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X&c nhan chu ky tdng trudng mdi (EE IR Em)(NR) CERETY
Gia muc tiéu (VND) 33.000
e Doanh nghiép cong nghé cé vi thé viing chac trong hau hét cac linh vuc hoat Thai gian dau tu DAIHAN
déng nén chiém lgi thé canh tranh tuong doi so vai ddi thi
e KQKD dang cdi thién nhanh
e Kha ndng tang trudng dot bién Igi nhuan trong quy 4 va ndm 2016 Théng tin ¢6 phiéu
e  Cacmang kinh doanh c6t 16i déu dang tang trudng, vaéi lugng 16n hop dong Nganh Cong nghé
kinh té da ky két Vén hoa (ty dong) 911,0 ty dong
Quan diém: SLCP DLH (cp) 40.855.498
B ’ - Beta 0,51
ELC- DN cO6ng nghé trong linh vuc vién thong, GTVT, an ninh quoc phong, ¢ vi thé tét Free Float (%) 181
trong cac linh vu‘c kinh doanh c¢6t 16i, véi thi phan chi phoi hodc doc quyén. Do d6, trong Gis cao nhat 52 tusn® 26.000
giai doan nhu cau cén‘g nghé héa dugc mé rong, ddc biét la linh vuc giao théng, ELC Gié thap nhat 52 tusn* 11.100
dang c6 lugng hgp dong kinh té€ da ki két rat I6n trong ndm 2015 va cling nhu tiém
nang ghi nhan lugng hgp déng I6n trong céc nam tiép theo. Theo udc tinh clia ching KLGD binh quan 20 phién 350000
t6i, ndm 2015 téng gia tri hgp déng ki két ctia ELC hon 1.030 ty déng, véi khoang 50% sé *Gid diéu chinh
ghi nhan trong nam 2015 va phan con lai sé ghi nhan trong nam 2016 va 2017. Béng
thai, tiém ndng hop déng 16n trién khai ha tang tai nha mang Mobiphone sau khi nha .. 22K
mang nay tach ra doc lap véi Vinaphone sé 1a dong luc I6n d6i véi tang trudng ctia ELC
trong ndm 2016. Néu tring goi thau Ién vé trién khai hé théng ha ting déi vdi S ek
Mobiphone, ELC c6 thé sé c6 doanh thu tang trudng gan nhu gap doéi trong nam 2016. .
Do d6, néu chi tinh riéng hoat déng kinh doanh cét I5i, EPS pha loang cusi nam 2015 |||||||n|..||‘|“llh|| \h HI | hl‘h\m H“I‘hhll\ o
khoang 2.200 d6ng. Riéng nam 2016, du chua tich hgp vao mé hinh dinh gia phan gia tri 14/05/15 2210015 Las
hgp dong I6n cé kha nang sé ki két véi Mobiphone, ELC van cé kha nang ghi nhan miic Ty suét sinh 15i (%)
EPS vao khoang 3.300 dong. ELC la DN dang trong da tang trudng cao va vi thé déc
quyén trong nhiéu mang kinh doanh. Bong thdi, PE trung binh nganh theo von hoa 3T N 3N
cling nhu mic PE trung binh lich st giao dich ctia ELC (giai doan 2012-hién tai) déu xoay ELC 42% 90% 20%
quanh vling 10x. Do d6, ching téi danh gid muc PE hgp ly d6i véi ELC vao khoang 10x. Cong nghé 10% 25% 97%
Theo do, gia tri hgp ly d6i vai ELC vao nam 2016 sé vao khoang 33.000 déng, cao hon VN30 Index 1% -5% 31%
gia thi trudng khoang 39%. Do d6, ching t6i dua ra muc khuyén nghi MUA trong DAI VNIndex 2% 1% 52%
HAN.
Chi tiéu tai chinh quan trong Cé dong 16n (%)*
Cudi nam-T12(Ty déng) FY2013 FY2014 Lay ké dén HT FY2015E FY2016F Cong ty TNHH Quan ly quy SSI 19,34
Doanh thu thuan 418,9 330,6 409,9 730,0 860,2 Phan Chién Thing 8,05
% tang trudng -127%  -21,1% 181,5% 120,8% 17,8% N
Lgi nhuan sau thué 35,9 64,1 18,2 88,7 133,9 Tran Hing Glang‘ 7,96
% tdng trudng 69,1%  78,6% 146,8% 38,5% 50,9% Cong ty TNHH Bau tu DT&T 6:46
Ty sust LNST (%) 86%  19,4% 4,4% 12,2% 15,6% Nguyén Butc Thién 583
ROA (%) 3,8% 6,2% 7,3% 9,5% Vietnam Equity Holding 5,28
ROE (%) 5,4% 9,6% 12,2% 16,7% Nguyén Manh Hai 5,18
EPS (VND) 978 1.694 2172 3.268 Ty 16 s& hatu NDTNN (%) 15,6
EPS d/chinh (VND) 890 1.568 2172 3.268 - - -
Gia tri 56 sach (VND) 17.338 17.973 18.975 20.133 Huynh Minh Tuan
C6 tuic tién mat (VND) S - 1.200 2.000 (084) 08- 6299 2006 - Ext 1318
P/E (x) 8,1 10,2 6.8 Tuan.hm@vdsc.com.vn
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Doanh nghiép cdng nghé cé6 vi thé viing chac trong hau hét cac linh vuc hoat déng

ELC thudc loai hinh DN kinh doanh theo du &n vé linh vuc céng nghé trong cac nganh kha dac thu
nhu: vién théng, giao théng van tai va an ninh quéc phong. Trong d6, mang cong nghé trong linh vuc
vién thong van dong vai tro ch dao trong hoat dong ctia DN, véi ty trong mang nay vao khoang 55%
trong nam 2014 va du kién giam dan vé 40% trong nam 2015. Ty trong mang vién thong dugc ban
lanh dao ELC dinh huéng gidm dan nham phat trién DN bén ving trén ba tru cot kinh doanh: vién
théng, giao thong van tai va an ninh quéc phong. Diéu nay sé gitp hoat ddng kinh doanh ELC giam
phu thudc vao su phat trién clia nganh vién thong, dic biét 1a nhu cdu dau tu clia cac nha mang di
dong nhu Vinaphone, Mobiphone, Viettel...

Hinh 1: Co cdu doanh thu nam 2014 Hinh 2: Co cdu doanh thu ké hoach nam 2015

® An ninh quéc phong

18%

Nguédn: ELC, Rongviet Research

Vién théng GTVT Khac ® An ninh quéc phong Vién théng GTVT Khéc

12%

12%

30%

55% 40%

Nguén: ELC, Rongviet Research

Diém nédi bat d6i vai ELC Ia vi thé gan nhu ddc quyén trong hiu hét cac linh vuc hoat dong. Do do,
khach hang ctia ELC ¢6 d6 gan két bén chat vai DN, vé6i phan 16n la cac bé nganh ctia Chinh phd va cac
DN Nha nudéc. Biéu nay la mét Igi thé nhung cling khién KQKD ctia ELC ¢6 tinh mua vy, tap trung hach
toan lgi nhuan va doanh thu trong quy 4.

Ngoai cac thanh vién am hiéu vé dac thu kinh doanh va thi trudng hoat déng ctia Céng ty, Ban lanh
dao cla ELC dang c6 thém su ho trg vé mat quan ly tai chinh clia cac thanh vién dén tir Cong ty quan
ly quy SSI. Biéu nay sé ho trg ELC kha nhiéu trong viéc xay dung cac ké hoach tai chinh d6i vai cac du
an lén cing nhu la quan tri tai chinh cGa DN hiéu qua hon.

KQKD dang cai thién nhanh

KQKD ndm 2014 ddnh dédu buéc chuyén giao chu ky kinh doanh méi. Trong cac nam trudc, do ké hoach
tai cau trdc ctia VNPT va dau tu cong bi siét chat nén nhiéu du &n cta ELC trong linh vuc vién théng,
giao théng van tai va ca quéc phong bi tri hoan. Tuy nhién, tr nam 2014, cac du &n trong céc linh vuc
nay bat dau héi phuc nén lgi nhuan da bat dau tang truéng trd lai, véi LNST 2014 tang 79% (yoy).
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Hinh 3: Hinh tang truéng LNST va DT
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Nguén: ELC, Rongviet Research

KQKD 972015 xdc nhdn thém vé chu ky tdng truéng méi cda ELC. Tiép néi da tang trudng trong nam
2014, doanh thu 9T2015 ti€p tuc dat 409,9 ty, tang 181% so vdi cing ky va LNST dat 18,2 ty, ting 149%
so véi cung ky. Tuy nhién, trong quy 3, DN da hach toan phan doanh thu dét bién tir du an hgp tac
kinh doanh khoang 64 ty déng. Néu loai trir tac ddng ctia phan doanh thu va chi phi dot bién nay thi
doanh thu va LNST 972015 cutia ELC dugc danh gia tang trudng lan lugt 137% va 53% so véi cung ky.

Trong quy 3, ELC hach toan hai khoan dét bién: doanh thu tir du an hop tac kinh doanh va khoan trich
1ap chi phi du phong tai chinh. ELC thuc hién chuyén nhugng du &n Thanh Tri trong quy 3 nén DN da
hach todn mét phan doanh thu va chi phi tif viéc chuyén nhugng nay, véi doanh thu va Igi nhuan dugc
hach toan lan lugt vao doanh thu du an hgp tac kinh doanh (64 ty d6ng) va gia von khoang 55 ty déng.
Trong quy 4, DN nhiéu kha ndng sé ghi nhan toan b doanh thu va chi phi con lai ctia du 4n nay.

Ngoai ra, trong quy 3, ELC ciing tién hanh thanh ly khoan dau tu kém hiéu qua tai Cong ty Lién doanh
Dugc pham Eloge France Viét Nam (Eloge) nén DN da tién hanh ghi nhan khoan tang dét bién chi phi
du phong dau tu tai chinh gan 10 ty déng. Trong dé, phan 16n la du phong d6i véi khoan dau tu vao
Eloge va khoan ng vay cla Eloge.

Kha nang tang truéng dot bién lgi nhuan trong quy 4 va nam 2016

Trong 9T dau nam nay, ELC chi méi ghi nhan LNST 18,2 ty dong, tuong ung véi khoang 24% ké hoach
nam cta DN. Tuy nhién, ching t6i van danh gia rat cao kha nang hoan thanh va tham chi vuot ké
hoach nam cutia ELC. Bai vi, trong 3Q dau nam, ELC da phan chi ghi nhan doanh thu tu viéc cung cap
thiét bi nén bién Igi nhuan kha thap, véi bién lgi nhuan gép 972015 chi khodng 29% (d3 loai trir doanh
thu Igi nhuan bat thudng du an Thanh Tri), thap han khoang 6 diém phan tram so vdi bién gop trung
binh 2011-2014. Péng thdi, ELC thudng hach toan doanh thu va Igi nhuan kha chénh léch gitta quy 4
va 3 quy con lai cia nam. Trong giai doan 2012-2014, muc doanh thu va LNST Q4 thudng chiém lan
lugt 45% va 63% so vai tdng doanh thu va LNST ca nam. Do dé, vai lugng 16n hop déng da ky két ciing
nhu dang thi cong, ching t6i udc tinh LNST nam 2015 culia ELC sé dat vao khoang 88,7 ty dong (chua
bao gém LN bat thudng tir du an Thanh Tri), vugt 15% so véi ké hoach ctia DN. Ngoai ra, gia tri hgp
dong chua hach toan trong nam 2015 va cac hop déng ky két trong nam 2016 cling la déng luc tang
truéng chinh cia ELC trong giai doan 2016-2017, dac biét la mang vién théng va giao théng van tai.
Chuing t6i udc tinh LNST nam 2016 sé tang trudng hon 50% so véi ndam 2015.
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Bang 01: Két qua kinh doanh Q3-FY2015

Chi tiéu (ty dong) Q3-FY15 Q2-FY15 +/-(qoq) Q3-FY14 +/~ (yoy)
Doanh thu 151,2 153,1 -1,2% 33,7 348,1%
Loi nhuan gop 434 359 21,0% 1,2 3554,9%
Chi phi ban hang va quan ly 20,2 26,1 -22,4% 2,4 741,5%
Thu nhap HDKD 23,2 9,8 137,0% -1,2 N/A
EBITDA 10,7 -0,1 N/A 2,8 281,3%
EBIT 10,7 -0,1 N/A 2,8 281,3%
Chi phi tai chinh 11,9 9,1 31,4% 1,9 534,6%
- Chi phi ldi vay 0,9 08 20,3% 1,7 -45,4%
Loi nhuan trudc thué 9,8 -0,8 N/A 11 755,2%
Lgi nhuan sau thué 9,7 1,0 894,4% 1,1 764,0%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 13,7 3,7 270,2% 1,2 1002,8%

Nguén: ELC, RongViet Research téng hgp

Bang 02: Phan tich HDKD Q3-FY15

Chi tiéu Q3-FY15 Q2-FY15 +/- (qoq) Q3-FY14 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS lgi nhuan gop 28,7% 23,4% 528bps 3,5% 2519bps
EBITDA/Doanh thu 7,1% 0,0% 710bps 8,3% -123bps
EBIT /Doanh thu 7,1% 0,0% 710bps 8,3% -123bps
TS lgi nhuén rong 6,4% 0,6% 576bps 3,3% 308bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 9,1% 2,4% 666bps 3,7% 539bps
Vong quay vén luu déng* (x)

-Hang t6n kho 3,0 33 -0,3 1,1 1,9
-Khoan phai thu 1,5 1,5 0,0 03 1,1
-Khoan phai tra 2,5 2,3 0,2 0,6 1.8
Pon bay (x)

Téng ng/Téng Vén CSH 0,6 0,6 -0,1 0,5 0,0

Nguén: RongViet Research, (*) thudng nién héa

Dudi ddy la phdn phdn tich chi tiét cdc mang kinh doanh va vi thé cia ELC trong nganh nhdm lam ludn ca
cho cdc nhén dinh vé tdng trudng lgi nhudn va doanh thu cia ELC:

Cac mang kinh doanh cé8t 16i déu dang tang truéng, véi lugng 16n hgp déng kinh té da ky két

Vién théng. T6ng gia tri hgp dong ky két vao khoadng 500-600 ty dong, gom du an I16n (khodng 300 ty)
vé trién khai hé théng truyén dan théng tin di déng (Viba) va nhiéu du 4n nhé 1& khac. Bién Igi nhuan
cla du an nay dugc ky vong sé cao hon so véi cdc nam trudc do ELC da c6 kinh nghiém trién khai hé
théng nay tai Vinaphone. Do d¢, khi trién khai d&i véi Mobiphone, ELC sé tiét kiém dugc chi phi phat
trién san pham.

Vé trién vong dai han, ELC sé hudng lgi tu hai yéu t6 chinh: qua trinh dau tu ha tdng ctia Mobiphone
sau tach sang hoat dong ddc 1ap vai Vinaphone va xu hudng chuyén dich tir ha tdng 3G Ién 4G.

Hién tai, Mobiphone van dang phai thué ha tang dé hoat déng nhung véi xu hudng s& hiiu ha tang
riéng trong nganh vién théng, Mobiphone sé phai dau tu thém lugng 16n tai san, dac biét la cac truc
cap Bac-Nam dé phuc vu hoat dong bén viing trong dai han. Trong khi d6, ELC da gan két véi
Mobiphone tur khi DN nay con hoat déng trong mang lugi ciia VNPT nén sé la Igi thé rat 1én déi vai ELC
trong viéc ti€p can cac du an hop tac cung Mobiphone. Do d6, ching t6i danh gia tiém nang nay kha
I6n va sé la dong luc tang trudng chinh déi véi mang vién thong cda ELC trong nam 2016-2017, dac
biét la du an trang bi ha tang tai Mobiphone, véi gia tri hon 1.000 ty dong. Hién tai, chua cé théng tin
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chinh thic ELC sé dam nhan du an nay nhung vai kinh nghiém va méi quan hé kinh doanh lau nam,
chung t6i danh gia kha cao kha nang ELC sé thang thau goi du an nay.

Ngoai ra, ké tir thang 10/2015 mdt s6 nha mang da bat dau tht nghiém mang vién théng 4G. Theo 16
trinh, ndm 2016 sé chinh thuic trién khai mang 4G tai Viét Nam. Do d6, cadc nha mang sé phai nang cap
va dau tu mai hé théng dé phuc vu mang kinh doanh trén nén tang 4G. Diéu nay sé gitp ELC c6 thém
cdng viéc trong cac nam tiép theo.

Giao théng van tai. Téng gia tri hop dong ky két vao khoang 200-300 ty déng, véi déng gop tu hai
linh vuc: quan li hang hai tau bién (VTS) va can tai trong (VIM).

Mdng VTS da dugc ELC trién khai nghién ctu tir ndm 2011 va c6 hgp déng dau tién vao nam 2012 tur du
an cung cdp hé théng giam sat hang hai tai Ving Tau. Trong nam nay ELC dang trién khai ti€p tuyén
thi 3 trong sé khodng hon 30 tuyén trén ca nudc (tuyén Cai Mép-Thi Vai), véi gid tri 1én dén 130 ty
déng. Khodng thdi gian trién khai du an VTS dé hoan thién ha tang va di vao hoat dong dugc tinh vao
khoang 1 nam.

Mang can tai trong VIM 1a mang kinh doanh méi cia ELC trong nam nay. ELC sé doc quyén lap dat hé
théng can tai trong tu ddng trén toan qudc. Mang nay dugc ky vong sé mang dén gia tri hgp dong rat
déu va én dinh trong cac nam tiép theo do thdi gian thi cdng du an can tai trong kha ngan, chi khoang
2-3thang/1 tram. Pong thdi, tinh chung trén ca nudc hién c6 hon 109 tram can (gém 64 tram can luu
dong va 45 tram can cé dinh) nén khoi lugng cong viéc tiém nang trong nam tiép theo rat I6n.

Riéng trong nam 2015, hgp déng 16n nhat trong mang nay cda ELC la hgp déng hop tac vai Tasco.
Tasco trung thau BOT va BOO trién khai cac du an tram thu phi trén mot s6 qudc 16 va cao téc trong ca
nudc. ELC sé 1a d6i tac cung cdp hé théng WIM cho Tasco trong cac du &n nay, véi téng gié tri hgp
déng ky trong nam 2015 khoang 100-200 ty dong.

Theo danh gia cia ching t6i, mang can tai trong sé tao ra doanh thu va Igi nhuan déu dan cho ELC
trong nam 2015 va 2016. Bai vi, ELC da chiém vi thé déc quyén trong ca nudc nén khoéng gap rao can
canh tranh. Do d6, t6c d6 ghi nhan doanh thu phu thuéc chd yéu vao nang luc trién khai ctia ELC.

Bang 03: Tém tit théng s st dung trong du phéng KQKD 2015-2016

Téng gia tri hop dong ky két 1.030.000 1.081.500
Vién théng 560.000 588.000
Giao théng van tai 210.000 220.500
An ninh quéc phong 260.000 273.000
Tdng gia tri hgp dong nam trudc 2015 chua hach toan 200.000 341.200

Mot sé gia dinh khac
Ty ¢ gid tri hgp déng ghi nhdn

Vién thong 50%
Giao théng van tai 60%
Ty I¢ tdng trudng hop déng ky két 5%

Nguén: Rongviet Research
Chiém lgi thé canh tranh tuong déi so véi ddi thi trong cac linh vuc kinh doanh cét 15i
Vi kinh nghiém trong linh vuc hoat ddng va cac maéi quan hé lau nam, ELC hién dang gil vi thé doc

quyén tai hau hét cac linh vuc kinh doanh. Chdng t6i thuc hién danh gia vi thé cta ELC trong ba linh
vuc hoat dong chinh:
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Bang 04: Danh gia vi thé ctia ELC trong nganh

Linh vuc Dai tha Piém manh so véi déi tha Piém yéu so véi déi thu
Vién théng Nha cung cdp nudc ngoai, ndi bat - Doanh nghiép Viét Nam - Khéng truc ti€p sdn xudt san pham ma

nhu Huawei, Comverse...

Giao thong van tai
Phan luéng hang hai
Can tai trong
Linh vuc giao théng

thong minh khdc

An ninh quéc phong

hau hét nha mang tai Viét Nam

- C6 kinh nghiém tham gia vao nhiéu du an cla

chd yéu nhap khiu clia nudc ngoai

- Ban lanh dao c6 méi quan hé t6t vSi doanh

nghiép trong nganh

Doc quyén

Doc quyén

C6 su canh tranh ctia mot s6 DN
nhu: ITD, CAPRO, Hanel...

Doanh nghiép tu nhan duy nhat

dugc phép tham gia

C6 lgi thé hon vé mang vién théng dé két ndi hé
théng quan li giao théng théng minh

Méi doanh nghiép c6 méi quan hé va cé
thé manh tai cdc mang giao théng riéng.
ITD hién da trién khai cac du 4n theo dudng
cao toc va CAPRO c6 du an tai cang.

Nguén: Rongviet Research

Pang trong qua trinh tai co cdu cac khoan dau tu ngoai nganh dé tap trung nguédn luc phat trién

mang kinh doanh cét 16i

ELC c6 khoadn dau tu tai chinh kha 16n, véi gia tri dau tu tai chinh/téng tai san han 13%. Do mét s6
khoan dau tu khéng hiéu qua nén ELC da lién tiép trich lap du phong, véi chi phi du phong tai chinh
trung binh hai nam 2013-2014 13 khoang 9 ty/nam, chiém khoang 2,4%/doanh thu. Tiic khoan trich lap
du phong hang nam da khién ELC mat di khoang 2-3% bién lgi nhuén trudc thué. Bong thai, hién tai,
VGi su trg gitp vé€ mat quan tri tai chinh clia ¢6 déng I6n (dai dién quy dau tu SSI), DN dang tién hanh
tdi co cdu thong qua viéc thodi von cac khoan dau tu ngoai nganh va cac khoan dau tu kém hiéu qua.
Mot s6 khoan dau tu nam trong 16 trinh tai co cau gom:

Bang 2: Théng tin tém tat mét sé du an trong 16 trinh thoai vén cia ELC

Tén khoan dau tu

M6 ta so lugc khodn dau tu

Panh gia

Céng ty Lién doanh Dugc pham
Eloge France Viét Nam

Du an Thanh Tri

Cong ty c6 phan ky thuat
Elcom (Elcom Tech)

Cong ty c6 phan Telsoft

Du an khai thac mé déng Na Ri

Du 4n mé da (Cong ty cd phan
Trung Van)

Da hoan thanh qua trinh thoai vén trong quy 3/2015

Dién tich: hon 8ha (trong d6 dién tich xay dung dugc cap
phép khoang 4,6 ha), gan khu vuc Dan cu Xa La (huyén Thanh
Tri — Ha Noi) va khu vuc toa nha Bitexco Ha Noi

Gid tri s6 sach: 32,8 ty

Cung cép thiét bi xtr ly nudc thai va san phdm dién ti tu dong
hoa

Giam ty 1& s& hitu tir 40% vé 15,7% trong nam 2015

San xuat gia cong thiét ké va mua ban phan mém, cung cap
dich vu buu chinh vién théng

Ty lé s& hiru gidm ti 30% vé 8% trong nam 2015

Gia tri dau tu: 3 ty dong

Gia tri s6 sach con lai: 889 triéu déng

Du an khai thac moé déng tai Khudi Kim — Na Pi (Bac Can) do
cong ty con (Cty ¢6 phan Cong nghé Vat liéu mdi Bac Can)
thuc hién.

Hién hiru trén s6 sach ké toan théng qua khodn dau tu tai
Céng ty c6 phan Trung Van, véi gia tri s6 sach 1a 26,9 ty déng

Thu héi dugc mét phan ng cho vay

Téng chi phi udc tinh chi thém dé thanh ly khoan dau tu nay
vao khoang 3-5 ty dong va phai trich l1ap du phong thém doi
vGi phan ng cho vay

Da tién hanh chuyén nhuong du an trong quy 3/2015

Day la hai khoan dau tu c6 kha nang thoai von khong bi 16
nhung theo udc tinh cia ching t6i gia tri Igi nhudn ti thodi
vén khéng dang ké. Tuy nhién, viéc thoai vén tai hai khoan
dau tu nay sé gitup ELC c6 thé tap trung ngudn luc phat trién
kinh doanh cac linh vuc dang giao cho Elcom Tech va Telsoft
thuc hién dugc hiéu qua hon

Hién chua khai thac
Tiép tuc tim d6i tac thodi vén trong nam 2016

Hién dang khai thac va c6 mang vé nguén Igi nhuan
Tiép tuc tim d6i tac thodi vén trong nam 2016

Nguén: Rongviet Research

Trong cac khodn dau tu thodi vén trong ndm 2015, ndi bat nhat 1a bat dong san tai Thanh Tri. Theo udc
tinh cta ching téi sir dung gia dat theo Bang gia dat khu vuc giap ranh thuéc huyén Thanh Tri do
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UBND Thanh phé Ha Néi ban hanh ngay 25/12/2013, gia tri bat dong san nay vao khoang 411,6 ty. Véi
gia dinh chi phi da dén bt va chi phi can dén bu thém vao khoang 222 ty déng, chung t6i udc tinh gia
tri ting thém trén méi c6 phiéu ELC trong ndm 2015 vao khodng 2.100 déng.

Bang 3: Théng tin tém tat dinh gia bat ddng san Thanh Tri

Bang théng sé dinh gia

Téng dién tich
Dién tich xay dung
Ty Ié chiét khau

Gia dat trong bang gia dat

Gia ban du kién (gia dinh =1,5x bang gia

dat)
Gia dén bu (gia dinh =4x bang gia dat)
T6ng gia tri bat dong san

Gié tri s6 sach

Chi phi dén bu thém

Thué thu nhap DN

Doanh thu sau thué

S6 lugng c6 phiéu luu hanh

Gia tri tang thém trén mdi ¢6 phiéu
Nguén: Rongviet Research

Bang gia dinh chi phi dén bu thém

82.000 m2 Tylédénbu 60% 70% 80% 90%
40.000 m2 DT can dén bu thém 32.800 24.600 20.500 16.400
Chi phi dén bu thém 642.880 482.160 321.440 160.720
40%
4,9 St dung gia dat Nha nudc thudc khung gia dat & ngoai pham vi 200m chi gisi
trieu/m2  hé dudng clia dudng Cau Buu va dudng Nguyén Xién
74
triéu/m2
19,6 trieu/m2
294.000
61.180 Khoang gia tri trong phan chi phi xdy dung co ban d& dang va phan gia von
Triéudéng  duan hogp tac kinh doanh trén BCTC Q3/2015
160.720 Triéu dong S dung gidddinh ty [&é dén bu la 90%
15.862 Triéu dong  SU dung thué suat 22%
88.238  Triduddng
40.855.507 C8 phiéu
2.160 Péng

Nhin chung, khi két thiic nam 2015, ELC sé con mét s6 khoan dau tu can tiép tuc thoai vén nhu: du an
khai thac moé déng NaRi va du an mo da tai Cong ty cd phan Trung Van. Cac khodn dau tu nay da phan
déu c6 kha ning thoai von trén gia vén. Do d6, tén hai tir thoai von sé khong dang ké. Déng thdi, theo
tinh toan ctia ching téi, cac khoan thoai vén nay tuy khong mang lai loi nhuan dét bién nhung sé cé
kha nang mang lai dong tién vao khoang 40-50 ty dong.

Tuy nhién, van ton tai mét sé rai ro can luu y khi dau tu vao ELC

Tiém dn khodn 16 ty gid tur viéc nhdp thiét bi. Trong mé hinh hoat déng du &n ctia ELC, DN phai mua céc
thiét bi phan cling ctia nudc ngoai nén khi VND mat gia sé anh hudng lam tang gia von va dong thoi
gay ra 16 ty gia ti cac khoan tién thanh toan nha cung cap. Mac du DN c6 doanh thu bdng ngoai té tu
xuat khdu phan mém nhung khoan ngoai té& nay dugc danh gia khéng di can bang lai nguén ngoai té
chi trad cho d6i tac cung Ung thiét bi nudc ngoai. Trong Q2, VND bi mat gia khoang 1,3% nén DN da
phai ganh chiu 16 ty gia hon 6,3 ty, chiém 70% t6ng chi phi tai chinh cta DN. Tuy nhién, trong Q3, mac
du VND mat gia han 2,9% nhung phan 16 ty gia ctia DN trong quy nay kha thap, chi khoang 1 ty dong.
Trong quy 3, nha ky két hgp tac véi ngan hang MB nén doanh nghiép da mét phan phong vé dugc rui
ro ty gia. Péng thai, trong quy 3, doanh nghiép cling han ché thanh todn cac khoan phai tra véi nha
cung cdp nén ciing gop phan han ché 16 ty gia. Trén bao céo luu chuyén tién té cta DN, phan tién chi
trd cho nha cung cap va dich vu trén quy 3 chi 67,5 ty dong, kha thap so v6i mdc ~131 ty trong quy 2.

Chia sé lgi nhudn dé thuc hién thodi vén cdc khodn ddu tu kém hiéu qud. ELC dang trong giai doan thoai
von cac khoan dau tu ngoai nganh va kém hiéu qua nén van dé trich lap du phong va thoai von dudi
gia von sé la diéu can déi dién trong nam 2015 cling nhu nam 2016. Trong nam 2015, ELC da hoan
thanh thodi von khoan dau tu kém hiéu qua Eloge, vdi gia tri dy phong trich 1ap thém trong nam 2015
dé hoan tat viéc thoai vén vao khoang 4 ty déng (chua tinh phan trich 1ap déi véi ng phai thu Eloge).

Ngoai ra, trong nam 2016, hai khoan dau tu I6n tai mé déng Na Ri va mo da tai Gia Lai nhiéu kha nang
cing sé dugc thoai vén. Hai khodn dau tu nay hién dang c6 téng gia tri s6 sach la 39,3 ty déng, gébm
mo dong Na Ri (12,3 ty déng) va moé da Trung Van: 27 ty dong).
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Khdch hang phdn 16n la cdc doanh nghiép Nha nudc va cdc bd nganh cta Chinh pht sé tao nén su bién
déng trong hoat déng cua DN theo tinh hinh ngan sdch va ddu tu cia Chinh phd. Diéu nay dugc thé hién
kha ré trong nam 2013, khi VNPT trong qua trinh tai cau trdc va tinh hinh kinh t& vi mé kho khan, ELC
da bi suy gidm nghiém trong ca vé doanh thu va lIgi nhuan, véi DT va LNST giam lan lugt 13% va 69%
(y-o0-y). Pong thdi, ELC la doanh nghiép tu nhan dugc tham gia vao linh vuc an ninh quéc phong nén
théng tin mang kinh doanh déc thu ndy sé han ché duoc truyén tai dén nha ddu tu, vdi udc tinh ty trong
doanh thu mang nay vao khodng 12% téng doanh thu. Do d6, day ciing la rdi ro vé mat théng tin can
phai luu y khi lua chon dau tu vao ELC. Mat khac, DN c6 nhiéu khach hang gan két chat véi cac DN, bd
nganh Chinh pht ciing dat ra van dé su lé thudc cta viéc ky két hgp déng mdi hay gia han hop déng
vao m&i quan hé ctia ban lanh dao ctia DN.
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Quan diém dau tu

ELC- DN c6ng nghé trong linh vuc vién théng, GTVT, an ninh quéc phong, c6 vi thé tét trong cac linh
vuc kinh doanh cét 16i, véi thi phan chi phéi hodc déc quyén. Do do, trong giai doan nhu cau céng
nghé hoa dugc ma réng, dac biét la linh vuc giao thong, ELC dang c6 lugng hgp déng kinh té da ki két
rat I6n trong ndm 2015 va cling nhu tiém nang ghi nhan luong hop déng I6n trong cac nam tiép theo.
Theo uéc tinh clia chung téi, ndm 2015 téng gia tri hgp déng ki két ctia ELC hon 1.030 ty déng, véi
khodng 50% sé& ghi nhan trong nam 2015 va phan con lai sé ghi nhan trong nam 2016 va 2017. Béng
thai, tiém nang hgp déng 16n trién khai ha tang tai nha mang Mobiphone sau khi nha mang nay tach
ra doc lap véi Vinaphone sé la dong luc 16n d6i vai tang truéng ctia ELC trong nam 2016. Néu trdng goi
thau Ién vé trién khai hé théng ha tang déi véi Mobiphone, ELC c6 thé sé c6 doanh thu tang trudng
gan nhu géap d6i trong nam 2016.

Do dé, néu chi tinh riéng hoat déng kinh doanh cét 16i, EPS pha lodng cuéi nam 2015 khoang 2.200
déng. Riéng nam 2016, du chua tich hgp vao mé hinh dinh gia phan gia tri hgp déng I16n c6 kha nang
sé ki két v6i Mobiphone, ELC van cé kha nang ghi nhan muc EPS vao khoang 3.300 déng. ELC la DN
dang trong da tang truéng cao va vi thé doc quyén trong nhiéu mang kinh doanh. Béng thdi, PE trung
binh nganh theo vén hoa cliing nhu muic PE trung binh lich st giao dich cta ELC (giai doan 2012-hién
tai) déu xoay quanh vung 10x. Do d6, ching t6éi danh gia mdc PE hgp ly déi vé6i ELC vao khoang 10x.
Theo dé, gia tri hop ly doi véi ELC vao nam 2016 sé vao khoang 33.000 déng, cao hon gia thi trudng
khoang 39%. Do d6, ching téi dua ra muc khuyén nghi MUA trong DAI HAN.

Bang 4: Mét sé doanh nghiép ciing nganh

Ma niém yét Vén héa thi trudng (ty dong)  P/E P/B ROE (%) ROA (%) Bién lgi nhudn réng (%)
VTC 29 22,62 0,58 3,15 1,74 (3,89)
FPT 19.200 11,10 2,10 21,43 7,89 4,08
POT 262 9,80 0,98 7,22 2,39 2,08
ITD 260 10,62 0,81 4,99 2,15 2,23
CMG 961 8,55 1,32 15,75 5,88 3,82
CMT 106 15,37 0,77 8,61 3,30 1,32
SMT 112 7,34 1,78 27,39 12,94 5,57
Trung binh theo trong sé vén héa thi truéng 2,990 10,97 2,02 20,73 7,65 4,01

Nguén: Bloomberg, Rongviet Research (theo dit liéu cudi ngay 2/12/2015)

Hinh 4: Dién bién P/E cta ELC giai doan 2012-hién tai
25 ~

20 -

15 4

Trung binh=10,5

10

0 T T T T T T T
1/3/2012 7/3/2012 1/3/2013 7/3/2013 1/3/2014 7/3/2014 1/3/2015 7/3/2015
Nguén: Bloomberg, Rongviet Research
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bvt: ty dong Dvt: ty déng
KQ HPKD FY2013  FY2014 FY2015E FY2016F [l BANG COKT FY2013  FY2014 FY2015E
Doanh thu thuan 418,9 330,6 730,0 860,2 Tién 102 54 155 110
Gia vén 331,5 204,7 514,1 579,8  Dau tu tai chinh ngan han 5 19 8 8
Lai gop 87,4 125,9 215,9 280,4 Cac khoan phai thu 407 479 584 774
Chi phi ban hang 71 14,1 26,2 30,9 Tén kho 81 113 180 206
Chi phi quan ly 66,5 48,3 754 90,2  Taisan ngan han khac 26 35 42 50
Thu nhap ta HBTC 394 17,0 9,7 21,9 TSLD & Pau tu ngdn han 621 700 969 1.149
Chi phi tai chinh 11,0 14,7 30,0 32,7 Tai san ¢ dinh hiu hinh 124 163 183 187
Lgi nhuan khac -0,4 -3,2 -3,9 -4,6 Tai san ¢c6 dinh vo hinh 10 11 4 4
Loi nhuan truéc thué 42,1 64,4 89,7 144,0 Xay dung ca ban d& dang 35 47 16 3
Thué& TNDN 6,2 2,5 5,5 14,5 Bat dong san dau tu 0 0 0 0
Lgi ich c6 déng thiéu s6 0,0 -2,3 -4,5 -4,5  Dau tu tai chinh dai han 150 139 125 121
Lgi nhuén sau thué 35,9 64,1 88,7 133,9  Taisan dai han khac 18 22 25 28
EBIT 45,5 70,5 98,4 158,8 Lgi thé thuong mai 6 6 6 6
EBITDA 79,7 186,9 167,0 209,9 TSCPD va dau tu dai han 343 388 360 349
TONG TAI SAN 965 1.088 1.330 1.498
Tién hang phai tra va tng trudc 185 213 257 319
bvt:%  Khoan phai trd ngan han khac 37 59 72 85
CHISO TAI CHINH S LR ZiEd Vay vangngén han 82 74 51 69
Tang truéng Vay va ng dai han 0 33 130 150
Doanh thu -12,7% -21,1% 120,8% 17,8% Khoan phai trd dai han khac 10 10 10 13
Lgi nhuan HBKD -83,5% 360,4% 79,9% 39,4% Téng ng 313 389 520 635
EBITDA -46,2% 134,4% -10,7% 25,7% Vén chd sé hau 647 682 774 824
EBIT -62,3% 55,1% 39,4% 61,4% Vén dau tu cta CSH 373 379 409 409
Loi nhuan sau thué -69,1% 78,6% 38,5% 50,9% Lgi nhuan git lai 118 143 232 277
Téng tai san 2,6% 12,8% 22,2% 12,6% Cac quy 38 41 45 49
Vén chii sé hiu -4,0% 5,3% 13,5% 6,5%  Nguén kinh phf va quy khdc 0 0 0 0
T6c d6 tang trudng ndi tai 5,4% 9,6% 5,5% 6,5%  Ngudn vén chi s& hitu 647 682 774 824
Kha nang sinh lgi Lgi ich ¢ dong thiéu s6 0 18 35 38
LN gép / Doanh thu 20,9% 38,1% 29,6% 32,6% TONG NGUON VON 961 1.088 1.330 1.498
LN HPKD / Doanh thu 3,3% 19,2% 15,7% (X790 / /1 CHUYEN TIEN TE FY2013 FY2014 FY2015E
EBITDA/ Doanh thu 19,0% 56,5% 22,9% 24,4% LNTT 350,8 868,2 89,7 144,0
EBIT/ Doanh thu 10,9% 21,3% 13,5% 18,5% Khau hao 34,3 116,4 68,6 51,1
LNST/ Doanh thu 8,6% 19,4% 12,2% 15,6% Cdc diéu chinh 29,5 66,7 51 4,9
ROA 3,8% 6,2% 7,3% 9,5% Thay d6i vén luu déng -310,6 -951,6 -130,5 -164,3
ROIC or RONA 6,7% 10,0% 11,6% 16,1% Tién thuan ti HDKD 103,9 99,7 32,9 35,7
ROE 5,4% 9,6% 12,2% 16,8% Thay déi TSCh -137,6 -264,9 -49,2 -39,1
Hiéu qua hoat dong (vong) Thay d6i khoan muc DT khac 20,0 -50,0 0,0 0,0
Vong quay kh. phai thu 1,1 0,7 14 1,3 Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc chia 3,0 6,7 1,1 0,8
Vong quay hang tén kho 4,2 2,1 3,5 3,0 Tién thuan ti HP Pau Tu -114,7 -308,2 -48,1 -38,3
Vong quay khoan phai tra 14 0,8 1,7 1,6 Nhan/tra lai vén gop 88,8 11,6 -0,1 0,0
Kha néng thanh toan (1an) Vay méi/tra ng vay 121,8 105,5 159,0 167,0
s Cé turc, Igi nhuan da tra cho
Hién hanh 2,0 2,0 2,5 24 CD+Chi Khéc tif LNGL 0,0 -2,6 -42,4 -209,6
Nhanh 1,8 1,7 2,1 2,0 Tién thuan ti HD Tai Chinh 210,6 114,5 116,5 -42,6
Cau tric tai chinh Tién thuan trong ky 199,9 -94,1 101,3 -45,2
Téng ng/ Vén CSH 48,4% 57,0% 67,2% 77.1% Tién dau nam 104,8 304,7 54,4 155,4
Vay ngan han /Vén CSH 12,6% 10,9% 6,6% 8,4% Anh huéng cua ty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 4,9% 16,8% 18,2% Tién cudi ky 304,7 212,9 155,4 110,2
Vui Iong xem nhitng thong tin & phan cudi béo cao nay Trang | 10




RONGVIET

SECURITIES CTCP Pau tu Phat trién Cong nghé Pién tir Vién thong | Bao cao phan tich cong ty

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gang chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém cGa ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong muédn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hoac bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céac loai khuyén céo

Khuyén nghi ) 3 . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy dd cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da mé rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac I16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung c&p cho khach hang nhiing sadn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bic biét,
VDSC la mét trong s it cdc cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngt phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bao cao phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cip cac bao co vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quén Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Pinh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay duoc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
ting nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cuta ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirmg nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay |a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng co6

su ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.5
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