VT nhu Chuong trinh quy hoach phat trién ngudn nhan luc CNTT
Viét Nam dén nam 2020 (theo Quyet dinh cua B¢ truong Bo TT&TT s6 05/2007/QDBTTTT) va Ké
hoach tong thé phat trién ngudn nhan lyc CNTT dén nam 2015 va dinh hudng dén nim 2020 (theo
Quyét dinh ctia Thi tudng Chinh phu sb 698/QD-TTg phé duyét ké hoach téng thé phét trién ngudn
nhan luc CNTT dén nam 2015). Nhing quyét sdch ctia Chinh phu cung su nd luc cua cic doanh
nghi¢p trong dao tao va xdy dung ngudn nhén lyc trong tuong lai s€ mang lai mudn ngudn ning
lugng manh mé cho sy phat trién cia CNTT-VT trong thoi gian toi.

2. Phan tich SWOT nganh CNTT

Pbiém manh

Nganh CNTT Viét Nam c6 toc do ting trudng
nhanh nhit khu vyc. Theo danh gid cia Ong
Houlin Zhao, Phé Tong thu ky Lién minh Vién
thong Qudc t& (ITU), hién Viét Nam ¢ phia trudc
Indonesia va dang rit ngin khoang cdch voi
Philippines vé pht trién CNTT.

Loi thé quan trong ctia Viét Nam trong viéc phat
trien nganh CNTT Viét Nam 1a nguon nhéan luc
tré, doi dao va thong minh.

Co hoi

Trong nhimg nim gan day, chinh phu Viét
Nam dd c6 nhimng dong thai khuyén khich
canh tranh trong linh vyc vién théng — yéu tb
quyet dinh giip giam gid ca dich vu. Dong thai
manh mé& gan day nhat cta Chinh phu 13 budc
tat ca cdc co quan quan ly nha nuéc, chinh
quyén dia phuong cong bd bd thu tuc hanh
chinh trén website dé ngudi dan dé dang truy
cap.

Vi¢c Vietnam gia nhap WTO va m¢ ctra thi
truong 1a co hdi dé Viét Nam xuat khau cac
san pham CNTT ra the gioi.

biém yeu

Cong nghé phan cimg cua Viét Nam con yéu kém,
doanh thu cua cic doanh nghi¢p chu yéu dén tur
viéc phan phdi cic san phdm nhdp khdu tir cdc
nuéc Déng Nam A.

Thach thire

Cic chi phi lién quan téi co sé ha tang cong
ngh¢ thong tin & Viét Nam con cao hon so véi
hau hét cc nudc lang giéng. Chi phi cao ciing
gdy ton hai cho nhitng doanh nghiép ma Viét
Nam can phdt trién nhu cdc nganh xuat khau
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Vé linh vyc phan mém, cdc doanh nghiép Viét | va cdc doanh nghiép cong nghé cao.
Nam chu yéu gia cong phan mém cho cic doanh
nghiép nudc ngoai va lip dit hé théng cho céc | Viét Nam nam trong sb cdc qudc gia c6 ty 18 vi
cong ty 16n nhu Cisco, Oracle. pham phdp luat vé s& hiru tri tué cao nhat.
Viéc nay lam giam dong lyc sdng tao cia cac
Cdc doanh nghi¢p CNTT Viét Nam chua dua ra | doanh nghiép va lam cho thi truong CNTT tai
dugc cdc san pham c6 strc canh tranh riéng trén | Viét Nam trd nén kém hap din hon véi céc
thi trudng qudc té. nha dau tu nudc ngodi.

Chét luong cong tic gido duc cua Viét Nam
con nhiéu han ché. Dit ¢6 nhiéu trudng dao tao
vé CNTT, ty 1é sinh vién ra truong ddp tng
duoc nhu ciu cia cic doanh nghiép lai khong
cao.

3. Phan tich cac lyc lwgong canh tranh nganh

Ap luc canh tranh tiv doi thii tiém an

Rao can gia nhap nganh kha cao dbi véi phén khic Phén cimg va tuong dbi thap d01 v6i Phan khidc
Phéan mem va Noi dung s6. Hién tai, CNTT van dang 1a m¢t nganh khd hap dan vé tbc do ting trudng
va ty sut sinh loi, do d6 dp luc canh tranh tir cdc d6i thu tiém an twong dbi cao.

Ap luc canh tranh tir cdc sin pham thay thé

Cho dén thoi diém hién tai, cic san pham thudc linh vyc CNTT nhu phan cimg, phan mém, ndi dung
s6 12 céc san pham thiét yéu dbi voi nhiéu nganh kinh té x4 hoi, va chua c6 cdc san phém thay thé. Do
d6 4p luc canh tranh tir cdc san pham thay thé 1a thap Tuy nhién, nganh cong nghiép phan mém dang
phai chiu su canh tranh khéng lanh manh tir cic phan mém khéng c6 ban quyén.

Ap luc canh tranh ngi bé nganh

Ap lyc canh tranh ndi by nganh ddi véi linh vuc CNTT la cao, thé hién ¢ viéc gia ca cic san phém
CNTT d4 lién tuc giam trong sudt thoi gian qua. Mac du hién tai FPT dang la cong ty dan dau vé thi
phan CNTT tai Viét Nam, kha nang chi phdi céc cong ty con lai cua FPT tuong d6i thap. Nhin chung
CNTT la nganh phén tin, véi toe do ting truong cao va sd luong cic cong ty trong nganh tuong dbi
nhiéu.

Ap luc canh tranh tir nha cung cdp

Dbi vé6i linh vuc phan ctng, hién nay trén thi trudng chi c6 2 nha cung cip chip ( Bo vi xur Iy -CPU)
cho mdy tinh 12 AMD va Intel. Tt ca cdc mdy tinh bdn ra trén thé giéi déu sir dung bd vi xir 1y cua
hai hang nay chinh vi quyén luc dam phén cta Intel va AMD véi cdc doanh nghiép san xuat va lap
rdp mdy tinh & Viét Nam 1a rat 16n. Hién tai hé didu hanh duogc sir dung phd bién nhat 12 Window.
Cho dén hién tai vAn chua ¢6 san pham c6 thé thay thé hoan hao cho hé diéu hanh ciing nhu cic trinh
soan thao cua Window. Co6 thé né6i ap luc canh tranh tir cic nha cung cép ddi véi linh vuc CNTT la
kha cao.

Ap luc canh tranh tir khdch hang
Ap luc canh tranh tir cdc khach hang cd nhan ddi véi cdc san pham CNTT 1a twong dbi thap. Vé phia
cdc khdch hang t6 chirc, cdc khach hang nay c6 thé dam phén véi cdc cong ty CNTT vé chét lugng
san pham, dich vu, gi4 ca va cdc tién ich di kém. Tuy nhién, chi phi cho ca mot o chirc khi chuyén
d6i hé thong thong tin sau khi da 4p dung lai khd cao. Nhin chung 4p luc canh tranh tir phia khich
hang ddi voi cdc cong ty CNTT & muc do trung binh.
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Ap luc tr cdc bén lién quan

Trong s6 cic bén lién quan mat thiét dén nganh nhu chinh phu, cong dong, céc hiép hoi, cic chu no,
nha tai trg, cd dong... chinh phu déng vai trd quan trong d6i voi hoat dong cua linh vuc CNTT.
Trong thdi gian qua, chinh phu da ban hanh nhiéu chinh sich tic dong truc tiép dén doanh thu, loi
nhuan ctia cdc doanh nghiép CNTT nhu viéc bat budc tit ca cdc co quan quan 1y nha nudc phai mo
website dé nguoi din c6 thé truy cip. Viéc tmg dung CNTT trong cdc co quan quan 1y ciing duoc dp
dung trén dién rong.

4. Phan tich mot so cong ty trong nganh

Trong bdo cdo phén tich nay, chiing tdi s& tap trung vao phan tich 3 céng ty FPT, CMG (niém yét trén
HOSE) va HIG (niém yét trén UPCOM). Piém chung ctia FPT, CMG va HIG la déu 1a céc tap doan
hoat dong da nganh trong linh virc CNTT. D4y 1a 3 ngdi sao sang nhit ctia nganh coéng nghiép phan
mém Viét Nam. Doanh thu tir hoat dong phan phdi cdc san phdm CNTT chiém ty trong 1én trong co
cAu tong doanh thu cta ca 3 cong ty.

Cic chi s6 tai chinh co ban ciia 3 cong ty

Chi s FPT CMG HIG
Co sé tinh todn TTM Q3/10 | TTM Q3/10 2009
Gid d6ng clra 65 20.5 20
KLCPLH hién tai (Triéu) 192.82 63.44 18.14
KL CPLHQB (Triéu) 191.76 63.57 16.69
Gid tri von héa(Ty VND) 12,533.29 1,300.46 362.86
S& hitu nudc ngoai 43.91 3.87 0
EPS co ban (VND) 6,505.11 1,867.78 3,661.00
Book Value (VND) 19.7 10.771 33.912
P/E co ban 9.99 10.98 5.46
P/B 3.30 1.90 0.59
TSLD/Ng ngén han 1.69 1.28 1.76
Vay dai han/Tai san 0.15 0.10 0.00
Vbn vay/Tai san 0.36 0.60 0.15
Vébn vay/Von CSH 1.18 2.03 0.27
Cong no/Tai san 0.60 0.70 0.46
Cong no/Von CSH 1.95 2.35 0.84
Lai gop/Doanh thu 10.15% 11.48% 24.21%
Lai hoat dong/Doanh thu 3.86% 3.91% 10.53%
Lii trudc thué/Danh thu 4.27% 4.10% 10.10%
Lai rong/Doanh thu 3.52% 3.09% 8.73%
ROE 36.03% 16.63% 19.77%
ROA 11.13% 5.08% 11.02%

Nhin chung, ca 3 doanh nghiép duoc nghién ciru chi tiét déu c6 nén tang tai chinh twong ddi vimg
chéc, trong d6 FPT dan dau vé mit hiéu qua vdi ROE dat 36.03%. CMG la 6 phiéu tiém an nhiéu rai
ro khi s dung don bay tai chinh tuong d6i cao véi ty 18 Cong ng/Vén chu sé hitu 1én den 2.35 lan.
HIG dan dau vé céc ty sudt loi ‘nhuén trén doanh thu voi ty sudt 1ai gop dat 24.21% va ty sudt 14i rong
dat 8.73%, gip hon 2 1an ty suét loi nhun cua FPT va CMG.




CONG TY CO PHAN FPT (FPT - HOSE)

Gi6i thiéu chung

Cong ty CP phit trién dau tu cong nghé FPT tién than 1a Cong ty Cong nghé Thuc pham thanh 1ap
nam 1988. Nam 2002 chuyén sang hoat dong theo md hinh ¢ phan. FPT 1a cong ty da qudc gia hoat
dong trén linh vuc: CNTT va vién thong; Tai chinh va ngan hang; Bat dong san; Gido duc va dao tao.
FPT c6 thi phan chi phéi trong nhiéu linh vuc hoat dong nhu phan phdi san pham CNTT (trén 50%),
cung cép dich vu internet (40%), tich hop hé théng (35%). Linh vuc phan phéi dién thoai di dong
dang mang lai hon 50% doanh thu cho tap doan.

FPT dang s hitu 15 cong ty thanh vién, Pai hoc FPT, Trung tim Phat trién Coéng nghé FPT, Chi
nhéanh tai TP.HCM, Pa Nang. FPT c¢6 mang ban 1¢ 16n nhat Viét Nam, v6i hon 956 chi nhanh & 53
trén 64 tinh thanh trong ca nudc, trong d6 c6 396 nha phan phdi san pham IT va 560 nha phan phdi
san pham dién thoai di dong. FPT 1a ddi tdc ctia hon 60 tip doan ndi tiéng gdm IBM, Lenovo,
Microsoft, HP, Nokia, Toshiba, Oracle, Samsung, Motorola Cisco, Veritas, Computer Associates,
Apple, Intel, Symantec. FPT nhan dugc 8 giai thuong ICT Viét Nam nam 2009.

Ngoai ra, FPT 1a cong ty hang ddu vé gia cong phan mém cho nhirng thi trudng Nhat, Anh va 12 céng
ty di tién phong trong linh vuc nay tai Viét Nam. Nhin chung, trong lich st nganh cong ngh¢ thong
tin tai Viét Nam, FPT 1a thuong hiéu dau tién va dan dau trén nhiéu mait.

Hoat dong kinh doanh
(Ty VND)
Khodn muc 2006 2007 2008 2009 2010F
Doanh thu thuan 21,399.8 | 13,4989 | 16,381.8| 18,404.0 22,400
Toc dé tang trucng doanh thu -36.9% 21.4% 12.3% 9%
Lai gop 1,351.2 1,961.4 2,978.4 3,685.4
L3i/16 tir HD kinh doanh 494.9 953.1 1,190.7 1,594.5
L3i/15 trudc thué 609.3 1,029.0 1,240.1 1,697.5 2,120
L3i/16 rong 535.6 880.3 1,051.0 1,405.9
Loi ich CDTS 85.2 142.8 214.8 342.5
L3i(18) thuan caia CDCT me 450.4 737.5 836.3 1,063.3
Toc do tang truong loi nhudn 63.7% 13.4% 27.1% 20%

Nhin chung FPT dat dugc tdc d6 ting truong doanh thu va loi nhuan twong ddi 6n dinh qua cdc nim
tir 2006 trd lai ddy, bat chap khung hoang kinh té toan ciu trong 2 nim 2008 va 2009. Doanh thu ciia
FPT c6 giam trong nim 2007 nhung nho ty sudt loi nhudn tang, loi nhudn rong trong nim niy van
tang trudng trén 60% so véi nam trude d6. Binh quan giai doan 2006 — 2007, toc d6 ting trudng loi
nhuén rong cua FPT dat 37.9%.

Theo con sd udc tinh, doanh thu ciia FPT trong nim 2010 dat mic ting trudng 9%, twong duong
khoang 22,400 ty ddng, loi nhuén ting truong khoang 20% ‘twong duong 2,120 ty ddng. Doanh thu
ctia FPT dat muc ting trudng thap 13 anh hudng cua kinh t& vi mo va mot sd bién dong 16n cia thi
truong nhu ty gid USD. Trong nam 2011, FPT dat muc tiéu ting trudng doanh thu va lgi nhuén trude
thué véi con s6 twong tmg 12 20.4% va 24.7% so v6i nam 2010.

Vé tiém nang phat trién, ching t6i cho rang FPT sé& tiép tuc dat duoc tde do ting truong loi nhuan vio
khoang 20% trong nhitng nim t&i, cao hon tdc do ting truong ciia nganh CNTT. Trong d6, méang
doanh thu tir phan phdi dién thoai di dong va laptop van s& chiém trén 50% doanh thu ctia doanh
nghiép trong nam 2011.




Phan tich tai chinh

Chi s6 2006 2007 2008 20090 TTM Q3
P/E co ban 8.78 8.14 10.97 8.79 9.99
P/B 2.57 3.1 3.87 3.12 3.3
KLCPLH hién tai (Triéu) 60.81 92.35 141.16 143.83 192.82
Gid tri von héa (Ty VND) 3,952.66 | 6,002.92| 9,175.53 | 9,349.08 | 12,533.29
S& hiru nudc ngoai - - -] 4391% | 43.91%
EPS co ban (VND) 7,407.24 | 798537 5924.19| 7,392.99| 6,505.11
Book Value (VND) 25,271.18 | 21,000.84 | 16,813.89 | 20,854.20 | 19,699.52
Tién / No ngin han 0.42 0.3 0.39 0.65 0.62
TSLD / Ng ngin han 1.93 1.43 1.47 1.71 1.69
Vay dai han / Tai san 0.04 0.01 - 0.18 0.15
Vén vay / Tai san 0.23 0.24 0.2 0.4 0.36
Vén vay / Von CSH 0.5 0.66 0.51 1.34 1.18
Cong ng / Tai san 0.5 0.58 0.52 0.63 0.6
Cong no / Vén CSH 1.1 1.56 1.3 2.13 1.95
L3i gop / Doanh thu 631% | 1453% | 18.18% | 20.02%| 10.15%
Lii hoat dong / Doanh thu 2.31% 7.06% 7.27% 8.66% 3.86%
Li trudc thué / Doanh thu 2.85% 7.62% 7.57% 9.22% 4.27%
L3i rong / Doanh thu 2.50% 6.52% 6.42% 7.64% 3.52%
ROE 40.72% | 41.60% | 37.90% | 38.52% | 36.03%
ROA 16.00% | 1683% | 1457% | 12.87%| 11.13%

Vé co ciu tai san, luong du trir tién mit caa FPT c¢6 xu hudng giam dan trong ndm 2010 du van duy
tri & mirc cao. Néu nhu tinh dén hét nam 2009, FPT s6 hitu 2,300 ty ddng tién mit thi dén hét quy 3
nam 2010 chi con khoang 1,700 ty dong chu yéu dudi hinh thirc tién giri ngan hang. Nho luong du
trir tién mat cao, d FPT vay ng ngan han kha nhiéu, hé s thanh todn hién hanh cia FPT van duy tri
& mirc khd an toan, trén 1.5 1an.

V& hoat dong dau tu tai chinh, FPT ¢6 xu hudng giam dan danh muc dau tu tai chinh dai han va
chuyén sang dau tu dai han trong nam 2010. Khoan muyc dau tu tai chinh ngan han ciia FPT ting tir
617 ty ddng vao cudi nam 2009 1én 1 97 ty dong vao cudi quy 3/2010 trong khi hoat dong dau tu tai
chinh dai han giam tir 913 ty ddng xudng 783 ty dong.

Mic di ty trong ddu tu tai chinh ctia FPT ¢6 xu hudng ting theo thoi gian, trong co ciu doanh thu ciia
FPT, doanh thu tir hoat dong san xuat kinh doanh van chi€ém ty trong chu yéu, gan 100%.

Ty suét ldi rong trén doanh thu cua FPT dugc cai thién dang ké trong giai doan 2006 — 2009. Tuy
nhién, vong quay tong tai san ciia cong ty lai giam manh trong giai doan nay, nén mac du cong ty da
ting cudng st dung don bay tai chinh trong giai doan nay, ty sut 1oi nhuan trén vbn chu s¢ hiru van
giam nhe, tir 40.72% cua nam 2006 xudng 36.03% theo s lidu trailing 4 quy gan nhat. Tuy nhién, chi
tiéu sinh 15i ciia FPT van kha cao so vdi cic cong ty ciing nganh trong khi FPT lai 1 cong ty c6 quy
m6 16n nhat.

Nhan xét chung:

FPT la cong ty di ddu trong linh vyc cong ngh¢ thong tin tai Viét Nam vé mit uy tin va thuong hiéu.
Cong ty ciing da dat duoc toc do tang truong 6n dinh trong nhiing nam qua, va c6 nhiéu tiém ning dé
tiép tuc phat trién trong tuong lai ciing nhu nén tang tai chinh vimg chic. Mic dit FPT di da dang héa
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hoat dong ctia minh trong nhitng nim qua, xu hudng da dang héa cua cong ty 1a phat trién theo chiéu
sau, van lay linh vuc cong nghé thong tin lam chu dao. Véi muc P/E hién tai 1a hon 9 lan, ching t6i
cho rang FPT van la mdt c6 phi€u tot dé dau tu trung va dai han.

CONG TY CO PHAN TAP POAN CONG NGHE CMC (CMG - HOSE)
Gi¢i thiéu chung

Cong ty C6 phan Tap doan Coéng nghé CMC (CMC) hoat dong trong linh vyc CNTT - Vién Thong.
Hoat dong kinh doanh chinh cua cong ty bao gém céc linh vyc IT (dich vu phan mém va gia cong
phan mém, dich vy tich hop hé thong va dich vu CNTT, san xut va lap rdp mdy tinh, phan ph01)
Telecom (dich vu ha tang vién thong, dich vu dir liéu, dich vu chdm séc khach hang va gid tri gia
tang), E-Business (thuong mai dién tir, dich vu ndi dung 30, dich vu cong d@)ng, nghi¢p vu doanh
nghiép). Cong ty dugc quan tri va td chirc theo md hinh cong ty me - cong ty con, hién cong ty c6 8
cong ty con va mot cong ty lién két.

Hoat dong kinh doanh

Nhin chung, cdc linh vuc hoat dong cia CMG c6 nhiéu diém twong dong v6i FPT. Tinh dén cudi quy
3/2010, tong tai san cua FPT gip 5.3 1an tong tai san cia CMG. Vi loi thé vé quy mé, FPT 1a cong
ty din dau vé thi phan co6ng nghé thong tin ¢ Viét Nam. Mic dit ding & vi tri thir 2 nhung thi phan
ctia CMG con kém xa FPT & hau hét céc linh vuc hoat dong.

(Ty VND)
Khodn muc 2007 2008 2009 9T/2010 2010F

Doanh thu thuan 1,108.1 2,001.2 3,408.6 2,568.3 5,000
Toc dé tang trucng doanh thu 80.6% 70.3%

Lai gop 190.1 318.7 419.4 310.1

L3i/16 tir HD kinh doanh 88.3 111.4 152.1 61.2

L3i/15 trudc thué 90 111.2 149 52.8 200
L3i/16 rong 72.4 86.9 122.9 34.8 157
Loi ich CDTS -0.3 -0.6 -0.5 -0.8

L3i(1) thuan cia CDCT me 72.6 87.6 123.3 35.6

Toc dd tang trucng loi nhudn 20.7% 40.8%

CMG dat duoc toc do tang trudng doanh thu va lgi nhuan cao trong giai ‘doan 2007 — 2009. Tbc do
tang truong doanh thu va loi nhuan cia CMG trong 2 ndm 2008 va 2009 déu cao hon so vdi FPT.

Vé co cau doanh thu, tinh dén cudi nam 2009, doanh thu tir hoat dong tich hop hé théng cia CMG
chiém ty trong 16n nhét, 1én dén 41.6%, tiép theo 1a linh vuc phan phdi cic san pham CNTT-VT
34.21% va linh vyc phan mém 13.97%. Tuy nhién, xét vé sy chuyén dich co cdu doanh thu, ty trong
doanh thu tir linh vuc tich hop hé théng c6 xu huéng giam dan trong khi ty trong doanh thu tir linh
vuc phan mém lai ¢6 xu huéng tang. Chién luoc kinh doanh ciia CMG 14 ting ty trong doanh thu va
lgi nhuén tir dich vu vién thong — internet va linh vuc phﬁn mém trong nam 2011.

Lily ké 9 thang diu nam 2010, CMG dat 34.81 ty dong LNST, ting 10.75% so véi ciing ky nim
2009. Trong d6, phan loi ich ciia ¢6 dong cong ty me 1a 35.55 ty dong. Két qua doanh thu va loi
nhudn 9 thang dau cia nim 2010 cia CMG khd thap so véi ké hoach d& ra, nhung quan sit nim
trude, doanh thu va loi nhuan cia CMG tap trung nhiéu vao quy 4 nén ching t6i van st dung phan ké
hoach lgi nhuan cia CMG trong phﬁn du bdo két qua kinh doanh ctia nam 2010. Tinh thoi vy trong
hoat dong kinh doanh ciia CMG la do ty trong doanh thu tr linh vuc tich hgp hé théng va dich vu
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phan mém cua CMG cao va déac diém cua 2 linh vuc nay 1a cdc dy 4n thuong duoc ky két vao quy 1
va quy 2, trién khai trong quy 3 va ghi nhan doanh thu va lgi nhuan trong quy 4.

Phan tich tai chinh
Khoan muc 2007 2008 2009 9T7/2010
P/E co ban 9.6 14.87 10.56 10.98
P/B 1.06 1.94 1.71 1.9
KLCPLH hién tai (Triéu) 34 63.54 63.54 63.44
Gid tri von héa (Ty VND) 697 | 1,302.49 | 1,302.49 | 1,300.46
S¢ hitu nudc ngoai - - 3.87% 3.87%
EPS co ban (VND) 2,13552 | 1,378.54| 1940.73| 1,867.78
Book Value (VND) 19,380.72 | 10,570.96 | 12,016.81 | 10,770.92
Tién / No ngin han 1.11 0.2 0.14 0.06
TSLD / No ngin han 3.09 1.46 1.44 1.28
Vay dai han / Tai san - 0.04 0.11 0.1
Vén vay / Tai san 0.11 0.41 0.51 0.6
Vébn vay / Vén CSH 0.16 1.01 1.43 2.03
Cong ng / Tai san 0.31 0.59 0.64 0.7
Cong no / Von CSH 0.46 1.47 1.83 2.35
Lai gop / Doanh thu 17.16% | 1593% | 1230% | 11.48%
Lii hoat dong / Doanh thu 7.97% 5.57% 4.46% 3.91%
Lai trude thué / Doanh thu 8.12% 5.56% 4.37% 4.10%
Lai rong / Doanh thu 6.53% 4.34% 3.60% 3.09%
ROE 1095% | 13.12% | 17.17% | 16.63%
ROA 7.49% 6.64% 6.43% 5.08%

Ty sudt loi nhuén trén vn chu s¢ hitu ROE ciia CMG c¢6 xu hudng ting trong giai doan tir 2007 dén
nay. ROE ting chu yéu do CMG di ting cuong st dung don bay tai chinh trong giai doan nay vi
ROA cua cong ty giam nhe. Ty 1é cong ng trén tai san cua cong ty tang tir 31% trong nim 2007 dén
70% vao nam 2010, chu yéu 13 vay ngan han. Ty 18 don bay tai chinh 1én dén 2.35 1an vao thoi diém
cudi quy 3 nam 2010 cia CMG c6 thé coi 1a kh4 rui ro. Hé sb thanh toan ngén han ciia cong ty ciing
giam nhanh tir mtrc 3.09 vao cudi nim 2007 xudng con 1.28 1an vao cudi quy 3 nam 2010. Gia ting
ng ctia CMG chu yéu 12 ng dai han dau tu cho tai san ¢ dinh va chi phi xdy dung dé dang - du 4n
dau tu co s& ha ting bat dong san CMC Tower trong d6 65% vbn dau tu 1a vay ngan hang thuong
mai.

So vé6i FPT, nhin chung CMG c¢6 xu hudng sir dung nhiéu no hon trong hoat dong san xuat kinh
doanh. Tuy nhién, do ddc thu cua cac cong ty trong linh vire CNTT, cdc tai san c6 tinh thanh khoan
cao nén hé sd nay van & mic an toan.

Nhan xét:

Hién tai c6 phiéu CMG dang duoc giao dich trén thi truong v6i mirc P/E bang 9 1an. So véi FPT thi
CMG la cdng ty c6 tde do tang trudng nhanh hon trong 2 nim 2008 va 2009. Tuy nhién chiing tdi cho
rang da tang trudng cla CMG s¢ cham lai trong cac nam t61 do canh tranh trong linh vyc cong nghé
thong tin ngay cang gay git hon. So v6i FPT, ching toi cho ring gid cua CMG dang 6 murc gid khong
ré trong ngan han. Cac nha dau tu c6 thé mua vio CMG khi gid c6 phiéu tré vé ving P/E bang 8 cho
muc dich dau tu trung va dai han.




CONG TY CO PHAN TAP POAN HIPT

Gioi thi¢u

Cong ty Co6 phan Tép doan HIPT (HIPT) 1a mét trong nhitng Tép doan tin hoc hang dau tai Vigt
Nam, chuyén cung cap cdc san pham va giai phap CNTT, tich hop hé théng, dich vu tin hoc, truyén
thong, giai phdp cong nghé va giai phap hé thong dién. Sau 15 nim hoat dong, HIPT c¢6 Doanh thu

dat 498 ty dong va 393 cdn bd nhan vién, 3 trung tim cong nghé va 5 cong ty TNHH tryc thudc.

Hoat dong kinh doanh
Khodn muc 2007 2008 2009 6T/2010
Tong doanh thu (*) 348.7 506.2 708.4 238.7
Toc dj tang trucng 45.2% 39.9%
Tong 1gi nhuén trudc thué 41.1 46.2 70.7 20.7
Loi nhuan thuan tir HDKD 39.0 45.2 73.7 19.5
Lgi nhuan rong (**) 36.3 39.0 61.3 15.0
Toc dd tang trudng 7.4% 57.2%

(*) Bao gém doanh thp thuan hz‘%ng héa & dich vu, doanh thu tai chinh va doanh thu khac
(**) Trie LNST cutia c6 dong thiéu so

Cong ty dat dugc toc do tang truong nhanh trong 2 nam 2008 — 2009. Tuy nhién, 6 thing dau nam
2010, HIG chi dat 15 ty dong loi nhuan tuong trng véi 15% ké hoach nam.

Trong co ciu doanh thu ctia HIG theo linh vuc kinh doanh, doanh thu tir hoat dong kinh doanh dy én
cua HIG chiém ty trong cao nhét, trén 70%, tiép d6 1a doanh thu tir hoat dong kinh doanh thuong mai
gan 20%. Chinh vi doanh thu tir hoat dong kinh doanh du 4n chiém ty trong cao trong co cdu tong
doanh thu, hoat dong kinh doanh cua HIG cé tinh chat mia vu twong ty nhu CMG véi doanh thu va
loi nhuén tip trung vao cic thang cudi nam.

Theo loai san pham, ty trong doanh thu tir kinh doanh phan ctng ctia HIG chiém ty trong trén 70%,
sau d6 moi dén linh vuc phan mém trén 20% va dich vu. Ty trong doanh thu tap trung vao phan cing
1a diém khdc biét cuia HIG so v6i CMG va FPT, 2 cong ty tip trung vao kinh doanh phan mém va tich
hop hé thdng.

Nhin chung so voi FPT va CMG thi HIG ¢6 quy m6 nho hon rat nhiéu 1an. Loi thé canh tranh riéng
ctia HIG 12 thé manh vé mang giai phap CNTT trong linh vyc Tai chinh — Ngan hang. Khach hang la
cdc Ngan hang chiém gén 50% ty trong doanh thu cua HIG va cong ty hién dang nam trong top 3
doanh nghiép hang dau vé dich vu cong nghé thong tin.

Bén canh viéc kinh doanh cac san phém CNTT, HIG kha chu trong vao hoat dong dau tu du 4n. Hién
tai cong ty da gép 4.8% vén dléu 1¢ ciia Ngan hang Bao Viét, 20% vén cua Cong ty CP Tin hoc Vién
Thong Hang khong, 37.5% vbn diéu 1¢ Cong ty CP K§ nghé Hang khong Viét... Nhin vao hoat dong
dau tu gép von cia HIG c6 thé thdy cong ty dang chi trong ddu tu vao cdc cong ty trong 3 linh vuc:

CNTT - linh vyc hoat dong chinh cua cong ty, ngan hang — linh vuc ma cong ty dang c6 thé manh vé
tu van giai phap cong nghé thong tin, va nganh hang khong. Bén canh d6 cong ty di xiy dyng tda nha
HIPT Iam try s¢ chinh vao nam 2004 va dang s¢ hitu 600m2 dét tai Da Nang va 1,200m2 dét tai Thai
Binh.
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Phan tich tai chinh

Khoan muc 2007 2008 2009 6T1/2010
ROA 8.18% 7.49% | 10.24%
ROE 12.40% | 12.41% | 18.81%
P/E co ban 4.38 3.15
P/E pha loang 4.38 3.15
P/B 0.66 0.59
EPS co ban (VND) 4,564.38 | 6,358.43
Book Value (VND) 30,401.42 | 33,911.64
Tién / No ngan han 0.52 0.41
TSLP / No ngin han 2.22% 1.84 1.76 2.99
Vay dai han / Tai san - -
Vbn vay / Tai san 0.17 0.15
Vén vay / Von CSH 0.29 0.27
Cong no / Tai san 0.33 0.43 0.46 0.36
Cong no / Von CSH 0.51 0.74 0.84 0.55
Lii gop / Doanh thu 20.96% | 24.21%
Lai hoat dong / Doanh thu 11.43% 10.21% 10.53%
Li trudc thué / Doanh thu 10.01% | 10.10%
Lai rong / Doanh thu 10.73% 8.60% 8.73%

So véi cdc cong ty khéc trong nganh, hiéu qua hoat dong ciia HIG duoc cai thién dang ké trong giai
doan 2007 — 2009 thé hién & ROA va ROE déu ting. Céc ty suat loi nhuan trén doanh thu ciing tuong
dbi 6n dinh va c6 xu huéng ting. So voi FPT va CMG, HIG la cong ty str dung don bay tai chinh
turong ddi thip va cdc hé s sinh 10i & muc trung binh. Cdc hé s thanh khoan ciing ¢ thiy cong ty c6
mot co ciu tai chinh tuong ddi 1anh manh va an toan.

Nhén xét:

Hién tai HIG dang dugc giao dich v&i mac P/E trén 5 1an. Mirc P/E cua HIG kh4 thép so voi FPT vi
mirc d6 thanh khoan cta c¢6 phiéu HIG trén san Upcom thap hon so véi cic md duoc niém yét trén
HOSE. Chiing tdi danh gia HIG 12 mét c6 phiéu tiém ning, cc nha dau tu c¢6 thé mua va nim giit cho
muc dich dau tu dai han. Nhiéu kha ning gid ciia HIG sé ting nhiéu sau khi dwgc niém yét chinh thic
trén HOSE hodc HNX.

5. Két luan

CNTT la nganh c6 téc dg tang truong cao va bén viing, it chiu anh hwdng trong doi khing hodng
kinh té tai chinh vira qua. Pay ciing la nganh dwoc chinh phu Viét Nam ddc biét quan tam nham muc
tiéu dwa Viét Nam tro thanh mot nwoce manh vé CNTT vao nam 2020.

Van dong trong xu hwdng phdt trién cia nganh, hau hét cdc cong ty thugc linh viec CNTT déu dat
dwoc toc do tang triong doanh thu va loi nhudn fiwong déi dn twong trong thoi gian qua. Mot dac
diém cia cé phiéu nganh CNTT 1a hé sé Beta tuwong doi thap: FPT (0.81), CMG (1.09) thé hién ¢
phiéu ciia nhém nganh nay vdan dong chdm hon bién dong ciia thi trwong.

Chiing 16i xép cdc c6 phiéu nganh CNTT vao nhém cé phiéu an toan, phix hop cho muc dich dau tw
trung va dai han.
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Bao cao nay dugc thuce hién béi cac chuyén gia phan tich cia Cong Ty Co6 Phan Ching Khoan Chau
A Thai Binh Duong - APEC, bai phan tich chi ¢6 gia tri tham khao, APEC khong chiu bat cir trach
nhiém nao doi voi viéc sir dung tai liéu nay.

A securities

Phat hanh b&i: Phong Phan Tich - Cong Ty Cé Phan Chirng Khoan Chau A Thai Binh
Dwong - APEC

Hgi Sé Chinh:

Address: Toa nha APEC Building, s6 14 Lé Dai Hanh, Q.Hai Ba Trwng, TP. Ha Noi
Tel: (84- 4) 3573 0200 EXT: 615

Fax: (84- 4) 35771966

Email: research@apec.com.vn; Website: http://www.apec.com.vn
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