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BAO CAO CAP NHAT: MUA
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VPBank Securities

Gia hién tai (16/04/2015): Pbdng 46.800
Gia tri lau dai: Undervalued
Gia muc tiéu: bong 55.500
Khuyén nghi ngdn han (TA) Trung lap
Ngudng khang cu boéng 49.500
Ngudng hd trg Dong 44.500

Ma Bloomberg: FPT VN San giao dich: HSX

Nganh: C6ng nghé thong tin & Vién thong
Beta: 1,06
Gia cao / thap nhat 52 tuan 49.900 / 38.600
S6 lugng c6 phiéu (triéu) 397
Von hoéa (ty dong) 18.598
Ty |é Free-float (%) 45,9%
KLGDBQ 12 thang 751.613 / ngay
Sd& hitu nuéc ngoai (%) 49,0%
N3m (don vi: ddng) C8 tirc :|osiﬁ;
2016 VPBS du bao 2.500 5.702
2015 VPBS du bao 2.300 4.667
2014 2.000 4.107
2013 1.500 4.046
2010-14 2015E 2015-19

CAGR (ty dong) CAGR

Doanh thu thuan 10,3% 38.782 12,0%
EBITDA 5,0% 3.957 12,2%
Lgi nhuan rong 5,2% 1.855 18,1%
Chi s6 tai chinh FPT VNI
2015 P/E 10,0 14,0
2014 P/E 10,8 12,2
2014 Ng vay/VCSH 86,8% 114,2%
2014 Bién LN rong 5,0% 9,5%
2014 ROE 20,6% 14,5%
2014 ROA 9,2% 2,7%

* Xem thém so sanh céng ty cung nganh & trang 12

Tdéng quan chung:

Hoat dbng kinh doanh chinh: vién thoéng (chiém 12%
téng doanh thu trong 6T2015), tich hgp hé théng
(5%), phat trién phan mém (11%), phan phdi va ban
I& san phdm céng nghé (67%).

FPT la cong ty c6 v6n hda IGn thr 11 trén thi trudng
chirng khoan Viét Nam. Cac cd dbéng td chirc 16n la
SCIC (6,1%), Dragon Capital va cac bén lién quan
(7,0%), va Red River Holding (5,7%).

Két qua kinh doanh ndm 2014: Doanh thu: 32.645 ty
dong; Lai rong: 1.632 ty dong; VOn chd sé hitu:
7.913 ty dong.

Két qua kinh doanh 672015: Doanh thu: 19.328 ty
dong (+27% so V@i cung ky); Lai rong: 881 ty dong
(+12%); Von chu s@ hitu: 9.921 ty dong.
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Chung téi khuyén nghi MUA d&i vdi cé phiéu FPT trong 12
thang ti€p theo véi gia muc tiéu la 55.500 doéng/cp
(+18,5%). M(c gid nay cao han muc gid muc tiéu trong bao
cdo cap nhat T4/2015 do chdng t6i nang ty trong ctia phudng
phap dinh gid téng thanh phan.

Nhan dinh dau tu va du phong cho nam 2015:

« Chung téi du phdéng muc tang trudng cao cho ndm 2015:
Trong nam nay, chuing toi du phdng doanh thu hgp nhat cla
FPT sé dat muc tang trudng 18,8% (2014: 20,8%) va Igi
nhudn rong sé tang 13,6% (2014: 1,5%).

<« Cac mang hoat déng chinh con kha nhiéu tiém nang trong
tuong lai: VPBS ky vong cac phan khuc gia cong phan mém
(doanh thu +43% trong 1H2015), vién théng (+28%), phan
phoi (+23%) va ban [é san phdm céng nghé (+63%) s& van
gilr dugc da tang trudng trong nhitng nam tdi do cd cac diéu
kién thuan Igi vé mat thi trudng.

« Chung téi du phéng LN rong sé tang 22% trong ndm 2016:
Tang trudng Igi nhuan chd yéu sé dén tur tang trudng cla
cac phan khuc néi trén va tr muc chi phi khdu hao thap hon
dang k& cua mang vién théng trong nhitng ndm téi. FPT
hién dang giao dich ¢ mic 8,2 lan EPS cla nam 2016 - qua
ré cho mot c¢d phiéu bluechip cé murc tdng trudng virng.

Phan tich ky thuat

+Trong ngdn han, gid c6 phiéu van dang trong giai doan diéu
chinh tir mirc cao nhat 49.500 dong. FPT dang giao dich
dudi cac dudng trung binh d6ng MAS5, MA10 va MA20. Do
vay, ching t6i cho rdng gid cd phiéu sé& tiép tuc kiém
nghiém lai mic hd trg MAS0 tai 46.000 ddng. Xu hudng
ngdn han do vdy chua cho thdy nhiéu trién vong.

Vui long doc khuyén cdo & cudi bao cao nay.
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6T2015 - LNTT tang 10% so v@i cung ky, LN rong tang 12%

Doanh thu
%
tang 6T2015
trudng

LNTT Bién LNTT Du phong cua VPBS
Doanh

thu

%
tang 6T2015 6T2014
trudng

Bién
LNTT

LNTT
2015

6T2015

2015

Nhom cong nghé cao

Phan mém 2.054 46,3% 295 14,8% 14,4% 18,3% 4.333 689 15,9%
- Gia céng phdn mém 1.721 43,4% 275 11,3% | 16,0% 20,6% 3.634 654 18,0%
- Gidi phdp phdn mém 333 63,2% 20 100,0%  6,0%  4,9% 699 35  50%
Tich hgp hé théng 991  2,5% 44 0,0% 4,4%  4,6% 2.947 147 5,0%
Dich vu tin hoc 415  18,9% 56 24,4% 13,5% 12,9% 858 86 10,0%
Téng nhém CN cao 3.460 27,2% 395 14,2% 11,4% 12,7% 8.138 922 11,3%
Nhom CN tiéu dung

Vién thdng 2.358 27,9% 473 4,4% 20,1% 24,6% 4.621 809 17,5%
N&i dung s& 163 -68,0% 69 -2,8%| 42,3% 13,9% 348 174 50,0%
Phan phdi 9.421 22,9% 300 24,5% 3,2% 3,1% 20.179 605 3,0%
Ban lé 3.575 62,9% 71 317,6% 2,0% 0,8% 7.796 117 1,5%
Gido duc 261  -6,1% 77  -4,9% 29,5% 29,1% 620 155 25,0%
Tong nhém CN tiéu dung 15.778 26,3% 990 14,7% 6,3% 6,9% 33.563 1.860 5,5%
Nguon khac 90 n/a -35 n/m n/m n/m -2.919 17 n/m
Hgp nhat FPT 19.328 27,1% 1.350 10,0% 7,0% 8,1% 38.782 2.799 7,2%

Gidng nhu ndm trudc, cac phan khic gia cong phan mém, vién théng, phan
ph6i va ban 1& sdn phdm céng nghé tiép tuc dan dat tdng trudng toan cong ty
trong 6T2015. Nhu da dé cap trong bao cao trudc, VPBS ky vong moi trudng
kinh doanh cua cac phan khic nay sé& van 1a nhan t6 ho trg ddc luc cho ting
trudng trong nhitng nam sap téi. Cu thé:

Gia cong phan mém (GCPM) - Gia van la Igi thé canh tranh chinh

Nhu da dé cap trong bdo cdo T4/2015, gia thanh GCPM & Viét Nam thap han tir
30% dén 40% so véi An Do va Trung Qudc. Bong thdi, theo udc tinh ctia VPBS,
doanh thu GCPM cua FPT trong ndm 2014 chi bdng 0,05% tdng chi tiéu CNTT
cua toan thé gidi. Lgi thé vé gia ca va thi phan con thap clda FPT trén thé gidi sé
la hai yéu t& thidc ddy tdng trudng cua mang nay trong nhitng ndm tdi

Chung téi du phdéng doanh
thu mang GCPM sé tiép tuc
dat muc tang trudng hai con
s6 trong nhirng nam tdi.

Doanh thu cua FPT tir cac thi truéng nuéc ngoai trong 6T2015

Nhat Ban 827 592

39,7%  Chau A

My 489 343 42,6% TBD

Chau Au 274 103 166,0% 10% Nhat Ban
Chéau A TBD 214 162 32,1% 39%
TT MGi néi 315 270 16,7%

Total 2.119 1.470 44,1%

Ghi chid: Doanh thu tu nudc ngoai bao gém doanh thu

GCPM va mét s6 hop dbng tich hop hé théng
Nguén: FPT Nguén: FPT

Tang trudng manh tir thi trudng Chau Au chu yéu 13 do viéc hgp nhat KQKD cla
FPT Slovakia (hgp nhéat tir T7/2014). Loai trlr mang nay, doanh thu tu thi
trudng nay la khéng déi so vdi cing ky ndm ngoai.

Mac du doanh thu tdng manh, bién LNTT cla mang nay giam tu 20,6% trong
6T2014 xubng 16,0% trong 6T2015 do hai ly do chinh sau:
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(1) Chi phi hau hgp nhét ctia FPT Slovakia — 400.000 EUR trong 6T2015.
(2) Chi phi badn hang cua mang GCPM tiép tuc tdng trong khi FPT van giit gid
dau thau thdp nham tdng danh tiéng clia céng ty trong cac thi trudng mdi.

VPBS du phéng:

Ty dong 2013A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
GCPM 2.154 2,928 3.634 4.442 5.289 6.174 7.099
Tang trudéng (%) 24,1% 35,9% 24,1% 22,2% 19,1% 16,7% 15,0%
Trong do

- Nhat 1.121  1.318 1.512 1.791  2.076  2.412  2.740
Tang trudng (%) 11,7% 17,6% 14,7% 18,5% 15,9% 16,2% 13,6%
- My 585 815 1.104 1.417  1.754  2.121 2.517
Tang trudéng (%) 62,0% 39,3% 355% 28,3% 23,8% 20,9% 18,7%
- Chau A TBD 253 373 485 606 727 836 962
Tang trudéng (%) 46,2% 47,4% 30,0% 25,0% 20,0% 15,0% 15,0%
- Chau Au 195 422 533 628 732 805 880
Tang trudéng (%) -1,5% 116,2% 26,4% 17,8% 16,5% 10,1% 9,3%

Ching t6i du phong bién LNTT cia mang nay sé dao dong trong khoang tu
18,5% dén 19,5% trong nam nam tdi (thap han qua kh&) do F-Soft du dinh gilr
muUc gid thdp dé téng tSc cho viéc gianh thi phan trén thi trudng qudc té.

Vién thong - Dich vu FTTx sé la dong co thic day ting trudng

Ching t&i tin céng nghé Trong 6T2015, F-Tel ghi nhan 2.358 ty dong doanh thu thuan, tdng 28% so vdi
FTTx sé gidip F-Tel duy tri t6c cung ky, LNTT dat 473 ty dong, tang 4%. Bién LNTT da giam tu muc 24,6%
dé tang trudng doanh sé & trong 1H2014 xubng con 20,1% trong 1H2015, chu yéu do chi phi khdu hao da
muc cao trong tuong lai. tdng manh tr dv dn quang hda cla cdng ty.

Du dn quang héa dia HOAN THANH: F-Tel d& hoan thanh k& hoach quang
hdéa trong T6/2015. Chi phi khdu hao cla du an chi dugc bat ddu ghi nhan
trong nira cudi ndm 2014, bién LNTT cla mang nay d3 giam dang ké trong
6T2015 so vdi cung ky nam trudc. Tuy vay, chung t6i ky vong bién LNTT cula
mang nay s& dudc cai thién dang k& trong ndm 2016 va cac ndm sau khi cac
tai san quang hoa da dugc khdu hao gan nhu hoan toan.

Ngudi tiéu ding dang chuyén dan tir xDSL sang FTTH trong 6T2015:

SO thué bao xDSL dang giam trong 6T2015 Nhung s thué bdo FTTH van dang tdng manh
4,800 - Nghin thué bao tai Viét Nam 6T2015 5 000 o Nghin thué bao tai Viét Nam 6T2015
1 u
4,500 - /600

1,200 -

4,200 -
800 -
3,900 - 400 - I”l”H
3 600 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 0 i ¥ " T ¥ T

7« CE RN IR ) AL Al D a5 v > > % &) D& 13 [ X 2] 2
o> O 10> A0 0V O A0 O 1O NN T ST AN P S
o\v 10 6\’)’ o T \? e,\'L q\"’ WP el OO S S S S S
NELEVELN Qo o 0,\ Qn,\ Q@\ q,\ Qa,\ Qb\ Qq\ q,\ 0a,\ Q@\
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Dién thoai iPhone va cac
dong may tich hop sé giup
mang phan phdéi duy tri mdc
tang trudng cao tu nam
2015.
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Ngudi tiéu dung dang dan chuyén sang FTTH do dich vu nay cé téc dé
internet cao hon va gia ca kha hop ly. Xu hudng chuyén thué bao ghi nhan
trong bdo cdo 1an trudc cla ching toi van dang tiép tuc - sd lugng thué bao
xDSL tai Viét Nam da giam 7,7% (so véi T12/2014) xubng 4,3 triéu tai thdi
diém cudi T6/2015. Trong khi dd, s& lugng thué bao FTTH da tdng 121% cling
trong giai doan trén I1én mdec 1,8 triéu.

Chung toi ky vong goéi dich vu FTTx sé giup F-Tel duy tri mic tang
trudng cao. Vao thdi diém cubi T6/2015, chldng tbi udc tinh F-Tel chiém
khoang 20% thi phan trong phan khuc thué bao internet bang théng réng cd
dinh (xDSL & FTTH). Trong ndam nam tdi, VPBS du phdéng # thué bao xDSL cua
F-Tel s& chi tdng tUr 5,0% dén 7,5% moi ndm (tdng trudng dén tr cac vung
nong thoén va thi xa) trong khi # thué bao FTTx sé tang tur 15,0% dén 20,0%
mdi ndm. Dodng thdi, ching t6i du phdng doanh thu trén mdi khach hang sé
tdng tUr 5,0% dén 10,0% mbi ndm, do cac gdi cudc FTTH co gid cao han cac goi
xDSL. Du phdéng doanh thu ctia ching téi d6i v8i phan khc vién thong la:

Ty dong 2013A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
Vién thdéng 3.254 3.876 4.621 5.393 6.187 6.992 7.823
Tang trudéng (%) 24,1% 19,1% 19,2% 16,7% 14,7% 13,0% 11,9%
Trong do

- Internet 2.296 2.779 3.359 3.980 4.605 5.220 5.874
Tang trudéng (%) 19,0% 21,0% 20,9% 18,5% 15,7% 13,3% 12,5%
- Dich vu khac 958 1.097 1.262 1.413 1.582 1.772 1.950
Téng trudng (%) 16,6% 14,5% 15,0% 12,0% 12,0% 12,0% 10,0%

Bién LNTT sé tiép tuc giam trong ndm 2015 nhung bat dau cai thién tir
nd@m 2016. Do day nhanh thdi gian khdu hao cla du &n quang héda trong ndm
2014, 2015 va 2016, nén chung t6i du phong bién LNTT cla mang nay sé giam
xudéng muc 18,0% trong nam 2015 (2014: 21,5%) nhung sé dan cai thién tur
nam 2016 trg di. B&n ndm 2017, ching téi du phdng bién LNTT sé tang trd lai
muc 24,0% va sé duy tri mdc nay cho dén nam 20109.

Phan phoi - BPTTM va may tinh bang la dong co tang truéng chinh

Trong bdo cdo T4/2015, chidng t6i nhan dinh dién thoai thong minh (DTTM) va
may tinh bang sé& 1a cac nhan t6i dan dat tdng trudng mang hang cdng nghé
tiéu dung tai Viét Nam. Trong bdo cao Ian nay, ching téi cho réang DTTM va cac
dong may tich hgp laptop-tablet hodac phone-tablet (phablet) sé la déng luc
tdng trudng cho doanh thu phén phéi san phdm CNTT cla F-Trading.

Thi truGng hang cong nghé tiéu dung tai Viét Nam
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IDC du phéng PTTM sé tang trudng manh trong nhirng nam tgi: Ching
tdi cho rang tang trudng sé& chu yéu dén tu Iphones va cac dong dién thoai &
phan khac dudi (vi du: OPPO, ASUS):

Du phong ctia IDC vé so lugng DTTM dudc ban  Thi phan dién thoai di dong tai Viét Nam

Ngin s/p o
16% 9
30,000 - 26,911 o 20% 17% ,
24,768 A [ 8% | Khac
24,000 - 21,423 o = Sony
18,000 - 16,924 18% 19% = Oppo
11,600
B et Apple
12,000 29% 29%
® Samsung
6,000 - ) ,
24% 17% 17% Nokia
0 A T T T T r T T 1
2014A 2015F 2016F 2017F 2018F T1/2014 T12/2014 T6/2015
Ngudn: IDC Ngudn: GfK

F-Trading la mét trong nhifrng nha p/p hang dau déi véi cac s/p PT
Nokia, ASUS va may tinh Dell, ASUS. Bén canh d6, F-Trading nam quyén
phan phdi doc quyén déi v@i cac s/p BT ASUS Zenphone tai Viét Nam.

VPBS du phéng: VPBS cho rang iPhones va cac s/p tich hogp s& dan dat ting
trudng cua mang p/p trong nhitng nam téi. bong thdgi, VPBS cling du phong
doanh thu tUr cac s/p con lai sé chi dat mlc tang trudng khiém tén trong giai
doan trén. VPBS gia dinh bién LNTT cua mang nay s& khdng déi ¢ muic 3,0%.

Ty dong 2013A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
Doanh thu p/p 14.485 17.505 20.179 22.921 25.435 27.674 30.246
Tang truéng (%) 24,1% 20,9% 15,3% 13,6% 11,0% 8,8% 9,3%
Trong doé

- bTDDb 8.580 10.210 12.170 14.228 16.172 17.942 19.993
Tang trudéng (%) 15,9% 19,0% 19,2% 16,9% 13,7% 10,9% 11,4%
- Cacs/p IT 5.904 7.294 8.009 8.693 9.263 9.732 10.254
Téng trudng (%) -0,1% 23,5%  9,8%  8,5% 6,6% 5,1% 5,4%

Cac mang khac (F-Retail, FIS va F-Online)

F-Retail - hoan thanh sém ké hoach md cta hang ca nam. Trong 1H2015,
F-Retail ghi nhan doanh thu dat 3.575 ty dong, tang 63% so vdi cung ky, LNTT
dat 71 ty dong, tdng 318%. Tai thdi diém cubi T6/2015, F-Retail ¢ 205 clra
hang dang hoat dong (T12/2014: 163). Trong nam 2016, F-Retail du kién sé
ma thém tur 50 dén 60 clra hang.

Ty dong 2013A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
Doanh thu ban lé 2.932 5.226 7.796 10.153 11.905 12.787 13.426
Téng trudng (%) 185,8% 78,2% 49,2% 30,2% 17,3% 7,4% 5,0%

# clfa hang mdi 50 63 50 40 10 0 0
# c/h tai cu6i ndm 100 163 213 253 263 263 263
# c/h trung binh 75 131,5 188 233 258 263 263
Doanh thu méi c/h 39,1 39,7 41,5 43,6 46,1 48,6 51,1
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FIS - KQKD cai thién diang ké trong 6T2015. Mang kinh doanh cua FIS bao
gdém tich hgp hé théng (THHT), giai phap phan mé&m va dich vu IT. Téng doanh
thu tir ba mang nay dat 1.739 ty dong trong 6T2015, tang 14% so vdi cung ky;
LNTT trudc thué cla ba mang nay dat 120 ty dong, tang 21%. Chung t6i cho
rang day la ddu hiéu phuc hoi cia FIS sau thdgi gian khé khan vira qua. VPBS ky
vong xu hudng nay sé ti€p tuc trong thgi gian tdi.

Ty dong 2013A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
FIS 4.362 4,112 4.504 4.916 5.271 5.621 5.902
Téng trudng (%) 7,2% -57%  9,5%  92%  7,2% 6,7% 5,0%
Trong doé

- THHT 2.977 2.679 2.947 3.242 3.485 3.746 3.933
Tang truéng (%) 2,0% -10,0% 10,0% 10,0% 7,5% 7,5% 5,0%
- Dich vu IT 720 780 858 927 1.001 1.051 1.104
Téng truéng (%) 5,8% 8,4% 10,0% 8,0% 8,0% 5,0% 5,0%
- GPPM 665 653 699 748 785 824 865
Tang truéng (%) 10,1%  -1,8% 7,0% 7,0% 5,0% 5,0% 5,0%

FPT-Online - ngirng cung cap dich vu game va céng thanh todn truc
tuyén trong nadm 2015. B3t dau tir ndm nay, FPT-Online sé& chi cung cdp dich
vu quang cao truc tuyén. Mang nay ghi nhan doanh thu dat 163 ty déng trong
6T2015, tang 9% so vai cung ky, LNTT dat 69 ty dong giam 7%.

Ty dong 2013A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
FPT-Online 985 852 348 372 398 426 456
Téng trudng (%) -8,1% -13,5% -59,2% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
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Tam nhin dén nam 2016 - LN rong tang truéng 22,2%

Chung t6i gilt cai nhin lac quan d&i véi trién vong ctia FPT trong nam 2016. Nhu
da trinh bay & trén, VPBS cho réng cdc mang GCPM, vién thong, phan phéi va
ban 1& san phdm céng nghé s& gilr da téng trudng cao trong nhitng nam téi.
Thém vao dé, ching tdi tin r&ng chi phi kh&u hoa th&p tir mang vién théng
trong ndm tdi sé gilp Igi nhudn hgp nhét cha FPT tdng trudng dang ké tir ndm
2016 trg di. Trong nam tdi, ching téi du phong LNTT cla FPT sé dat 3.420 ty
déng, tdng 22,2%, cu thé:

Ty déng

3.500 - 56 10 3.420
g2 7 8B mm T
3.250 168 e -

243 12 15 .

3.000 -

2.799
2.750 -

2.500 Bl T T T T T T T T T T T
2015E Vién Online THHT GPPM GCPM Phan Dichvu Gidgo Banlé Khac 2016F
théng phdi IT duc
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Du phéng tai chinh nam 2015 dén nam 2019
Du phdng tang trudng doanh thu va bién LNTT cua cac mang hoat dong

Ty dong 2013A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
DT hgp nhat 27.028 32.645 38.782 45.429 51.307 56.165 61.107
Tang trudéng (%) 24,1% 20,8% 18,8% 17,1% 12,9% 9,5% 8,8%
Trong doé

- Gia cong PM 2.154 2.928 3.634 4.442 5.289 6.174 7.099
- Giai phap PM 665 653 699 748 785 824 865
- Tich hgp hé thGng 2.977 2.679 2.947 3.242 3.485 3.746 3.933
- Dich vu IT 720 780 858 927 1.001 1.051 1.104
- Vién théng 3.254 3.876 4.621 5.393 6.187 6.992 7.823
- NGi dung truc tuyén 985 852 348 372 398 426 456
- Phan phdi 14.485 17.505 20.179 22.921 25.435 27.674 30.246
- Ban lé 2.932 5.226 7.796 10.153 11.905 12.787 13.426
- Gido duc 557 590 620 651 683 718 754
- Loai trir -1.700 -2.445 -2.919 -3.419 -3.862 -4.227 -4.599
Ty dong 2013A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
LNTT hgp nhat 2.516 2.459 2.799 3.420 4.273 4.909 5.545
Tang truéng (%) 24,1% -2,2% 13,8% 22,2% 24,9% 14,9% 12,9%
Bién LNTT 9,8% 9,3% 7,5% 7,2% 7,5% 8,3% 8,7%
Trong doé

- Gia c6ng PM 21,0% 17,7% 18,0% 18,5% 19,0% 19,5% 19,5%
- Giai phap PM 14,3% 0,3% 5,0% 7,5% 10,0% 12,5% 12,5%
- Tich hgp hé thGng 8,9% 5,1% 5,0% 5,0% 5,5% 6,0% 7,0%
- Dich vu IT 14,5% 10,8% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
- Vién théng 25,5% 21,5% 17,5% 19,5% 24,0% 24,0% 24,0%
- NGi dung truc tuyén 15,8% 12,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
- Phén phdi 3,0% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
- Ban lé -1,1% 0,8% 1,5% 1,7% 2,0% 2,5% 3,0%
- Gido duc 23,9% 29,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

Du phong mang can doi ké toan
2013A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F  2019F

D3u tu (ty déng) 911  1.417 1.928  1.027 1.115 1.076 1.082
S8 ngay phai thu 52 41 40 39 38 37 35
S6 ngay ton kho 69 74 61 60 59 58 57
S8 ngay phai tra 38 42 40 38 36 34 30

Chang téi du phéng chi phi dau tu trong nam 2015 cla FPT sé la I8n nhat trong
vai ndm tdi do cong ty sé& ti€p tuc ndng cap cd sd ha tAng mang vién théng clng
V@i cac dich vu add-on (vi du: kéo thém day mang vao khu vuc mdi, quang hda,
dich vu truyén hinh tra tién) Giadi ngan thuc té cho du an quang hda trong nam
2014 la 600 ty dong va trong 6T2015 la gan 500 ty dong.

Pinh gia cd phiéu: Gia muc tiéu FPT la 55.500 dong / cd phiéu
Gia tri ndi tai + Pinh gia thi trudng = 55.500 déng / cd phiéu

Chiét kh&u dong tién (DCF) 51.500 20%
Dinh gia téng thanh phan 56.400 80%
| Gia muyc tiéu (déng) 55.500 100% |
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MO hinh chiét khau dong tién - dinh gia FPT é mi{rc 51.500 dong / cp

e Ldi sudt phi rdi ro dugc |8y tU Igi suat trai phi€u Chinh phu ky han 5 nam,
hién tuong duong vaGi 6,5% (bao cao cap nhat FPT thang 4: 5,4%).

e Ph&n bu rui ro thi truong Viét Nam la 8,55%.

e Chi phi v6n ¢8 phan dugc udc tinh la 15,6% theo mé hinh dinh gia tai san vén
(CAPM) vdéi beta la 1,06 (bdo cao cap nhéat thang 4: 1,13).

e Chi phi st dung vén binh qudn (WACC) la 13,5%.

e Ty |é tang trudng dai han cla FPT dudc nang t mdc 3,5% lén muic 4,0%
trong bdo cdo lan trudc cla chldng téi d€ phan anh sat hon ky vong ting
trudng dai han cda nén kinh té Viét Nam.

WACC
12,5%  13,0% 13,5% 14,0% 14,5%
2,0%| 48.500 45.400 42.600 40.000 37.700
3,0%| 53.500 49.900 46.600 43.700 41.000
4,0%| 59.700 55.400 51.500 48.000 44.900
5,0%| 67.600 62.300 57.500 53.400 49.600
6,0%| 77.900 71.100 65.200 60.000 55.400

Tang trudng
dai han

Pinh gia tung phan khic - 56.400 dong / cp

P/E
tuong
doi

(ER ]
phan
khic

% S& hitu
cua FPT

LN rong

P/E

tuyét doi RIe

2015

Khéi cong nghé

Gia cong phan mém 589 1,6 20,0 11.774 100,0% 11.774
Giai phap phan mém 28 1,6 20,0 559 100,0% 559
Tich hgp hé thGng 118 1,5 18,8 2.210 100,0% 2.210
Dich vu IT 69 1,5 18,8 1.287 100,0% 1.287
Khdi vién théng

Vién théng 631 0,9 11,2 7.083 45,6% 3.232
NGi dung truc tuyén 136 0,9 11,2 1.523 52,0% 791
Khéi p/p & ban lé

Phan phdi 472 0,9 11,2 5.302 100,0% 5.302
Ban lé 91 1,1 13,8 1.254 84,3% 1.057
Khoi giao duc

Gido duc 139 1,0 12,5 1.744 100,0% 1.744
Tong 27.957
T6ng sb ¢/p dang luu hanh 397
Gia trj trén moi c6 phié€u 70.511
20% chiét khau 14.102
Gia trj trén moi c6 phi€u 56.409

Ngubn: P/E tuyét déi = P/E tuong d6i x muc P/E trugt 12 thang cua VNIndex (12,2 1an)

Lgi nhuén rong ting mang trong nam 2015 la tir du phdng cua VPBS

Chung toi an dinh muc chiét khau tap doan 20% lén muc dinh gia cta FPT do
hoat dong cong ty kha phlc tap va bao gém tam phan khdc hoat déng riéng
biét.
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Phan tich nhém céng ty ciing nganh

veo | I T T el N S
usD

Tich hgp hé thong & dich vu CNTT

CMC Ltd An Do 941 31,1 15,8 12,0 12,6 0,0 00 171 176 26,8 26,7 21,7 19,9 4,4 4,2 1,0 1,4
Chinasoft International Ltd H6ng Kéng 763 158 38,2 46 4,5 488 573 3,7 40 7,1 8,4 21,7 16,6 1,7 1,5 2,1 1,3
KPIT Technologies Ltd An Do 408 49,2 20,3 8,9 9,2 34,1 388 12,8 12,7 22,8 21,5 109 10,0 18 1,8 0,5 0,6
NTT Data Corporation To-ky-0 569 3,7 52104 79 74,5 431 70 5,3 15,7 104 57,6 26,8 57 5,0 3,5 5,7
Trung binh 670 25,0 199 9,0 86 394 348 10,1 99 18,1 16,8 28,0 18,3 34 31 1,8 2,3
Trung vi 666 23,5 18,1 9,6 8,6 41,5 409 99 9,0 19,2 16,0 21,7 18,3 3,1 3,0 1,5 1,4
Phat trién phan mém

Posco ICT Co Ltd Han Quéc 672 7,0 -11,8 2,1 24 370 360 29 31 8,2 68 34,6 245 20 19 2,1 2,0
Hexaware Technologies Ltd An Do 1.303 17,3 13,0 16,6 12,4 0,0 0,0 22,2 178 31,6 25,7 259 21,2 6,4 6,1 1,2 2,1
Xiamen 35.com Technology Co Ltd Th&m Quyén 613 10,1 -29 4,8 2,0 00 140 22 08 28 1,1 N/M N/A 7,7 N/A N/M 1,7
Hithink Flush Information Network Th&m Quyén 5.797 7,7 45,9 12,3 23,2 0,0 00 1,7 42 19 52 N/M 84,7 28,6 15,5 N/M 6,2
Trung binh 2.096 10,5 11,0 8,9 10,0 93 125 73 65 11,1 9,7 30,2 435 11,2 7,8 1,6 3,0
Trung vi 987 89 50 8,6 7,4 0,0 70 25 36 55 6,0 302 24,5 7,1 6,1 1,6 2,1
Vién thong

TIME dotCom Bhd Ma-lay-xia 999 30,8 8,8 N/M 29,2 8,3 59 246 6,8 286 8,0 194 18,6 1.6 1,6 1,1 0,9
Dialog Axiata PLC Colombo 682 12,3 6,3 8,2 9,1 739 66,7 53 56 13,5 14,4 13,3 12,3 20 19 0,9 1,2
Sri Lanka Telecom PLC Colombo 638 59 8,1 9,0 9,2 346 424 51 52 94 9,7 12,0 N/A 1,3 N/A 0,8 0,8
Trung binh 773 164 7,7 86 158 389 384 11,7 59 17,2 10,7 149 154 16 1,8 1,0 0,9
Trung vi 682 12,3 8,1 8,6 9,2 346 424 53 56 13,5 9,7 13,3 154 16 1,8 0,9 0,9
Phan phdi san pham CNTT

CTCP Siéu Thanh Viét Nam 16 40,6 40,3 6,1 4,8 0,0 0,0 149 14,8 20,1 20,1 6,0 59 1,2 N/A 0,5 0,6
CTCP TIE Viét Nam 5 1,0 14,4 19,0 3,8 23,7 289 16,0 3,3 21,3 4,7 144 N/A 0,4 N/A 0,7 0,2
Inter Fareast Engineering Public Co Thai Lan 501 -6,0 -27,1 46 169 13,2 44,1 19 18 24 25 1099 47,1 3,6 2,5 5,7 1,9
International Engineering Public Co.Thai Lan 206 -55,5 3,6 19,9 29 304 23,7 43 04 11,5 0,6 209,8 N/A 2,2 N/A 11,8 1,6
Canon Marketing Japan Inc Nhéat Ban 2350 -35 03 1,5 2,4 1,8 1,7 22 34 40 6,1 19,0 16,0 09 09 1,1 0,7
FT Communications Co Ltd Nhéat Ban 217 3,3 -219 3,8 74 603 154 9,6 14,7 33,9 36,7 9,5 N/A 2,5 N/A 0,7 1,7
Aurora Corporation Pai Loan 548 -15,2 3,1 11,1 9,7 258 355 98 7,7 18,4 15,1 14,5 12,8 2,1 N/A 1,1 1,4
Huxen Corporation Pai Loan 201 5,6 19,0 40,2 20,7 339 61,9 134 7,5 21,3 12,3 12,2 N/A 1,7 N/A 1,2 1,3
VST Holdings Ltd H6ng Kéng 521 85 41 1,2 1,4 745 89,1 4,7 49 15,7 16,5 6,5 5,9 1,0 09 0,6 0,8
Digital China Holdings LTD Hbéng Kéng 1.141 -1,7 -1,1 04 1,0 66,7 748 10 22 39 86 129 9,6 1,0 09 0,2 0,2
Trung binh 570 -2,3 35108 7,1 330 375 78 6,1 152 123 415 16,2 1,7 1,3 2,4 1,0
Trung vi 359 -04 34 53 43 28,1 322 71 42 17,1 104 13,6 11,2 14 09 0,9 1,0
Ban lé san pham CNTT

GOME Electrical Appliances Holding HOng Kong 2976 104 7,0 1,6 21 175 214 23 31 58 7,8 14,1 13,3 1,1 1,0 1,3 0,8
LOTTE Himart Co Ltd Han Qudc 1.221 9,2 6,7 3,7 2,6 501 NA 48 NA 84 NA NA 10,6 08 0,8 N/M 0,8
Trikomsel Oke Tbk PT In-d6-né-xi-a 651 8,1 4,0 4,6 2,9 276,5 254,1 7,0 3,6 26,0 14,7 39,4 N/A 3,6 N/A 1,5 1,5
Best Denki Co Ltd To-ky-0 202 -26,9 -9,6 -9,1 09 664 504 -14,7 1,5 -41,4 4,0 140 N/A 0,6 N/A 0,8 0,4
Kojima Co Ltd T6-ky-0 248 -239 -7,0 -2,8 0,4 117,1 898 -53 0,8 -172 25 N/A  N/A 0,7 N/A N/M 0,5
Sanlian Commercial Co Ltd Thugng Hai 584 96 18 34 39 430 334 46 51 92 96 1119 N/A 10,3 N/A N/M 4,7
Electronic City Indonesia Tbk PT In-d6-né-xi-a 116 40,7 10,6 10,3 5,8 2,6 19 166 64 216 7,5 164 10,8 09 10,8 0,6 0,4
Mobile World Group Viét Nam 458 28,8 659 2,7 4,2 62,2 41,7 13,4 23,7 40,7 58,7 13,2 10,0 59 3,7 1,1 3,2
Trung binh 807 70 99 1,8 29 794 704 36 63 6,6 150 34,8 11,1 30 1,6 1,1 1,5
Trung vi 521 94 53 3,1 2,7 56,2 41,7 47 36 88 78 152 10,7 1,0 0,9 1,1 0,8
Trung binh* 881 77 9,0 7,5 74 440 419 73 6,7 129 13,1 33,6 19,8 36 3,0 1,8 1,6
Trung vi* 584 81 63 47 45 34,1 358 51 50 135 9,1 145 13,3 18 1,8 1,1 1,3
ICTCP FPT Viét Nam 853 99 208 59 50 586 868 13,0 9,2 240 206 10,8 10,0 2,1 2,1 0,9 1,2

Ngudn: VPBS, Bloomberg, dir liéu ngay 6 thang 8 nam 2015
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Phan tich ky thuat

FPT budc vao xu hudng téng trudng trung han k€ tir khi bdt pha qua dudng
trung binh ddng MA50 ngay vao thdng 5/2015. Hién dudng MA50 dang ndm tai
46.000 d/cp va dudc coi 1a ngudng ho trg trung han cho c6 phiéu nay.

Tuy nhién trong ngén han, FPT dang & trong nhip diéu chinh giam khi thiét 1ap
mUc diém cao nhét trong vong 6 thang qua tai 49.500 d/cp. Pudng gia FPT
dang nam phia dudi cac dudng trung binh déng ngdn han nhu MA5, MA10 hay
MA20 ngay.

Do d8, ching t6i cho réng FPT sé& tiép tuc xu hudng diéu chinh dé kiém tra
ngudng ho trg MAS0 tai 46.000 d/cp va khuyé&n nghi NAM GIU ddi véi c6 phiéu

nay.
Thdi gian phén tich 3 dén 6 thang
Gia cao nhéat 3 thang 49.500
Gia thdp nhat 3 thang 41.500
budng MA 50 ngay 46.000
budng MA 100 ngay 44.500
Khang cu trung han 49,500
HO trg trung han 44,500
Khuyén nghi NAM GIU

49,500 (27/07) —» HC:-5.4%

I 49,000

48,000
-1.27%
46,000
45,000
44,000

43,000

42,000

At
l-4=a1,300 (09/04)
441,300 (09/04)

I volume Simple 10 | Close Simple 5 20 60 z I Close Simple 5

10,0001
808,120 (149.67 %) '

5,000K

[ e
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Phu luc 1 - Du phéng cua VPBS

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty dong) 2012A 2013A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F

Doanh thu 24.594 27.028 32.645 38.782 45.429 51.307 56.165 61.107
% tdng trudng -3,1% 9,9%  20,8% 18,8% 17,1% 12,9% 9,5% 8,8%
Gia v8n hang ban 19.902  21.489 26.371 31.670 36.887 41.261  45.000  48.802
Ldi nhuan gop 4.692 5.539 6.273 7.112 8.542 10.046 11.165 12.305
Chi phi béan hang va quan ly DN 2.461 3.203 3.886 4.319 5.030 5.627 6.136 6.655
EBIT 2.232 2.336 2.387 2.793 3.512 4.419 5.028 5.650
Kh&u hao 400 443 547 1.163 1.136 513 562 611
EBITDA 2.631 2.779 2.935 3.957 4.648 4.932 5.590 6.261
Doanh thu tai chinh 637 386 368 462 379 393 413 427
Chi phi tai chinh 550 271 354 477 475 531 514 507
Lgi nhuén (chi phi) khac 56 85 70 42 29 20 14 10
Lgi nhuan tlir cong ty lién doanh, lién két 33 22 41 17 16 14 13 11
Trich 1&p méang gido duc 0 42 53 39 41 43 45 47
Ldi nhuan trudc thué 2.407 2.516 2.459 2.799 3.420 4.273 4.909 5.545
Chi phi thué 421 450 380 522 594 746 853 961
Thué sut hiéu dung 17,5% 17,9% 15,5% 18,6% 17,4% 17,4% 17,4% 17,3%
Ldi nhuan sau thué 1.985 2.065 2.079 2.277 2.827 3.528 4.057 4.584
Lgi ich clia c6 déng thiéu sd 445 458 447 422 561 766 867 971
LNST cd dong céng ty me 1.540 1.608 1.632 1.855 2.266 2.762 3.190 3.612
% tdng trudng 6,3% 5,9% 5,0% 4,8% 5,0% 5,4% 5,7% 5,9%
L&i cd ban trén c6 phi&u (ddng) 4.479 4.046 4.107 4.667 5.702 6.950 8.027 9.090
BANG CAN POI KE TOAN (ty dbng) 2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
Tién va cac khoan tuong dudng tién 2.319 2.751 4.336 3.980 5.115 5.442 5.675 8.757
Céc khoan d3u tu ngdn han 662 1.443 1.441 1.441 1.441 1.441 1.441 1.441
Céc khoan phai thu 3.300 3.838 3.710 4.250 4.854 5.342 5.693 5.860
Hang ton kho 2.700 3.329 4.573 4.786 5.457 6.052 6.495 6.932
Tai san ngan han khac 1.249 1.547 2.904 2.446 3.029 2.651 3.105 2.719
Tai san ngan han 10.229 12.908 16.964 16.904 19.897 20.929 22.410 25.709
Tai san c6 dinh 2.618 3.076 3.838 4.603 4.494 5.096 5.610 6.081
Céc khoan dau tu dai han 696 707 797 797 797 797 797 797
Tai san dai han khac 666 880 1.060 1.096 1.096 1.096 1.096 1.096
Tai san dai han 3.980 4.662 5.694 6.495 6.386 6.988 7.503 7.973
Tong tai san 14.209 17.571 22.658 23.399 26.284 27.917 29.913 33.682
Céc khoan phai tra 1.809 2.200 3.019 3.599 3.963 4.234 4.366 4.183
Vay nd ngan han 2.860 4.167 6.722 6.154 6.615 5.228 4.046 4.367
NG ngén han khac 2.150 2.702 3.315 2.714 3.023 3.314 3.565 3.821
NG ngan han 6.820 9.069 13.057 12.467 13.601 12.776 11.977 12.372
Vay ng dai han 22 55 142 150 100 50 0 0
NG dai han khac 274 193 202 161 129 103 83 66
Ng dai han 295 248 344 311 229 153 83 66
Ng phai tra 7.115 9.317 13.401 12.778 13.830 12.929 12.060 12.438
V6n ¢ phan & thdng du vén cd phan 2.788 2.801 3.489 3.489 3.489 3.489 3.489 3.489
Lgi nhudn chua phan phdi 3.181 4.207 4.268 5.209 6.481 8.250  10.248  12.668
CO phiéu quy (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1)
V6n khac 213 201 157 157 157 157 157 157
Vén chi sé hitu 6.182 7.209 7.913 8.854 10.126 11.895 13.893 16.313
Lgi ich cd ddng thi€u sd 913 1.045 1.344 1.767 2.328 3.093 3.960 4.931
Tong ngudn von 14.209 17.571 22.658 23.399 26.284 27.917 29.913 33.682
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) 2012A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F

LCTT t&r hoat déng kinh doanh 2.410 1.400 1.151 2.660 2.185 3.107 2.865 4.063
LCTT tir hoat ddng dau tu (253) (1.576) (1.469) (1.965) (1.027) (1.115) (1.076) (1.082)
LCTT tir hoat ddng tai chinh (2.740) 608 1.903  (1.052) (22) (1.665) (1.557) 100
Luu chuyén tién thuan trong ky (583) 432 1.585 (357) 1.136 327 232 3.082
Tién va tudng dudng tién dau ky 2.902 2.319 2.751 4.336 3.980 5.115 5.442 5.675
Tién va tuong duong tién cudi ky 2.319 2.751 4.336 3.980 5.115 5.442 5.675 8.757
Dong tién tu do ciia doanh nghiép 1.891 598 (126) 956 1.367 2.214 1.964 3.116

PHAN TiICH CHIi SO 2012A 2014A 2015E 2016F 2017F 2018F

Chi s6 dinh gia

Chi s6 P/E 11,6x 11,4x 10,0x 8,2x 6,7x 5,8x 5,1x
Chi s6 PEG n/a 0,7x 0,4x 0,3x 0,4x 0,4x
EV / EBIT 8,9x 8,7x 7,5x 5,9x 4,7x 4,1x 3,7x
EV / EBITDA 7,5% 7,1x 5,3x 4,5x 4,2x 3,7x 3,3x
Chi s6 P/S 0,7x 0,6x 0,5x 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x
Chis6 P/B 2,6x 2,4x 2,1x 1,8x 1,6x 1,3x 1,1x
C8 tlrc trén 1 c8 phiu (ddng) 2.400 1.200 2.000 2.300 2.500 2.500 3.000 3.000
Chi s0 sinh Igi
Bién LN gdp 19,1%  20,5%  19,2%  18,3%  18,8%  19,6%  19,9%  20,1%
Bién EBITDA 10,7% 10,3% 9,0% 10,2% 10,2% 9,6% 10,0% 10,2%
Bién LN hoat dong 9,1% 8,6% 7,3% 7,2% 7,7% 8,6% 9,0% 9,2%
Bién LN rong 6,3% 5,9% 5,0% 4,8% 5,0% 5,4% 5,7% 5,9%
Ty s8 LN/t8ng tai san 13,6%  13,0% 9,2% 9,9%  11,4%  13,0%  14,0%  14,4%
Ty s6 LN/vGn chd s@ hitu 26,3% 24,0% 20,6% 22,1% 23,9% 25,1% 24,7% 23,9%
Chi s6 don bay
Ty s6 thanh toan 1ai vay 9,8x 17,6x 14,4x 10,2x 13,9x 16,5x 23,8x 34,9x
Ty s6 thanh toan 1ai vay va CPDT tur EBITDA 2,8x 2,7x 1,9x 1,8x 3,6x 3,6x 4,3x 5,0x
Ty s8 nd vay/tdng ngudn vén 31,8%  36,9%  46,5%  41,6%  39,9%  30,7%  22,6%  21,1%
Ty s6 ng vay/v8n chu sé hitu 46,6% 58,6% 86,8% 71,2% 66,3% 44,4% 29,1% 26,8%
Chi s6 thanh khoan
Hé s6 vong quay tai san 1,7x 1,7x 1,4x 1,7x 1,8x 1,9x 1,9x 1,9x
Hé s vong quay cac khoan phai thu (ngay) 49,0 51,8 41,5 40,0 39,0 38,0 37,0 35,0
Hé s6 vong quay cac khoan phai tra (ngay) 34,8 38,2 42,3 40,0 38,0 36,0 34,0 30,0
Hé s6 vong quay hang ton kho (ngay) 59,9 68,9 73,5 61,0 60,0 59,0 58,0 57,0
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,5x 1,4x 1,3x 1,4x 1,5x 1,6x 1,9x 2,1x
Hé s6 thanh toan nhanh 1,1x 1,1x 0,9x 1,0x 1,1x 1,2x 1,3x 1,5x
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Phu luc 2 - Dién bié&n gia c6 phiéu

Déng
60,000 -

Muc tiéu T8/2015: 55.500
56,000 -

Muc tiéu T4/2015: 51.000

52,000 -

48,000 -

44,000 -

40,000 -

\\‘° o

\a) AD AD AD AD \a) AD AD AD
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Trong bdo cdo cdp nhat dang ngay 17 thang 4 nam 2015, chung t6i dua ra
khuy&n nghi MUA d&i véi c¢d phiéu FPT v8i mic gid muc tiéu 1a 51.000 dong (da
diéu chinh cho c6 tli'c badng c6 phiéu 15% trong T5/2015). Vao ngay dd, co
phi€éu FPT déng clra 8 mlc 43.500 ddng. TU thdi diém dd, gid cd phiéu FPT da
theo xu hudng tang dan va déng clra & mic 46.800 dong vao ngay 6 thang 8
nam 2015. Gia muc tiéu mdéi trong bao cdo lan nay cuda chung téi la 55.500
dong, cao han muc gia déng clra ngay 6 thang 8 nam 2015 la 18,5%.
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HUGONG DAN KHUYEN NGHI

Céng ty TNHH Ching khodn Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) dua ra khuyén nghi dua trén su két hgp gilra phan
tich ngdn han va dai han.

Chdng téi st dung hé théng khuyén nghi dai han nhu sau:

Co phiéu bij thi truong dinh gia thap (Undervalued): Lgi suit ky vong bao gém c8 tifc trong vong 12 thang tdi I6n hon 10%.

Co phiéu phan anh ddang gia tri ndi tai (Fully-valued): Lgi suit ky vong bao gém c8 tic trong vong 12 thang t&i dao ddng tir 0%
dén 10%.

Co phiéu dudc thi trudng dinh gia cao (Overvalued): Lgi suét ky vong bao gdm c8 tirc trong vong 12 thang téi thap han 0%.

Sau do, chung tdi s& dua ra nhitng nhan dinh trong ngan han dua trén cac yéu t6 vi md cung vdi phuong phap phén tich ky
thuat. Phudng phap nay cho thdy nhiing tin hiéu tang gia, trung lap hay giam gia thong qua viéc phan tich cac chi s6 xu hudng
nhu dudng trung binh dong, PSAR, va MACD, ciing nhu chi bdo xung lugng bao gom chi s6 RSI va MFI.

Chung t6i dua ra khuyé&n nghi chung dua trén cac quan diém trong ngén han va dai han nhu sau:

Gia tri dai han

Undervalued Tang gia hoac Trung lap

MUA o Ly
Fully-valued Tang gia
Undervalued Giam gia

GIU Fully-valued Trung lap
Overvalued Tang gia

BAN Fully-valued Giam gia
Overvalued Trung |ap hoac Giam gia

LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Barry David Weisblatt
Giam dbc Khéi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Nguyén Hitu Toan
Pho giam déc
toannh@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Gidam d6c Khéi M6i gidi Khach hang T6 chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing Tran Cao Diing

Giam doéc Khoi Méi gidi Khach hang Cé nhan Gidm dbéc Khgi Tu van Bau tu va Quan ly Tai san
dungld@vpbs.com.vn dungtc@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335 +848 3910 0868

Vo6 Van Phucng B Domalux B

Giam do6c Moi gidi Nguyen Chi Thanh 1 Giam do6c Moi gidi Nguyen Chi Thanh 2
Thanh phé H6 Chi Minh Thanh phé H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Plc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam dbc Moi gigi PGD Lang Ha Phé Giam d6c Moi gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phé H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi sé Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quén 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418

www.VPBS.com.vn

Khuyén cao

Bédo cdo phén tich dugc 1ap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chiing khoédn Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Béo cdo nay khéng truc ti€p hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bt ki c& nhan hay t& chirc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bat ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cé chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cta phap luat. Bao cao nay khong
nham phat hanh réng rdi ra cdng ching va chi mang tinh chdt cung cdp théng tin cho nha
dau tu cling nhu khéng dudc phép sao chép hoac phan phdi lai cho bat ky bén th ba nao
khéc. T4t ca nhitng cd nhan, t& chirc ndm gilr bdo céo nay déu phai tuan thu nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyé&n nghi vé bat ky hay toan bé mé chiing khoan hay t& chirc phat hanh
la dGi tugng dé cap trong ban bao cdo nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhitng
chuyén gia phan tich tham gia vao quéa trinh chudn bi va 1ap bdo cdo, theo d6,luong va
thudng cta nhifng chuyén gia phan tich d&, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
ti€p doi vdi nhu‘ng quan diém hodc khuyé&n nghi dugc dua ra bdi cac chuyen gia phan tich dé
trong bao cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuan bi va Iap bao cdo khéng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bdo cdo.

Céc bdo cdo nghién clu chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu cd nhén
va t6 chlc cha VPBS. Bdo cdo nghién clfu nay khdng phai la mét I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hoac ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bao cdo nghién clru dudc chudn bi tir cac théng tin cdng bé cong khai, dir
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chirng doc lap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hodc dam bao ddi vdi tinh chinh xac, dang
dan va day da cua nhitng thong tin nay. Toan bd nhitng danh gia, quan diém va khuyé&n nghi
néu tai day dudc thuc hién tai ngady dua ra bao cdo va cé thé dudc thay d6i ma khéng bao
trudc. VPBS khéng cé nghia vu phai cp nhat, stta d8i hodc b6 sung ban bao cdo cling nhu
khéng c6 nghia vu théng bao cho t6 chilrc, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hgp cac danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dudc dua ra cé su thay dSi hodc tré nén khéng
con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Céc dién bién trong quéa khir khdng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tuong lai clia bat ki m& chimg khoan nao dé cap
trong ban bdo cdo nay. Gid cla cac ma ching khoan dudc dé cap trong ban bao céo va Igi
nhuén tr cdc ma chirng khoan dé cé thé dugc dao déng va/hodc bi anh hudng trai chidu bdi
nhifng yéu td thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thlrc dudc ré rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma chitng khoan dé, bao gém ca nhiing khoan lam vao v8n dau tu
ban dau. Hon nita, cdc chiing khodn dugc d& cap trong ban bdo cdo cé thé€ khéng cé tinh
thanh khoan cao, hodc gia ca bi bi€n dbéng Idn, hay cé nhiing rdi ro cong hudng va dac biét
gén vdi cdc ma chitng khodn va viéc dau tu vao thi trudng méi néi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rai ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban béo céo nay.

Cac ma chirng khodn trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cla ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bt ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bdo cdo nay dé thay thé cho nhitng danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyet dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chu’ng
khoan nao néu trong bao cao nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cua ho dé
thao ludn vé trudng hop cu thé cia minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé
gidi, tly trng thdi diém,céd quy@n cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban cac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t8 chirc phat hanh dugc dé cip trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa héng khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cda (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dudc quyén trd thanh nha tu van hodc bén vay/cho vay d&i v8i (nhitng) t& chirc phat hanh
dd; hay ndi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dét tiém &n vé Igi ich trong bt ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém c6 lién quan nao dugc néu trong ban bdo cao nay.

B4t ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién clru nay dudc phan phdi bang phuang tién dién t&r, nhu e-mail, thi khéng
thé dam bao réng phuong thiic truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
théng tin cd thé bi chdn, bi hong, bi méat, bi pha hly, d&n mudn, khéng day di hay cé chlra
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
th(r ba, VPBS khéng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web cla bén th ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc s dung
nhirng lién két d6 va chiu hoan toan rui ro.
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