ACBS

Téng quan - VIEN THONG
22/10/2019

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 1
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 3823 4159 - Ext: 327
chiltk@acbs.com.vn

Bao cao nganh
Dién bién gia c6 phiéu

200.0

150.0

100.0 (g

50.0

10/22/18

W W O O
L e
o4 d dd
NN
N N N N
o N o Ao
90 9
o 4 o o

Vién thol

>
«

03/22/19

oo 00 o0 o o0
90 9 d d 9 d
dd dd ddd
INENENENENENEN
NN NN NN
gagaggad g d
¥ B6 6 KX B8 & S
O O oo o o+
VNINDEX

=2 A . .
VND '000 Biéu do giao dich VGl .y cp

40
35
30
25
20
15
10

5

0

N
N

VND '000

60
50
40
30
20
10

0
®
N

N

D W WO 4O
RS

© .9 .9
Wy QO
e &

2 O O 9O O WO
SIS IS P PR\ SN
N U N SN

3,000
2,500
2,000
1,500
1,000
500

0

Biéu dé giao dich FOX g o

40
35
30
25
20
15
10
5

0

=R A - .
VND ‘000 Bi€u d6 giao dich CMG cp

-VIEN THONG

22/10/2019

Téng quan

NGANH VIEN THONG TAI VIET NAM

Téng quan nganh: La dong luc quan trong gop phan tao nén sy chuyén bién dang ké vé
kinh té-xa héi trong 15 ndm qua, linh vyc vién théng tai Viét Nam da ghi nhan nhiéu
budc tién néi bat trong viéc hién dai héa va md rong hé théng. Sau khi dién thoai da tré
nén quen thudc vai hau hét moi ngudi véi ty 1é thué bao/dan sé dat trén muic trung binh
toan ciu, viéc s& hitu dién thoai thédng minh dang tré thanh xu thé ti€p theo. Tuong tu
nhu dién thoai, ty 1& thdm nhap internet tai Viét Nam ciling d3 vuan 1én xap xi muc binh
quén cla cac quéc gia dang phat trién va thé gidi, mac du chi bdng mét nlra so véi cac
nudc phat trién. Ngudi dung internet Viét Nam hién c6 thé tan hudng téc do va gia dich
vy t8t hon nh cac nha mang lién tuc dau tu cho co sd ha tdng va mad réng ving phd. Sy
xuat hién ctia mang bang rong di dong (3G, 4G va sdp tdila 5G) da thiét |ap nén tang ha
tadng dé ngudi duing trai nghiém nhiéu ting dung mdi nhung cling lam mé& nhat cac dich
vu thoai/SMS truyén théng. Mac du nhu céu ting, dich vu internet di ddng khéng dugc
cho 1a sé& loai tri dich vy internet c& dinh. Trong khi mang 4G dang dugc hoan thién,
gidy phép thir nghiém 5G viia dugc cdp cho mét sé nha mang, thi hé théng cap quang
FTTx cling dugc trién khai réng rai & nhiéu tinh thanh, thay thé dan phucng thic xDSL.
Co hdi & Thach thiic: nén kinh té dang phat trién, dan sé yéu thich cdng nghé va sén
sang két ndi, cdng vdi nhiing Igi ich to 1&n tir nén kinh té dién t la nhiing dong luc thuc
d8y tang trudng nganh. Co hdi khéng chi xuat hién & nhiing dé thj ddng dan ma con co
thé tim thay & nhiing khu vyc xa hon hodc nhiing quéc gia ma dan sé két ndi con han
ché&. Tuy nhién, cac céng ty trong nganh cling nhan thay can tap trung hon cho viéc
phat trién ndi dung va cac dich vu gia tri gia tang trén nén tadng ha tdng nham tang
doanh thu trén mdi ngudi dung. Ngoaira, viéc tiép tuc nang cao téc dé, chat lugng dich
vy, dich vu khach hang va nhanh chéng trién khai cac thé hé céng nghé mai chua bao
gidla du thiia dé dua Viét Nam |&én thit hang cao hon trén ban dé vién théng thé gidi.

Trién vong: Véity & tham nhap kha cao, linh vuc vién théng dugc dubéo cé thé sé ting
trudng cham hon vé sé lugng thué bao. Tuy nhién, trién vong nganh van tich cyc trong
b&icdnh cac nha mang dang nd luc m&réng/hoan thién mang 4G va trién khai 5G. Theo
Lién minh Vién théng Quéc té&, mang 5G dong vai tro chinh trong viéc hé trg chinh phu
va cac nha hoach dinh chinh sach hinh thanh cac thanh thanh phé théng minh, cho phép
ngudi dan va cdng déng tan hudng cac Igi ich kinh té-xa héi ctia mét nén kinh té sé cé

4512 200 céngnghé tién tién va chuyén sau vé dirliéu.
300 an .n e e o X A A X . . x A .
20 250 Sukién IPO/niém yét sdp téi: S8 lugng cong ty lién quan dén dich vu vién théng tai
20 290 Viét Nam c6 niém yét trén cac san giao dich ching khoan khéng nhiéu. VNPT va
10 égo MobiFone Ia 2 cdng ty dau nganh nam trong danh sach nha nudc muén giam ty 1€ sé
0 Hdibudlil ‘ 0 hiiu xuéng dudi 65% nhung trén 50% vao cudi nam 2020, tuy nhién cho dén nay van
RSO SRR S o chua cé thong tin chi tiét.
L D.thu LNST P/E P/B ROE ROA T)_( suat_ Ty suaii ) Suaif G'!'GD b/q
= . Voén héa 2018 2018 - - sinhlgi  sinhlgi  sinhlgi ngay trong
Ma ck San o N . trailing trailing 2018 2018 . L < o, . >
(ty dong) (ty (ty x x (%) (%) tinh tu dau 1nam cotic  3thang(ty
déng)  déng) ° ° nam (%) (%) (%) déng)
VGI Upcom 98.619 16.867 -1.071 n/a 3,6 -5,0 -2,0 141,0 42,3 n/a 23,9
FOX Upcom 11.069 8.822 1.160 11,8 3,0 28,3 10,5 -1,6 -2,0 2,2 0,2
CMG HSX 3.800 5.186 214 21,7 2,7 12,1 4,7 70,7 103,5 2,0 2,8
TTN Upcom 235 259 51 4,6 1,0 234 13,3 59,8 65,0 52 0,9
MFS Upcom 158 627 28 5,6 1,0 18,0 8,7 n/a n/a 6,7 2,2
VN-
3.349.716 16,9 2,4 12,9 3,6 4.078
Index

Ngudn: Bloomberg, FiinPro. Diliéu dén ngay 17/10/2019 trukhi cé ghi chd khdc
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Téng quan nganh

Tam quan trong chién lugc ctia nganh CNTT ddi v&i su phat trién kinh té-xa hoi ciing
nhu sy thinh vugng clia quéc gia déu dugc cac nudc phat trién 1&n dang phat trién thia
nhanréngrai. V&ithirhang khéng thay d&i so véinam 2016, Viét Nam xép thir 108 trong
bang xép hang IDI* toan cdu nam 2017 do Lién minh Vién théng quéc té (ITU) cédng bé,
véigia triIDI 1a 4,43 (so v&i 4,18 nam 2016, chl yéu nhd thué bao bang réng di dong va
bang théng Internet qudc té trén méi ngudi dung gia tang) va ding tha 17 trong bang
xép hang khu vuc Chau A Thai Binh Duong. Theo Sach trdng CNTT 2018 ctia Bd Théng
tin va Truyén théng (BTTTT), doanh thu toan nganh Théng tin va truyén théng trong
2017 dat 110ty $. Khodng 5% doanh thu toan nganh dén tu linh vuc vién théng, ding
thd hai sau nganh céng nghiép CNTT-dién ti (gém nhiéu mang nhu phan cing-dién ti,
trong d6 Samsung déng gop phan I16n; phan mém; ndi dung sé va dich vu CNTT).

BTTTT chia mang vién théng thanh nhiéu loai, gém mang vién théng c6 dinh méat dat,
mang vién théng di déng mat dat, mang vién théng c6 dinh vé tinh, mang vién thong di
déng vé tinh va cac mang khac?. Trong bao cdo nay, ching téi sé diém qua cac dich vu
trong mang vién théng mat dat, véi ba dich vy chinh gém dich vu dién thoai cé dinh,
dich vu dién thoai di dong va dich vu internet bang rong.

Dich vu vién thong mét dat déng gép nhiéu

53 nhat vao doanh thu nganh vién théng
8
6.1 6.2 5.9
6 4.9 50 4.5
4
2 1.2 1.1 1.3
00 00 00
0
2015 2016 2017
T6_ng doanh thu nganh vién théng ®Vién thong di dong mat dat
mién thong cO dinh mat dat Vién théng di dong vé tinh
Khac

Nguén: Sach trdng CNTT 2018

Pién thoai dugc phé cap nhanh chéng

Phat trién manh ti nhitng ndm dau 2000, sé lugng thué bao dién thoai trén 100 dan tai
Viét Nam d3 tang vot ti muc gén 20 1én dinh diém 1a 159 (tuc trung binh m&i ngudi sé
hiiu nhiéu hon 1 thué bao) trong chua day 10 nam tir 2005 dén 2012. Gia ban dién thoai
va phidich vu ré hon cdng vdi co s ha tang vién thong ma réng la nhiing yéu té hé trg
su gia tdng nhanh chéng nay. Dién thoai, nhat la dién thoai di dong, hién khéng con la
san pham xa xi ma gén nhu trd thanh thiét bj khdng thé thiéu véi méi ngudi.

Méc du viéc chan chinh hoat déng kinh doanh va dang ky thé SIM da phan nao thu hep
ty 1& nay trong nhiing nam gan day nhung sé lugng thué bao dién thoai van cao hon dan
$8. S6 lugng thué bao dién thoai ndm 2017 14 119,4 triéu va 2018 1a 134,7 triéu, tuong
Uing v&i sé lugng thué bao dién thoai trén 100 danla 127,5 va 142,3 (Nién giam thong ké

1 Chisé phat trién CNTT-ICT Development Index (IDI) cGia ITU la chi s thé hién muc dé phat trién CNTT cla cac qudc gia trén thé gidi. IDI két
hgp 11 chisé vé khd nang tiép can, sirdung va ky nang vé CNTT, cho phép so sanh muc dd phat trién CNTT gilia cac qudc gia va theo thdi gian.
IDI 2017 (phién ban m&i nhat) bao gém 176 nén kinh té trén toan thé gidi.
2 theo Nghi dinh s6 25/2011/ND-CP huéng dan thi hanh Luat Vién thong.
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2018 clia Téng cuc Théng ké (TCTK)), vugt qua muc trung binh cla thé gidi va nhiéu
quéc gia trong khu vuc.

Thué bao BTBD tai VN vwort trdi
so vé&i thué bao dién thoai co dinh
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Nguén: ITU; TCTK

Ty Ié tham nhap dién thoai di d6ng tang nhanh ciing nhu cau
dich vu du liéu

Thué bao dién thoai di ddng chiém ~ 97% sé thué bao dién thoai & Viét Nam, tuong
duong véi s6 thué bao dién thoai di ddng trén 100 dan la 137,8 trong ndm 2018. Giai
doan 2000-2009 ghi nhan sy gia tdng manh mé& nhét, vai su xuat hién cla Viettel va S-
Fone trén thj trudng dich vu dién thoai di ddng vao nhiing nam dau 2000, bén canh
nhiing cai tén da c6 tu trudc nhu Vinaphone va MobiFone. Nhiéu chuang trinh khuyén
mai dugc tung ra va phi dich vu ré hon da kich thich tang sé lugng thué bao (mac du diéu
nay cling dan dén tinh trang SIM rac ma cac nha mang phai thu héi sau nay).

Khoadng 92% thué bao dién thoai di dong la thué bao tra trudc, con lai la thué bao tra
sau. Tuong tu nhu xu hudng trén thé gidi, su phd bién, tién Igi va gia ban gidm dan cta
dién thoai di déng & Viét Nam da khién s6 thué bao dién thoai di déng ap dao sé thué
bao dién thoai c& dinh. S6 thué bao dién thoai c& dinh trén 100 dan hién da gidm con
khodng ~4,5 trong ndm 2018, ti muc cao nhat la 18 ndm 2009. Pa phéan cac thué bao
nay ngay nay dugc cac té chiic/cong ty strdung.

S6 thué bao DTDD tai VN d ting
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Ngudn: ITU; TCTK
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Theo théng ké ctia Cuc Vién théng (VNTA), s thué bao dién thoai di ddng chi strdung
dich vy thoai/tin nhan (2G) chiém ~ 58% t8ng sé thué bao dién thoai di dong, trong khi
s6 thué bao dién thoai di ddng cé st dung ditliéu chiém phan con lai. Tuy nhién, sé thué
bao dién thoai di dong co6 st dung dit liéu dang co6 xu hudng tang, khi nguai dung ngay
cang cé nhu cau truy cdp internet, st dung cac dich vu nhan tin/tré chuyén mién phi
(vd: Viber, Skype, Zalo, v.v...) va nhiéu ung dung di déng khac. Cung véi sy chuyén
hudng tu dich vy thoai /SMS sang dich vu ditliéu dang dién ra trén thé gidi, nhiing budc
tién méi cta dich vu internet bang réng (wifi, 3G, 4G, 5G, v.v...) nhu kha nang két néi
nhanh hon va pham vi phi séng réng han khdng chi thic ddy sé thué bao dién thoai di
déng st dung dit liéu tdng ma con dua Viét Nam tu giai doan phé cap dién thoai/dién
thoai di ddng budc sang giai doan phé cap dién thoai théng minh. Khdo sat cla Nielsen
cho thay ty I& ngudi dung dién thoai thdng minh trén tng sé ngudi dung dién thoai di
dong tai Viét Nam la 84% & cac thanh phé 16n, 71% 3 cac thanh phé cép 2 va 68% 3 khu
vuc néng thén trong nam 2017.

Thué bao DTDD sir dung dir liéu Ty lIé tham nhap dién thoai thong
tang dan minh dang tang
100%
2018 57.8% o 4A22% ’
80%
2017 65.3% . 34T%
60%
2016 74.0% . 26.0% ’
40%
2015 76.3% - 23.7%
20%
2014 81.1% 1 18.9%
0%
0%~ 20%  40%  60%  80%  100% 2012 2014 2015 2016 2017
Thué bao BTDD chi str dung dich vu thoai, SMS
H Thué bao BDTDD c¢6 str dung di¥ liéu BDién thoai théng minh EDién thoai co ban

Ngudn: VNTA; Nielsen

Hién tai, Viét Nam co6 5 nha mang dién thoai di dong - Viettel (chd s& hiiu: Tap doan
Viettel), VinaPhone (Tap doan VNPT), MobiFone (Tap doan MobiFone, tach ra tu
VNPT), Vietnamobile (Hanoi Telecom & Hutchison Telecom 13 hai c6 déng I6n) va
Gmobile (GTel, thudc Bd Cédngan) - va 6 cdng ty dién thoai cé dinh - VNPT, Viettel, SPT
va cac cong ty khac. Trong khi VNPT va Viettel théng tri thj trudng dién thoai c& dinh
vé s6 thué bao thi Viettel, VinaPhone va MobiFone la nhitng nha mang dién thoai di
déng I6n nhat tai Viét Nam. Canh tranh gitia cac nha mang cang trd nén gay gat hon khi
chinh sach chuyén mang git s (MNP) dugc théng qua nam 2018, d&c biét 1a tao ap luc
I&n Ién cac nha mang nhé.

Thi phan dién thoai di dong theo sé thué Thi phan dién thoai c6 dinh theo
bao (2017) s0 thué bao (2017)
Vietnamobile .
) 3% /Gmoblle 1% SPT Kha
MobiF ac
015',0/‘3”6 1.7% L 1.0%

Viettel
5206 VNPT
68.7%
Nguén: Sach tréng CNTT 2018
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Sau giai doan tang trudng nhanh dan dén ty & thdm nhéap cao, sé lugng thué bao dién
thoai & Viét Nam dugc cho |4 d3 tién dén giai doan bao hoa, kém theo nhu céu dich vy
thoai/SMS gidm dan, cho thay kha ndng tang truéng khéng con nhiéu. Tuy nhién, trudc
xu huéng cac dich vy dit liéu ngay cang dugc ua chudéng hon dich vu thoai/SMS, hau hét
cac nha mang Viét Nam dang cung cép cho khach hang cac géi da dich vu bao gém
thoai/SMS, internet bang théng rong, v.v... Theo do, quan hé tuong tac tao ra gilia cac
thanh phan nhu nhu cdu dich vu bang réng, viing pha, ha tdng va sé thué bao dién thoai
théng minh c6 thé thic ddy tang trudng nganh. Mét sé y kién b sung réng nha mang
can chl déng chuyén d8i thanh cac nha cung cap dich vu tép trung vao néi dung hon la
chi don thudn cung cép cac dich vu truyén théng, trong bdi cdnh nhu cau st dung cac
Ung dung di ddng va dich vu OTT mién phi (vd: Skype, Viber, v.v...) ngay cang tang. Cac
nha mang Viét Nam nhu Viettel, MobiFone, VNPT, FPT ciing nhan thic dugc xu huéng
ndy va da cé nhitng phan Uing ban d&u nhu tung ra cac dich vu/ing dung méi (vd:
ViettelPay - ing dung vi dién t, Bankplus - iing dung ngan hang di déng, dich vy truyén
hinh, v.v...) bén canh cac dich vy truyén théng.

Xu hudéng st dung internet trén da tang

Hoa cung gan mot nra dan sé thé gidi dang st dunginternet, Viét Nam ghinhan khoang
73,7 triéu thué bao internet bang théng réng?® (cé dinh va di déng) tinh dén cudi 2018,
tuong duong vdi sé lugng thué bao internet bang thong réng trén 100 dan la 77,8 (di
liéu ctia VNTA va udc tinh ctia ACBS). Day 1a mét budc nhay I6n so vdi con sé 5,3 ndm
2010 va thdi diém internet bat dau xuat hién tai Viét Nam vao cudindm 1997, dua Viét
Nam tr& thanh mét trong nhiing quéc gia phat trién nhanh vé lugng truy cép internet.
Khéng chi riéng s6 lugng thué bao, khao sat clia Sach Trang Thuong mai dién tir Viét
Nam 2019 cho thay thai gian truc tuyén méingay ciing kéo dai hon.

Nguwei dung internet danh nhiéu
2017 m 2018
40%

30%

20%
0%

S3pi 5o 7o 79 -\
50 100 150 9l 9/ 9/0: 9/0 Qlo

Nguén: ITU: Séch trdng Thuong mai dién ti 2019

S6 thué bao internet bang rong ¢ dinh va di dong cuta Viét Nam tang trudng véi CAGR
24,3% trong giai doan 2013-2018, chu yéu do gia tang s6 thué bao internet bédng réng
di ddng khi nhu cau két néi clia ngudi dung thudng xuyén hon, viing phti ma réng, chat

3 Pinh nghia bang théng rong thay d8i theo thdi gian khi bang thdng dugc mé réng. Theo Théng tu sé 05/2012/TT-BTTTT vé phan loai dich
vu vién théng, badng théng réng dugc dinh nghia la cac dich vu co téc dd tai théng tin xuéng 1a 256 Kbit/s tré 1én, ngugc lai goi l1a bang hep.
Theo ITU, bang théng hep (2G) bao gém cac mang di ddng cé quyén truy cap truyén théng diliéu cé téc dé tai thdng tin xudng dudi 256 Kbit/s,
bao gém cac céng nghé di ddng nhu GPRS, CDMA2000 1x va EDGE.
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lugng dich vu cai thién va ndi dung da dang hon (theo GSMA, sé lugng Uing dung tai Viét
Nam da tang tirkhoang 35.000 trong nam 2014 Ién hon 120.000 trong nam 2017).

Méc du s6 lugng thué bao dugc du doan sé tang chdm lai do da & muc cao va xap xi muc
trung binh toan ciu/khu vuc, nhung cé thé van duy tri kha nang tang trudng bdi tat ca
Igi ich cGia nén kinh té théng tin ngay nay déu phu thuéc vao kha nang két néi réng rai
clainternet.

Thué bao internet bing réng c6 dinh
va di dong tai VN dang mé rong

2018 I
2017 |

2016 |

2015 |

2014 I

2013 ]

2012 I

2011 I

- 20,000,000 40,000,000 60,000,000

Thué bao internet béng rong cb dinh
® Thué bao internet bang réng di dong
Nguén: Sach tréng CNTT cdc ném,; VNTA

Internet bang réng cd dinh va internet bang réng di ddéng dugc cho la hé trg cho nhau
hon la loai trir nhau. Mang béng réng di déng chit yéu danh cho st dung ca nhan, trong
khi mang bang réng cd dinh thuéng dugc chia sé bdi nhiéu ngudi. Véi CAGR 2013-2018
la 20,3%, s6 lugng thué bao internet bang réng cé dinh tai Viét Nam dat ~13 triéu vao
cudinam 2018, tuang duong vdi s lugng thué bao internet bang rong ¢ dinh trén 100
dénla 13,7, tuong duong v&i muc trung binh toan cau.

S8 lugng thué bao xDSL gidm dan do xu hudng chuyén d8i tir xDSL sang phuong thic
tién tién hon la FTTx trong bi cdnh cac nha mang dau tu vao hé théng co6 téc dé nhanh
hon. S6 lugng thué bao FTTx cudi nam 2018 tai Viét Nam la 11,9 triéu, so v&i 0,3 triéu
vao ndm 2013. FTTx hién la dich vu tat yéu cta hau hét nha mang. Nh&d mang ludi cap
quang md réng vung phu, dich vu internet cé dinh khdng day, cu thé |a wifi, cling da cé
nhiéu cai thién vé chat lugng va kha nang tiép can, hé trg chia sé nhu cau s dung
internet & nhiéu noi khac nhau clia ngudi dung.

Nh& su phat trién hé théng ha tdng mang cling nhu céng nghé, sé thué bao c6 téc dé
tai xudng & tang thap nhat (2256 kbit/s dén <2Mbit/s) dang gidm dan va chi chiém 0,1%
téng s6 thué bao bang rong cé dinh trong ndm 2017, tucng ty nhu & cac nudc phat trién
(Mt s6 nadi nhdm nay tham chi khdng con ton tai). Nhom thué bao cé téc dé tai xuéng
tlr 22 dén <10 Mbit/s cling dién bién tuong ty, trong khi s6 thué bao cé téc dé tai xudng
210 Mbit/s tiép tuc tidng, chiém 86% téng s6 thué bao badng rong cé dinh nd&m 2017.
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trwro'ng bang rong co dinh tai VN (triéu)
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Thi phan theo s6 thué bao cua
cac nha cung cap dich vu bang
rong co dinh tai VN (2017)

VNPT, Viettel va FPT Telecom (Upcom: FOX) van Ia 3 nha cung cép dich vu internet
bang réng cb dinh hang d&u tai Viét Nam. Tuy nhién, ap lyc canh tranh ngay cang gay
gat trudc sy tang téc cla Viettel, vdi thi phan (theo thué bao) tang tir 13,7% ndm 2014
Ién 31% vao nam 2017, trong khi cac cong ty con lai ghi nhan su sut gidm.

Thi phan theo doanh thu cua cac
nha cung cap dich vu bang rong
cb dinh tai VN (2017)

2%

%
6% T VNPT %‘% VNPT
‘ m Viettel 173 u Viettel
43%  wrpT mFPT

51%
SCTV SPT
CMC SCTV
mKhac mKhac

Nguén: Sach trdng CNTT 2018

Dich vu internet bang réng di ddng — nang tam két noi

Traivéidatang trudng cham lai clia dich vy internet badng réng cé dinh, dich vy internet
bang réng di ddng dang téng téc va chiém uu thé trén thj trudng internet bang réng
Viét Nam nhiing ndm gan day. Chiém 82% t8ng s6 thué bao bang réng cé dinh va di
ddéng, s6 thué bao internet bang réng di déng cudi 2018 dat 60,8 triéu (udc tinh cla
ACBS duya trén dit liéu cia GSO va VNTA) so v@i 19,7 triéu nam 2013, tuong duong vdi
CAGR 2013-2018 la 25,3% trong khi muc téng trudng tucng tu cho sé thué bao
internet bang réng cd dinh la 20,3%. S6 thué bao internet bang rong di déng tang manh
24% trong ndm 2017 va 35% trong 2018, phan nao dén ti sy sbéi déng cla cac hoat
déng thuong mai dién ti/ban hang truc tuyén, thanh toan di déng va ngay cang nhiéu
cac dich vy dat xe/giao hang. Sach trang Thuong mai dién t&r 2019 udc tinh s6 ngudi
mua hang truc tuyén trong ndm 2018 la 39,9 triéu (+18,8% n/n) va 2017 1a 33,6 triéu
(+54,8% n/n).
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Ngoaira, xu huéng s hitu nhiéu thiét bj két ndi internet (dién thoai, may tinh bang, may
tinh xach tay, v.v...) trd nén phé bién han, nhat |a khu vuc thanh thj, cling la mét yéu té
hé trg tdng trudng thué bao bang réng di ddng. S8 lugng thué bao internet bédng théng
rong di dong trén 100 dan nam 2018 dat 64,2.

Thué bao internet bang réng di dong c6 xu hwong
tang manh hon thué bao bang réng ¢6 dinh
50% 46%

40%
30%

20%

10%

8%

0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Tang trwéng thué bao internet béng rong cb dinh
—®—Tang truwdng thué bao internet bang réng di dong

Nguén: Sach trang CNTT cdc ném; VNTA; TCTK

Su xuét hién clia nhiéu céng nghé di ddng mai da thuc ddy nhu cau st dung internet di
déng khima hau hét ngudi dung hién da c6 thé sir dung mang LTE* hodc cac thé hé cao
hon. Trong vong khodng 15 ndm, ngudi dung internet toan cau dugc trai nghiém nhiéu
thé hé mang di déng, ti 3G dén 4G va sap téila 5G. Trong khi cdc mang di déng thé hé
tha nhat va tha hai nhan manh vao dich vy thoai/tin nhan, mang 3G, 4G va 5G tién [én
hé trg két ndiinternet véi téc dd nhanh hon, tao nén tang hinh thanh nhiéu ting dung di
ddéng mdi. ITU khdng dinh mang 5G déng vai tré chinh trong viéc hd trg chinh phi va
cac nha hoach dinh chinh sach hinh thanh cac thanh thanh phé théng minh, cho phép
ngudi dan va céng déng tan hudng cac Igi ich kinh té-xa hdi ciia mot nén kinh té sé co
cdng nghé tién ti€n va chuyén sau vé dirliéu. 5G sé dugc xay dung dua trén thanh céng
clamang 2G, 3G va 4G.

Tai Viét Nam, dich vu 3G dugc Vinaphone cung cap chinh thic vao ndm 2009. Trong
nam 2016-2017, Viettel, Vinaphone, Mobifone va Vietnamobile nhan gidy phép thiét
l&p mang va cung c8p dich vy vién théng 4G LTE. Tinh dén thang 5/2018, Viét Nam co
20,8 triéu thué bao 4G, tu murc 5,2 triéu vao cudi ndm 2017 (dit liéu ctia VNTA). Mang
2G/3G dang dan trd nén md nhat trudc sy xuat hién cta 4G. Tuy nhién, ching téikhéng
chdc toan bd sé thué bao dang st dung 3G sé& nang cap ngay lén 4G trong thdi gian
ngan, bdi mét s6 quan sat cho thay khéng phai tat ca cac dién thoai théng minh hién
dang st dung déu c6 thé hda mang 4G va can thdi gian dé€ ngudi dung nang cdp thé SIM.
Hau hét cdc nha mang van dang ma3réng va hoan thién mang 4G. D&i vdidich vy 5G, dy
kién giai doan thi nghiém bt dau trong ndm 2019 va trién khai thuong mai vao nam
2020 vai quy md tuy theo nhu cau. Viettel, VNPT, MobiFone 1a cac nha mang dugc cép
gidy phép th nghiém 5G trong ndm 2019. Du vay, VNTA cho rang 4G sé ti€p tuc phat
trién cho dén ndm 2023/2024, khi 5G c6 thé cat canh.

4 LTE (Long-Term Evolution), thudng dugc gidi thiéu véi tén phd bién trén thi trudng la 4G LTE, |a tiéu chudn truyén thong di liéu téc do cao
khéng day cho dién thoai di d&ng va cac thiét bi dau cudi dit liéu. Tiéu chudn nay dugc phat trién bdi 3GPP (3rd Generation Partnership Project
- Nhém Du an ddi tac thé hé tha 3). https://www.gsma.com/futurenetworks/faqg/Ite4g/
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Nguén: VNTA; ITU

Nang cap hé thong ha tang

Vién théng van ludn 1a linh vuc doi hdi chi phi dau tu 16n cho co s& ha tang. Tuy nhién,
khodn dau tu nay la can thiét dé cac quéc gia/cong ty vién thong mé réng mang ludi,
nang cao chat lugng dich vu va ndng lyc cung cap, hinh thanh Igi thé anh hudng dén vi
thé va két qua kinh doanh ctia cac céng ty. & goc dé téng quan, chung tbi nhan thay co
3 nhém co sé ha tang vién théng chinh, gém hé théng két ndi qudc té, hé théng dudng
truc qudc gia va hé théng két ndi dén ngudi dung cubi.

Viét Nam hién c6 6 hé théng cap bién két néi vai thé gidi, bao gém AAE-1, AAG, TGN-
IA, SJC2, APG va SeaMewe-3. Cung vdi cac déi tac qudc té, cac céng ty nha nudc nhu
VNPT va Viettel thudng la nhiing dai dién |6n nhat cda Viét Nam tham gia dau tu vao cac
hé théng cap nay. Ngoai ra, Viét Nam con co hé thdng cap dat lién xuyén bién gidi két
ndi truc ti€p vai Trung Quéc, Lao, Campuchia. Nh& hé théng ha tdng ma rong, téng
dung lugng két néiinternet quéc té cua Viét Nam trong nédm 2018 dat 7,8 Tbps, so véi
1,7 Tbps néam 2016 (dirliéu cta VNTA).

Hé théng céap bién két ndi VIét Nam va cac quéc gia khac:

APG SJC2
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Guinen

Nguén: https.//www.submarinecablemap.com

Déi véi mang dudng truc qudc gia va mang két néi tai ngudi ding cudi, cac cdng ty vién
thdng c6 xu hudng tyu xay dung cho riéng minh, mac di mét s& cdng ty phai di thué.
Theo Sachtrang CNTT 2018, t8ng s6 tram thu phat song (BTS)/Node B trén toan qudc
nam 2017 la 227.250 tram, bao phi 99,5% dan s6, trong d6, vung phti séng 3G va 4G
dat 98% déan s6 trong khi viing phti song 4G dat 95% déan s6, cho thay vung phua dugc
m& réng nhanh hon tang trudng ngudi dung. T8ng dung lugng két ndi internet trong
nudc dat ~2,8 Tbps trong nam 2018.

Gia dich vu ngay cang hiap dan

Mac du kha nang tiép can internet c6 thé khdng giéng nhau gitia cac dé thj déng dan va
cac khu vuc khac, nhung nhiing cai thién vé ha tang nhin chung da gidp vién théng tré
thanh dich vu c6 thé chi tra ddi vai nhiéu ngudi, minh chiing 13 vi thé clia Viét Nam da cé
tién bd trong bang x&p hang clia ITU vé gia dich vu CNTT - ICT Price Basket (IPB)® qua
cac nam. Theo ITU, Chau A-Thai Binh Duong la nci cé mét sé dich vu vién thong gia ca
phai chang nhat trén thé gidi, du rang van cé mot sé qudc gia nam trong nhom dat nhat.
Viét Nam la noi co gia dich vu bang théng rong cé dinh ré nhat khu vuc.

5 ICT Price Basket (IPB) la thudc do kha néng chi trd t8ng hgp dya trén 3 nhom dich vy - dién thoai ¢é dinh, dién thoai di ddng va dich vu Internet
bang rong cé dinh - va dugc tinh dudi dang ty 1& phan tram trén t8ng thu nhap quéc dan (GNI) binh quan dau ngudi. IPB theo dbi gia tuong déi
cua cac dich vu CNTT va cung cép chibdo cho thay gia ca cac dich vu CNTT hap d&n dén muic ndo gilia cac qudc gia va theo thai gian. Chi tiét
phuong phap vui ldong xem tai: https://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/Pages/definitions/pricemethodology.aspx

ACBS Research Department www.acbs.com.vn 11
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/
https://www.itu.int/en/ITU-D/Statistics/Pages/definitions/pricemethodology.aspx

ACBS Téng quan -VIEN THONG
22/10/2019

%tong GNI - Gia dich vu vién thdng tai VN ngay cang dé

b/q d4 ofl . Y
;Oa” nowet chi tra hon

10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Gia dich vu bang rong cb dinh
—®— Gia dich vu dién thoai di dong
—@— Gia dich vu bang rong di dong trén dién thoai di dong tra trwdc
Gia dich vu bang rong di ddng trén may tinh theo goi tra sau

Th hang cida Viét Nam trong bang xép hang IPB toan cau 2015 2016 2017

Dich vu béng réng cé dinh 67 63 53

Dich vu dién thoai di déng 112 118 103

Dich vu béng réng di ddng trén dién thoai di ddng tra trudc 125 112 102

Dich vu béng rong di ddng trén may tinh theo goi tra sau 109 118 106
Nguon: ITU

Trong khi cac dich vy internet bédng réng di ddng dugc chia thanh nhiéu goi gia theo
ngay hodc theo thang cho nhiéu nhu cdu khach hang khac nhau, véi goi thap nhéat co
thé co gia chi 10.000 déng, cac nha cung cép internet bang réng cé dinh cta Viét Nam
cling cung cép cac goi gia hang thang khac nhau cho cac khu vyc khac nhau.

Gia dich vu hang thang va bang théng ctia dich vu cap quang danh cho ca nhan cida cac nha
cung cdp (d3 gém thué GTGT; chua bao gém phi hda mang/cai dat khac):

Super22 (ngoai Super35 (ca noi +Net3P|US (NG Net2Plus (ngoai Home1 (ngoai Home2 (ndi
thanh Ha Néi va thanh va ngoai thanh HaNgiva | thanh HaNéiva thanh TPHCM)- thanh TPHCM)
ngoai thanh thanh ctia HaNgi 1dn  ndithanh ngoai thanh VNPT - VNPT
TPHCM) - FPT TPHCM) - FPT TPHCM) - TPHCM) - -30 Mbps - 40 Mbps
-35Mbps Viettel Viettel
-22Mbps -189.000d -219.000d
-190.0004 -215.000dén -55Mbps - 40Mbps
225.000 -250.0004 -200.000d

Nguén: diliéu céc céng ty

Mac du co cai thién nhung téc do internet cla Viét Nam van chua dat muc cao so véi
thé gidiva mdt s6 quéc gia lan can. Speedtest Global Index thang 8/2019 xép hang Viét
Nam & vi tri thir 69 vé téc do internet bang réng di déng va tha 61 vé toc dé internet
bang rong cé dinh.
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Tom tat cong ty
Ngoai FPT Telecom, nhiing tén tudi I6n trong nganh nhu VNPT, MobiFone va Viettel
van chua niém yét trén san ching khoan.
. A Tap doan Buu chinh vién théng Viét Nam (VNPT) dugc thanh 1ap nd&m 1995 va la céng
Théng ké VNPT ty 100% vén nha nudc (vai 36 cdng ty con vao cudi ndm 2018) nam gili thi phan I6n nhat
Doanh thu 2018 (ty déng) 51.962 5t 58 dich i&n tha ‘b hinh. T finh i&n th L A hé
LNTT 2018 (ty d6ng) 6427  trongmot sé dich vy vién thong va buu chinh. Trong linh vic vién thong va cong nghe

théng tin, VNPT cung cép nhiéu sédn phdm/dich vu nhu thoai, dit liéu va céac dich vu gia
tri gia tang khac, v&i cac thuong hiéu I6n nhu VinaPhone (mang di déng; di vao hoat
dong vao thang 6/1996), FiberVNN / MegaVNN (internet bang théng réng) va My TV
(truyén hinh tuong tac). La don vi duy nhat dugc chinh phid cho phép dau tu va quan ly
hé théng vé tinh vién théng, VNPT con cung cép cac dich vy vién théng vé tinh (dich vy
kénh thué riéng cho cac doanh nghiép, phat hinh luu déng, dao tao tu xa, truyén hinh
DTH, truyén hinh héi nghi, dién thoai vung sdu vung xa, v.v...) thong qua vé tinh
Vinasat-1 va Vinasat-2. Hé théng nay gilup tang kha nang du phong vé dung lugng va
gidm thiéu ri ro, tdng cudng dé an toan cho mang vién théng qudc gia. Nam 2009,
VNPT la nha mang dau tién cung cap dich vu di ddng 3G tai Viét Nam.

La céng ty dau nganh, VNPT d3 xay dung cho minh mang ludi ha tang réng khap, gém
mang vién théng quéc té (cap bién va cap dat lién két ndi véi Lao, Campuchia va Trung
Quéc), mang dudng truc quéc gia, hé thdng mang vong cap quang khu vuc phia Bac,
Déng Béc va phiaNam két hgp véi cadc mang Metrolink tai 4 trung tam (Ha Noi, TPHCM,
DaNang, Can Thag), mang bang théng réng (ADSL, FTTH trién khai tai 63 tinh thanh) va
mang di ddng (hon 85.000 tram BTS 2G, 3G va 4G bao phti 63/63 tinh thanh phé trén
toan quéc tinh dénthang 6/2019). Ngoaira, VNPT da roaming t&i hon 400 nha cung cap
dich vu théng tin di d6ng thudc 160 qudc gia/ving lanh thé trén thé gisi.

Doanh thu thuan hgp nhéat cla tap doan nam 2018 dat 51.962 ty déng (-1,7% n/n) va
LNTT dat 6.447 ty déng (+23,1% n/n). Sé lugng thué bao dién thoai la 34 triéu (gém
31,3 triéu thué bao dién thoai di ddng va 2,7 triéu thué bao dién thoai c6 dinh) va sé
lugng thué bao internet bang rong cé dinh la 5,2 triéu (gém 5 triéu thué bao cap quang),
tuong duong vdai thi phan 1an lugt 1a 25% va 40% vao cudi nam 2018 (udc tinh clia
ACBS). Mac du VNPT van dan dau vé dich vu internet bang rong cé dinh va dién thoai cé
dinh, Viettel da vuon l1&én dan dau thj trudng dich vu dién thoai di d6ng. Cho ndm 2019,
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VNPT d&t ké hoach t8ng doanh thu hgp nhat 14 56.784 ty déng (+ 2% n/n) va LNTT Ia
7.090ty déng (+ 10% n/n).

VNPT la mét trong nhiing céng ty ma nha nudc dat muc tiéu gidm ty 1é s& hitu vé dudi
65% nhung trén 50% vao cudi ndm 2020, theo Quyét dinh mai nhat dugc ban hanh vao
thang 8/2019. Ké hoach IPO cho cdngty nay da dugc nhac dén vai ndm trudc ddy nhung
hién chua c6 tién trién. Mot trong nhiing ly do dugc nhac dén la khé khan trong viéc xac
dinh gia tri quyén st dung dat.

Téng cong ty vién théng MobiFone (MF) Ia céng ty 100% vén nha nudc, dugc thanh 1ap
nam 1993 véi hinh thic 1a thanh vién cta VNPT. Cuéindm 2014, theo chién lugc tai cau
trac cha nha nudc, MF dugc tach khdi VNPT va chuyén vé cho Bd Théng tin va Truyén
théng quan ly. MF cung cép dich vu vién thdéng (chi gém dich vu dién thoai di déng va
bang rong di déng), cac dich vu gia trj gia tang, phan phéi & ban 1&, v.v..., v&i 19% thi
phan dich vu dién thoai di ddng mat dat (2017). Céngty dat muc tiéu tap trungvao 4 try
cot chinh la vién théng & CNTT - truyén hinh - phan phéi & ban 1é - da dich vu.

Trong giai doan dau sau khi tach khéi VNPT, MF van chia sé hé théng co s& ha tang vai
VNPT, tuy nhién, d& gidm phu thudc, MF da tiing budc xay dung hé théng ha tang cla
riéng minh theo ké hoach hoat déngva dau tu giaidoan 2016-2020. Tinh dénnam 2018,
MF da thiét 1ap 70.000 tram BTS 2G, 3G va 4G bao pht 63 tinh thanh, mac du vung phu
4G van nhd hon so véi cac déi tha. Cong ty cling da hoan thanh mang dudng truc bac-
nam va mét sé hang muc ha tang khac. Trong 2018, MF ghi nhan doanh thu hgp nhat
38.883 ty dong (-12% n/n) va LNTT la 5.919 ty déng (+5% n/n). Tuang ty nhu VNPT,
MF cling ndm trong s8 cac cdng ty ma chinh pha dat muc tiéu gidm s hitu vao cudinam
2020. MF da niém yét céng ty con la cdng ty Dich vu ky thuat Mobifone trén san giao
dich Upcom v&i ma MFS.

Tap doan Céng nghiép - Vién théng Quan ddi (Viettel) 13 cdng ty vién théng ndi bat
ti€p theo tai Viét Nam, do nha nudc s hitu 100% vén (v6i 14 cdng ty con) truc thudc
B& Quéc phong. Tap doan tham gia vao nhiéu linh vuc khac nhau, gém: vién théng,
CNTT, buu chinh, ban |1&, xy dung, nghién clu & san xuat, xuat nhap kh&u va cac dich
vu khac. Viettel bat dau cung cap dich vu internet vao nam 2002 va dich vu dién thoai di
déng vao ndam 2004, pha v3 thé ddc quyén trén thj trudng vién théng Viét Nam nhiing
nam d4u 2000. Mac du la mdt cédng ty nha nudc, Viettel kha tich cuc trong viéc xay dung
va duy tri vj thé ctia minh. Hién tai, Viettel dan dau trén thj truéng dich vy dién thoai di
déng mat dat - véi thi phan 52% vé sb thué bao (2017) - va la nha mang dau tién cla
Viét Nam dugc cap gidy phép thir nghiém 5G vao ddu nam 2019. Mang ludi cdia cdng ty
bao gém 99.500 tram BTS (2G, 3G va 4G). Trong linh vuc internet bang réng c6 dinh,
Viettel vuan Ién la nha cung c8p dich vu I&n thrhai (VNPT xép thir 1 va FPT Telecom xép
th( 3) vai thi phan ngay cang tdng (2014: 13,7%; 2015: 23%; 2016: 26,1%, theo VNTA),
trai ngugc vGi VNPT va FPT Telecom. Bén canh thj trudng trong nudc, Viettel cing mé
réng kinh doanh ra nudc ngoai va co mat 3 12 quéc gia.

N&m 2018, t8ng doanh thu hgp nhét cla tap doan dat 233.828 ty déng (-7% n/n) va
LNTT dat 37.310 ty dong (-15,7% n/n). Trong ndm 2019, Viettel dat muc tiéu téng
doanh thu hgp nhatla 251.393 ty déng (+ 8% n/n) vaLNTT 14 39.340ty déng (+5% n/n).
Viettel da niém yét 4 céng ty con trén san Upcom, gébm CTCP Céng trinh Viettel
(Upcom: CTR), CTCP D4u tu quéc té Viettel (Upcom: VGI), Téng CTCP Buu chinh
Viettel (Upcom: VTP), cdng ty TNHH Tu van va Thiét ké Viettel (Upcom: VTK). Trong
dé, CTCP bau tu quéc té Viettel dugc thanh 1ap vao cudi ndm 2007, chd yéu tham gia
cung cap dich vu vién thdong & thi trudng nudc ngoai.
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Théng ké FOX

Vén héa (ty déng) 11.069
Doanh thu thuén 2018 (ty déng) 8.822
LNST 2018 (ty déng) 1.160
Trailing P/E (x) 11,8
Trailing P/B (x) 3,0
2018 ROE (%) 28,3
2018 ROA (%) 10,5
Ty suét sinh Igi tinh tir dau nam (%) -1,6
Ty suét sinh Igi 1 nam (%) -2,0

Suét sinh Igi c8 tuc (%) 2,2

Gia tri giao dich b/q ngay trong 3

thang (ty déng) e

(daliéu tinh dén ngay 17/10/20189, trukhi cé ghi
chu khac)

-VIEN THONG

22/10/2019

Téng quan

CTCP Viénthéng FPT (Upcom: FOX)la céngty con ctia CTCP FPT (HSX: FPT), chtiyéu
cung cap cac dich vy vién théng nhuinternet bang théng réng, kénh thué riéng, trung
tam di liéu, truyén hinh va néi dung sé (vd: bao truc tuyén, quang céo truc tuyén, &m
nhac tryc tuyén, v.v...). La tru cdt quan trong trong chién lugc tang trudng cta FPT,
mang hoat ddng nay dong gép ~38% vao ca doanh thu va LNTT cda FPT trong nam
2018. FOX Ia 1 trong 3 nha cung cap dich vu internet bang réng cé dinh hang dau tai
Viét Nam. Céng ty khdng tham gia vao thi trudng vién théng di déng do su canh tranh
gay gat ti cac déi thu ldu nam nhu Viettel, Mobiphone va Vinaphone.

Mét trong nhiing trong diém dau tu cla cdng ty 1a hé théng ha tdng mang, gém hé
théng dudng truc bac - nam, vong Ring Bac BY, vong Ring déng bang séng Clu Long,
tuyén truc quéc té Viét Nam — Trung Qudc, tuyén truc qudc té Viét Nam — Campuchia
va cap bién (véi vai tro |a thanh vién trong lién minh dau tu). FOX da nang cap gan hét
cac thué bao cap déng sang cap quang cho cac khach hang hién hitu  quy mé quéc gia.
Ngoaira, cdng ty con co mét trén thj trudng qudc té vai 12 chi nhanh tai Campuchia va
1 chi nhanh tai Myanmar.

N&m 2018, mang hoat déng vién théng ghi nhan tang trudng doanh thu 15% n/n va
tang trudng LNTT 19% n/n. Nam 2019, FPT dat muc tiéu mang nay téng trudng 13%
vé doanh thuva 14% vé LNTT.

Mot sé cdng ty da niém yét: Ngoai cac cong ty 16n chua niém yét, trén san HSX va
Upcom c6 thé tim thdy mét s6 céng ty niém yét co hoat ddng lién quan dén dich vy vién
théng nhu CTCP Dich vy Ky thuat Mobifone (c6ng ty con clia MobiFone), CTCP Dau tu
Quéc té Viettel (cdng ty con cua Viettel), CTCP Céng nghé & Truyén théng Viét Nam
(c6 3céddngsanglapla VNPT, CTCP Becamex IDC va Ngan hang Dau tu va Phat trién
Viét Nam (BIDV); céngty nay chl yéu cung cap dich vu vién thdng cho cac doanh nghiép
hoat déng trong cac khu céng nghiép Viét Nam-Singapore va khu céng nghiép cla
Becamex) va CTCP Bau tu CMC.

VGI c6 quy mé I18n nhat vé von hoéa thj trudng va doanh thu trong sé cac coéng ty nay,
tuy nhién, Igi nhuan ctia VGl lai chiu dnh hudng dang ké bdi bién déng thu nhap tai chinh
rong do1é chénhléch ty gia (céngty c6 ng bang ngoai té) va cac thitrudng dau tu 3 nuéc
ngoai c6 kha nang sinh Igi khdng giéng nhau. K&t qua kinh doanh ctia VGI cé nhiéu cai
thién trong 6T2019 vdi Igi nhuén duong trong khi cting ky ndm ngoai ghi nhan 15. DU
vay, Igi nhuan gilt lai tinh dén hét 6T2019 vdn dm 5.137 ty déng.

(tydong) phiéuluu hanh (ty déng) déng) LNST ROE Trailing
VGl UPCOM 98.619 3.043.811.200 16.867 -1.071 -6,3% -5,0% n/a
FOX UPCOM 11.069 248.742.469 8.822 1.160 13,1% 28,3% 11,8
CMG HSX 3.800 99.999.866 5.186 214 4,1% 12,1% 21,7
TTN UPCOM 235 24.485.000 259 51 19,7% 23,4% 4,6
MFS UPCOM 158 7.062.979 627 28 4,5% 18,0% 5,6

Nguén: FiinPro vé Bloomberg

Téngkét lai, chiing téi gitr quan diém tich cuc vé trién vong nganh véiky vong ty 1€ tham
nhap internet clia Viét Nam cé thé sé dat dén nhiing tdm cao mai gén véi cac nudc phat
trién, v&i cac yéu té hd trg nhu dan sé ua thich két ndi, thu nhap tadng va nhu cau téan
dung nhiingIgiich to18n ti nén kinh té dién td. Ngoai tang trudng thué bao, tang trudng
clia cdc nha mang cé thé dén tur viéc b8 sung cac dich vu gia trj gia tang. Du vay, téc dé
&ntugng trong qua khirkhé cé thé I3p lai.
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LIEN HE

Tru sé chinh

Téng quan

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Pho phong Phan tich

Nguyén Binh Thanh Giao

(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+8428) 3823 4159 (ext: 327)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Tran Nhat Trung

(+8428) 3823 4159 (ext:351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT-Ky thuat

Luong Duy Phudc

(+84 28) 3823 4159 (x250)
phuocld@acbs.com.vn

CVPT -Taichinh

Tran ThiHai Yén

(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

CVPT-DAu khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT - Khéi khach hang ca

nhan

Trinh Viét Hoang Minh

(+84 28) 3823 4159 (ext: 352)
minhtvh @acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043 070
tyler@acbs.com.vn

NV Quan hé doanh nghiép
Lé Thij Mai Nhu

(+84 28) 3823 4159 (ext: 307)
nhultm®acbs.com.vn

Trudng bo phan
GDKHbC
Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 54046630 (x308)
huongctk@acbs.com.vn

-VIEN THONG

22/10/2019

Chi nhanh Ha Noi

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 4) 3942 9395

Fax: (+84 4) 3942 9407

CVPT -Bat dong san

Pham Thai Thanh Tric

(+84 28) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT-Céng nghiép

Tran Tri An Phuc

(+84 28) 3823 4159 (ext: 326)
phuctta@acbs.com.vn

Giam déc Kinh doanh KHDC

Patrick Mitchell
(+84 28) 5404 6632
patrick@acbs.com.vn

NV Cham séc khach hang NV Cham séc khach hang
Lé Nguyén Tién Thanh Nguyén Ngoc Tuyén
(+84 28) 3823 4798 (+84 28) 3823 4955

thanhint@acbs.com.vn

tuyennn@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHDbC
Nguyén Thi Thanh Nhan
(+84 28) 3823 4159 (ext: 311)
nhanntt.sgn@acbs.com.vn

ACBS Research Department
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

Nhan vién GDKHDbC Nhan viéen GDKHDbC
Tran Thi Thanh Ly Ngoc Dung
(+84 28) 54046626 (+8428) 54046630

thanhtt@acbs.com.vn dungln.hso@acbs.com.v

n
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KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

GIU: néu gia muc tiéu cao/thap hon 0-15% (bao gém suét sinh Igi 8 tifc) so vai gia thi trudng.
MUA: néu gid muc tiéu cao han 15% ho&c hon (bao gém suat sinh Igi c8 tiic) so véi gia thi trudng.
BAN: néu t8ng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tiic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chuing téi (2) chuing téi khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tir cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdéng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghi trén méi loai bao céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bd Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhitng ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dud va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao clia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 théng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igiich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao cdo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phU hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
d4u tu. Gid tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i clia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién doan thuc té do dé né cé thé khac xa so vdi thuc té, két quad dau tu cla qua khir khéng bdo ddm
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khong dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su ddng y ctia ACBS sé bj xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2019).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hoidc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bo hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing van ban ctia ACBS.
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