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Cong ty C6 phan Céng nghé Tién Phong (ITD - HSX)
Pdng luc ting trudng tir phat trién ha tang giao théng

e Tang trudng an tugng nhd mang giao thong
e ITS -Trién vong tiang trudng nhd mang ludi dudng cao téc phat trién
e Lgi thé vé kinh nghiém va thi phan trén thi trudng thu phi thong minh
e Kha nang thing thiu cao trong cac hop déng vé trién khai hé théng cdng nghé
théng tin vao linh vuc giao thong tai H6 Chi Minh véi Igi thé san nha.
Quan diém va Dinh Gia:

ITD la doanh nghiép c6 kinh nghiém trén linh vuc Ung dung cong nghé théng tin vao
giao thong, dac biét la cac gidi phap thu phi tu ddng. Do d6, doanh nghiép sé hudng lgi
truc tiép ti 16 trinh xay dung cac tuyén cao t6c cling nhu hién dai hoa hé théng quan ly
thu phi trén cac tuyén cao téc. Véi kinh nghiém va méi quan hé tét cta ban lanh dao,
chuing t6i cling ky vong ITD sé c6 thé tham gia vao cac du &n hién dai héa quan li giao
théng tai thanh phé H6 Chi Minh trong giai doan 2016-2020. Riéng trong nam 2016 nay,
ITD hién dang s& hiiu lugng 16n gia tri hgp déng da ky két nhung chua hach toan doanh
thu (backlog). Theo udc tinh cda ching t6i, gid tri backlog cia mang giao théng thong
minh hién vao khoadng hon 650 ty dong va gié tri ndy cé thé tang thém khoang 450 ty
doéng trong nam tai chinh 2016.

Do d6, néu cac du an dién ra dung tién do, ITD dugc ky vong sé ghi nhan muc doanh thu
trong nam nay vao khoang 830 ty dong, tuong Ung vai muc Igi nhuan sau thué danh
cho c8 ddng céng ty me vao khoadng 65,6 ty déng, xap xi muc EPS pha lodng 3.400 déng.
Trong nam 2016, s6 lugng ¢ phiéu luu hanh cda ITD sé tadng khodng 28% (gém 20% c6
phiéu thuéng, 5% ESOP va 3% VSOP). Mic EPS trudc pha loang vao khoang 4.100 déng.
Dua trén lich st P/E cGia doanh nghiép va P/E so sanh véi cdc doanh nghiép trong
nganh, ching t6i danh gia muc P/E hgp ly d6i véi ITD trong ndam nay vao khoang 8,5x,
tuong duang véi gia tri hap ly vao khodng 34.900 déng/cp, cao hon 20,3% so vGi muc
gia thi trudng hién tai. Ching téi khuyén nghi MUA trong TRUNG HAN.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi ndm-T12(Ty déng) FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 466,4 627,8 830,1 954,6
% tdng truéng -27,2% 34,6% 32,2% 15,0%
Lgi nhuén sau thué 84 46,2 65,6 80,3
% tdng truéng -47,4% 447,7% 42,0% 22,3%
Ty sudt LNST (%) 1,8% 7,4% 7,9% 8,4%
ROA (%) 1,8% 9,2% 11,4% 12,3%
ROE (%) 4,3% 20,5% 21,9% 22,0%
EPS (VND) 661 3.076 3.346 4.092
Gia tri s6 sach (VND) 15.377 16.605 17.535 19.626
C4 tuic tién mat (VND) 0 0 1.000 2.000
P/E (x) 141 57 8,5 7,0
P/BV (x) 0,6 11 1,6 1,5

Nguén: Bdo cdo tai chinh ITD Rong Viét téng hop va udc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 27/07/2016
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Tang trudng an tugng nhd mang giao théng

Céng ty c6 phdn Tién Phong (ITD) hién dang hoat déng theo mé hinh gém céng ty me (ITD) va 11 céng ty con.
Trong dé, Céng ty c6 phdn ky thudt dién toan cdu (HNX: GLT) la céng ty con déng gép doanh thu va lgi nhudn
Ién nhdt trong s6 cdc cong ty con cta ITD. Trong ndm 2015, ty trong déng gép vao doanh thu va lgi nhudn
sau thué cta GLT khi hop nhdt KQKD vdo ITD vdo khodng 31%. Ngodi ra, theo quan sdt tur sé liéu céng bé cua
ITD, hogt ddng kinh doanh ctia cdc céng ty con con lai (ngoai GLT) khéng tich cuc, véi doanh thu va LN sut
giam qua cdc ndm. Do d6, déng luc tdng truéng chinh cua ITD sé tdp trung vao cong ty me ITD — chuyén vé
linh vuc giao théng théng minh (chd yéu la cung cdp hé théng thu phi tu déng tai cdc tuyén cao té¢) va GLT -
chuyén kinh doanh dich vu BTS, cdc gidi phdp mdy lanh va nguén UPS cho hé théng mdy chd.

Hinh: Ty trong doanh thu ctia cong ty me va GLT va caccongty  Hinh: Tang truédng doanh thu ctia cong ty me, GLT va cac cong

con con lai cha ITD giai doan 2012-2015 ty con con lai ctia ITD giai doan 2012-2015
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Nguén: ITD, Rongviet Research Nguén: ITD, Rongviet Research

Tang truéng tap trung chi yéu tai mang giao théng théng minh (ITS). Hién tai, ITD hoat dong trén 4
linh vuc kinh doanh chinh: ha tang giao théng, dién-dién tl, dién-dién cong nghiép va vién thong tin
hoc. Trong d6, mang ha tang giao théng hay con goi la giao théng théng minh (ITS) dang trén da tang
trudng dot pha ké tir ndam 2014. Hién tai, ty trong mang ITS (dam nhiém chinh bdi cong ty me ITD) hién
dang chiém hon 67% téng doanh thu cda ITD. Céng ty hién dat thi phan hon 80% thi trudng cung cap
thiét bi va giai phap cdng nghé thu phi giao théng trén cac tuyén dudng cao téc.

Hinh: Ty trong doanh thu mang ITS va cac mang con lai Hinh: Tang truéng doanh thu mang ITS va cac mang con lai
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Tinh hinh tai chinh cai thién ré rét. Trong giai doan 2012-2014, ITD déi mat v6i mét s6 kho khan vé
kinh doanh do thiéu mang kinh chd luc (giai doan nay méng giao théng thdng minh chua phét trién).
Dong thai, DN phai gidi quyét cac hé qua do that bai ctia du an kinh doanh QEC (dy &n xay dung nha
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may san xudt cac thiét bj dién). Tuy nhién, ké tir nam 2014, ITD da trich lap day du cac tén that tai chinh
déi vai QEC, véi udc tinh t8ng chi phi trich 1ap du phong hon 61 ty (2012-2013). Ngoai ra, cling ké tu
nam 2014, ITD tang trudng manh vé doanh thu nh& nhu cau trén thi trudng ITS do Chinh phu tai khéi
dong dau tu manh cac du an cao toc Bac Nam ciing nhu la dau tu hién dai héa giao thong (nang cap
tuyén dudng sat Bac Nam, cac tuyén Qudc 16 trong yéu...). Hién tai, mot sé chi s6 vé hiéu qua tai chinh
déu cai thién dang ké.

Hinh: Mét sé chi tiéu tai chinh

Lgi nhuan tur hoat dong kinh doanh (tr. d6ng) 87.095 38.340 30.174 83.669
EPS (d6ng) 3.922 1.280 661 3.076
Bién lgi nhuan rong 6% 3% 2% 7%
ROE 35% 14% 10% 28%

Nguén: ITD, Rongviet Research

Trién vong 2016-2020

ITS - Trién vong tang truéng nh& mang luéi dudng cao téc phat trién. Theo Quy hoach trong
Quyét dinh 326/QD-TTg ban hanh ngay 01/3/2016, mang lugi dudng cao toc Viét Nam gém 21 tuyén
vdi tng chiéu dai 6.411 km. Trong d6 tuyén cao t6c Bdc Nam goém 02 tuyén téng chiéu dai khoang
3.083Km. Tuyén cao t6c khu vuc phia Bdc gém 14 tuyén t8ng chiéu dai khoang 1.368Km. Tuyén cao
téc khu vuc mién Trung va Tay Nguyén géom 03 tuyén véi tdng chiéu dai 264 km. Tuyén cao téc khu
vuc phia Nam gém 07 tuyén véi téng chiéu dai 983km. Ngoai ra con c6 hé thdng dudng vanh dai cda
Thanh ph6 Ha No6i va thanh phé H6 Chi Minh,

Bang: Mot s8 du an cao téc dang trién khai giai doan 2016-2020

Céc du an cao téc Bic - Nam 1.097 10.183

Da N&ng - Quang Ngai 130 1.148 2012-2016
Long Thanh - Bén Luc 58 1.038 2012-2017
Nha Trang - Phan Thiét 226 1.638 2010-2020
Ninh Binh - Thanh Héa 121 1.160 2014-2018
Phan Thiét - Dau Giay 98 742 2013-2017
Quang Tri - Da Ning 182 1128 2015-2019
Thanh Héa - Ha Tinh 97 911 2012-2015
Trung Luong - My Thuan - Can Tho 92 1.225 2013-2018
Céc du an cao téc phia Bic 809 2.283

Hoa Lac - Hoa Binh 26 117 2014-2016
Noi Bai - Ha Long - Mong Cai 294 0 2015-2020
Thai Nguyén - Chg Méi (Bac Kan) 28 135 2014-2016
Cac du an cao téc phia Nam 76 558

Bién Hoa - Ving Tau 76 558 2014-2018

Nguén: Rongviet Research téng hgp

Loi thé vé kinh nghiém va thi phan trén thi truéng thu phi théng minh. Trong linh vuc thu phi
théng minh, ITD hién dang chiém thi phan trén 80% nén doanh nghiép gan nhu khéng gap nhiéu tré
ngai trong viéc canh tranh véi cac déi tha con lai, tiéu biéu nhu Cadro va ELC. Dong thai quy mo thi
trudng trong giai doan 2016-2020 rat Ién, udc tinh hon 1.900km dudng cao tdc, tuong iing gan 5.700
ty dong nén van dé canh tranh gilta cac doanh nghiép trong nganh sé khong qua khac nghiét.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Riéng trong nam nay, ching toi ky vong ITD sé tiép tuc ky mai cac hgp dong trién khai hé théng thu
phi tai cac tuyén cao téc, dac biét tuyén Da Nang-Quéang Ngai. Dy an nay sé cong bé két qua dau thau
trong cudi nam nay va sé dugc dua vao hoat dong trong nam 2017.

Dua trén cac hgp déng da trién khai cda ITD, ching t6i udc tinh gié tri hgp déng trién khai thu phi
thudng vao khoang 150 ty dong/50km. Udc tinh nay clia ngudi phan tich chi mang tinh tuang déi vi
gia tri hgp dong trong tucng lai sé phu thudc vao nhiéu yéu t6 khac nhau nhu: canh tranh tir cac doi
th{, s6 lan xe ctia du an, su phét trién clia cdng nghé...

Kha niang thing thau cao trong cac hgp dong vé trién khai hé théng cong nghé théng tin vao
linh vuc giao théng tai H6 Chi Minh véi lgi thé “san nha”. Mot trong nhiing déc thii trong cac du én
ITS 13 su am hiéu vé dic diém giao thong cta dia phuong dugc trién khai ITS. Do d6, ITD sé c6 Igi thé
hon so véi hai d6i tha chinh (Cadpro va ELC - déu la hai doanh nghiép manh trong thi trudng mién
Bdc. Pong thdi, ITD cling da ky cac hgp déng MOU véi cac doi tac trong linh vuc ITS cia Nhat va Han
Qudc nhu la budc chuén bi ctia doanh nghiép nay déi vai cac du an ITS trén thi trudng HCM. Mot s6
linh vuc ti€m nang chdng t6i nhan thdy ITD sé c6 kha nang tham gia gom: trién khai hé théng ITS tai
céac tuyén Metro, trién khai hé thdng camera giam sat an ninh dudng phd, gidm sat giao théng....
Chinh quyén HCM du tinh chi hon 300 triéu USD dé xay dung trung tdm diéu hanh giao théng théng
minh quy m6 hoan chinh tif nam 2016-2020. Do d6, thj trudng ITS H6 Chi Minh dugc ching t6i danh
gia rat tiém nang trong giai doan 2016-2020.

Rai ro dau tu
Mé hinh hoat déng véi nhiéu cdéng ty con. Hién tai, ITD s& hiru 11 cong ty con do dé NDT tai chinh sé
kho theo déi hoat déng ctia doanh nghiép. Dong thai, doanh thu va Igi nhuan cla cac cong ty con
dang suy gidm. Cu thé, trong ndm 2015, doanh thu ngoai cong ty me giam 4%.
Hinh: Tang truéng doanh thu ngoai cong ty me ITD
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Nguén: ITD, Rongviet Research

Phu thudc vao tién dé cla cac du an ha tang. Cac du an trong linh vuc giao théng ha tang cta ITD
phu thudc vao tién dé hoan thanh cla cac du an dau tu ha tang, dac biét la tuyén cao téc, cac dy an vé
diéu hanh giao théng ctia Thanh phé H6 Chi Minh,.... Theo udc tinh cla chdng téi, d&€n hét nam 2016,
ITD sé c6 gia tri backlog vao khoang 350 ty déng (chua tinh du an thu phi trén tuyén Da Nang - Quéng
Ngai, gia tri du an nay vao khoang trén 200 ty). Do d6, néu cac du &n phat trién ha tang khéng dugc
thuc hién theo dung 16 trinh, t6c d6 tang trudng trong nam 2017 cla ITD sé cham lai so véi hai nam
lién trudc (2015-2016).

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Dy phong KQKD 2016

Bang: Gia dinh du phdng

Tang trudng doanh thu cac mang kinh doanh:
- Cac mang ngoai Ha tang - Giao théng (ITS): giam 7%, gém: mang dién - dién t& tdng 0%, mang vién théng - tin hoc giam 20% va
mang Dién - Dién céng nghiép giam 10%.
-Mang ITS: tang trudng 65%, vdi cac gia dinh di kem: 70% gia tri backlog nam 2015 dugc hach toan trong nam 2016 va 30% gia tri
hgp dong ky trong ndm 2016 sé hach toan trong nam nay.
Két qua du phéng
Téng doanh thu 2016: 830 ty déng
LNST thuéc ¢ déng cédng ty me: 65,6 ty dong
EPS pha loang: 3,400 dong
Nguén: Rongviet Research
Bang: Cac du an I6n trong linh vuc ITS cta ITD trong giai doan 2014-hién tai

Téndu an M6 ta du an Hién trang

ITS cao t6¢ Trung Luong - HCM Téng gia tri 39 triéu USD (~800 ty dong) (40km) Da dua vao van hanh (03/2015)

ITS HCM-Long Thanh-Dau Giay Gia trj ~200 ty déng (55km) Paé dua vao van hanh (12/2015)

ITS cao t6c Ha Noi — Hai Phong Gid tri ~350 ty dong (105 km) Pa dua vao van hanh (12/2015)
100 ty phat sinh thém trong nam 2016 lam lan thu phitydéng  Thuc hién 2016

Thu phi tu déng QL 1 véi VETC/Tasco >200 ty dong (19 tram) ba ky va thuc hién trong nam 2016

Quan ly gidm sat 30 nut giao thong 250 ty dong Uéc tinh cGia ngudi phan tich

Cao téc Da Nang - Quang Nam >200 ty Udc tinh ctia ngudi phan tich

Nguén: Rongviet Research téng hop

Doanh thu ting truéng hon 32% nhé gia tri hgp déng I6n da ky két va tiém nang ti cac hgp déng
méi. Theo udc tinh ca ching toi, ITD hién dang s& hitu hon 650 ty déng gia tri hgp déng da ky nhung
chua ghi nhan doanh thu (backlog). Pa phan cac hgp déng ky trong linh vuc ITS déu dugc trién khai
trong nam nén ty Ié ghi nhan doanh thu trong nam nay tu gia tri backlog nay sé kha cao. Chung téi gia
dinh ty 1& nay vao khoang 70%. Bong thdi, néu tring thau goéi thau Da Nang — Quang Nam va goéi thau
quan ly giam sat giao théng tai HCM, ITD sé gia tang s6 backlog thém hon 450 ty déng. Néu tinh gia tri
g6i thau ky vdi lién doanh VETC/TASCO, téng gia tri hgp déng 16n ky trong nam tai chinh nay cta ITD sé
vao khoang 650 ty dong. Ching téi gia dinh khodng 30% téng gia tri cAc hgp dong 16n ky két trong nam
tai chinh 2016 nay sé hach toan trong nam nay. Véi cac gia dinh nay, doanh thu mang ITS cda ITD trong
nam nay sé vao khoang 543 ty déng, tang han 70% so v&i ndm trudc.

Riéng cac mang con lai chi duy tri hoat dong nhu xu hudng hién tai. Cdic mang con lai dugc uéc tinh
sé dong gop khoang 35% téng doanh thu cta ITD trong ndm 2016. Trong udc tinh nay, ching to6i da loai
tri tang truéng dot bién cta GLT trong nam 2015 va danh gia GLT sé dat muc doanh thu va Igi nhuan
nam 2016 vao khoang 190 ty dong va 22 ty déng.

Hinh: Dién bién tang truéng clia cac mang con lai
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Nguén: Rongviet Research
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Hinh: Lich s& PE ctGa ITD

Quan diém va dinh gia

ITD la doanh nghiép c6 kinh nghiém trén linh vuc ing dung céng nghé thong tin vao giao théng, dac
biét la cac giai phap thu phi ty dong. Do dé, doanh nghiép sé hudng lgi truc tiép tu 16 trinh xay dung
cac tuyén cao toc cling nhu hién dai héa hé théng quan ly thu phi trén cac tuyén cao toc. V3i kinh
nghiém va mai quan hé tét cla ban lanh dao, ching téi cling ky vong ITD sé c6 thé tham gia vao céc
du &n hién dai hoa quan li giao thong tai thanh phé H6 Chi Minh trong giai doan 2016-2020. Riéng
trong nam 2016 nay, ITD hién dang s& hiiu lugng I6n gia tri hop dong da ky két nhung chua hach toan
doanh thu (backlog). Theo udc tinh cta ching t6i, gia tri backlog clla mang giao thong thong minh
hién vao khoang han 650 ty dong va gia tri nay c6 thé tang thém khoang 450 ty dong trong nam tai
chinh 2016.

Do d4, néu cac du an dién ra ding tién do, ITD dugc ky vong sé ghi nhan muc doanh thu trong nam
nay vao khoang 830 ty déng, tuong Uing véi muc Igi nhuén sau thué danh cho ¢6 dong cong ty me vao
khoadng 65,6 ty déng, xap xi muc EPS pha lodng 3.400 déng. Trong nam 2016, s6 lugng <6 phiéu luu
hanh cla ITD sé tang khoang 28% (gém 20% cd phiéu thudng, 5% ESOP va 3% VSOP). Mdic EPS truéc
pha loang vao khoang 4.100 déng. Dya trén lich st P/E ctia doanh nghiép va P/E so sanh véi cac doanh
nghiép trong nganh, ching téi danh gia muc P/E hgp ly d6i véi ITD trong nam nay vao khoang 8,5x,
tuong duang vdi gia tri hop ly vao khoang 34.900 déng/cp, cao hon 20,3% so vGi muc gia thi trudng
hién tai. Ching t6i khuyén nghi MUA trong TRUNG HAN.

Bang: Chi sé tai chinh so sanh ITD va doanh nghiép ciing

nganh
20 TN
ITD 499.543 19,3 203 87 69
1 FPT 18.833.117 76,8 214 79 10,
10 CMG 887.652 36,2 138 56 98
ELC 1.014.132 353 107 64 132
> VAT 67.348 526 179 84 43
- Trung
29-03-13 29-03-14 29-03-15 29-03-16 binh 4.260.358 440 168 74 89

Nguén: Bloomberg, Rongviet Research

Nguén: Bloomberg, Rongviet Research
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Phu luc. Cau tric hé théng giao théng théng minh chuan (ITS)

Ngudi tham gia giao thong

Cam bién (tai nan, vat can, con
ngudi, phuong tién)

Giao dién  —

Quan ly thong tin giao thong

Kiém soat giao thong I_

Trung tam diéu hanh ITS

(Rl

Quan ly thong tin tai nan

Quén ly hé théng giao théng céng céng

| Quan ly hé théng dudng xa

Quan ly théng tin phuong tién

| Quan ly van tai

Quan ly théng tin giao thong
(dudng, tram, thai tiét,...)

Thu thap va té chic théng tin

Quén Ii phan luéng giao
théng

Thu thap théng tin bén
ngoai

khong day J

Hé thdng két ndi \

T

Nguén: Tai liéu ITS System Architectures for Developing Countries ctia WB, Rongviet Research téng hop
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Puodng xa

_l Tinh Ehl’ I

_l Phan lu6ng giao théng |

—| Cam bién (tai nan, phuong tién, vat can)

~~

I Giao dién

Cac hé trg bén ngoai

Cung cap théng tin vé
cac su kién du lich, giai
tri

Cung cap théng tin
Vé truyén thong, su
kién Chinh phta

Cung cap théng tin
Vé co s& vat chat
trén dudng luu
thong

Cung cap théng tin
khan khi can thiét
(tai nan, thién tai)

Hé théng truyén
dan théng tin

Dich vu ngan hang

Céc dich vu phuc vu
giao théong cong cong
(check-in, ban vé)

\Kha’c. /

Dua trén cau tric nay, chung t6i nhan thay hé théng giao théng théng minh cda Viét Nam dang thuc hién cac buéc co s tai mot s6 diém

cau tric ctia hé théng nay, chdng han:

Chuyén d6i cac tram thu phi thi cong sang thu phi khéng dimng
Chuyén d&i cac tram can tai trong tha cdng sang tu dong
Xay dung hé théng camera dé thu thap théng tin giao théng

Tuyén dudng sat Bac Nam cling da dugc trang bi hé théng ban vé va quan ly thong minh
Cac hé théng giao théng hién dai dugc xdy dung trong cac nam gan day (hé théng cao toc, ham dudng bd) déu dugc trang bi hé
thong phan ludng, giam sét va co trung tam luu trr, x ly va quan ly giao théng

Do d6, trong cac nam ti€p theo, tai cac thanh phé I6n (H6 Chi Minh va Ha Noi) dugc ching t6i ky vong sé lan lugt thuc hién cac budce trong
chudi cdu trac ITS nhu trén. Chdng han: xay dung hé théng quan Ii giao théng céng céng, xay dung hé théng camera dé thu thap théng
tin phuc vu ITS, quan li phan ludng giao théng va quan li tin hiéu dén giao théng,... Ngoai ra, xay dung trung tam quan ly tap trung tai cac
thanh phé ciing nhu ca nudc dé€ déng bo hda tat ca cac cdu tric don 1€ cda hé théng ITS cling dugc ky vong sé mang lai lugng céng viéc
I6n cho cac doanh nghiép cong nhé nhu ITD.

DPéng thai, véi cac thong tin gan day ti Chinh quyén thanh phé H6 Chi Minh, ching téi tin rdng thanh phé nay sé la diém thi diém dau tién
trong viéc trién khai hé théng ITS. Béi I&, theo kinh nghiém ctia Han Quéc, quéc gia nay cling da thd nghiém hé théng ITS tai mot thanh
phé 16n (Kwa-chon, véi téng s6 von la 75 triéu d6) vao ndm 1998 va sau dé tién hanh ma rong ra cac thanh phé 16n khac (Daejon, Jeonju,

Jeju) trong giai doan 2000-2002.
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Dvt: ty dong
KQ HEKD FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Doanh thu thuan 466,4 627,8 830,1 954,6
Gia vén 351,2 450,6 599,9 706,4
Lai gop 115,2 1771 230,2 248,2
Chi phi ban hang 31,5 45,0 63,9 66,8
Chi phi quan ly 53,5 48,5 58,1 62,0
Thu nhap tir HDTC 8,1 3,9 3,5 35
Chi phi tai chinh 13,7 49 6,5 7,5
Lgi nhuan khac 59 -0,7 0,0 0,0
Loi nhuén trugc thué 28,4 82,0 105,2 115,3
Thué TNDN 8,8 17,8 21,0 23,1
Lgi ich c6 déng thiéu s6 11,2 18,0 18,5 12,0
Loi nhuan sau thué 8,4 46,2 65,6 80,3
EBIT 34,8 85,5 110,7 121,8
EBITDA 42,7 92,3 118,1 130,9
bvt: %
CHISO TAI CHINH FY2014 FY2015 FY2016E FY2017F
Tang trudng
Doanh thu -27.2% 34,6% 32,2% 15,0%
Loi nhuan HDKD 21,3%  177.3% 29,3% 10,3%
EBITDA -555%  116,0% 28,0% 10,8%
EBIT 57,9%  146,0% 29,4% 10,1%
Lgi nhuan sau thué -47,4%  447,7% 42,0%  22,3%

T6ng tai san

Vén chii sé hiu

Téc d6 tang trudng ndi tai
Kha nang sinh loi

LN gop / Doanh thu

LN HDKD / Doanh thu
EBITDA/ Doanh thu

EBIT/ Doanh thu

LNST/ Doanh thu

ROA

ROIC or RONA

ROE

Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu
Vong quay hang tén kho

Vong quay khodan phai tra
Kha nang thanh toan
Hién hanh

Nhanh

Cau truc tai chinh

Téng ng/ Vén CSH

Vay ngan han /Vén CSH
Vay dai han/ Vén CSH

1,1% 15,0% 15,4% 11,1%
-0,7% 29,6% 35,2% 11,9%
4,3% 20,5% 15,4% 11,3%

24,7% 28,2% 27,7% 26,0%
6,5% 13,3% 13,0% 12,5%
9,2% 14,7% 14,2% 13,7%
7,5% 13,6% 13,3% 12,8%
1,8% 7,4% 7,9% 8,4%
1,8% 9,2% 11,4% 12,3%

10,9% 26,0% 31,1% 29,6%
4,3% 20,5% 21,9% 22,0%

33 3,7 38 33
7,5 56 4,2 4,2
29 34 35 3,6
29 2,1 2,4 24
2,6 1,5 1,6 1,7

66,9% 87.2% 68,3% 68,3%
13,3% 21,7% 12,1% 12,4%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

BANG COKT

Tién

Dau tu tai chinh ngdn han
Céc khoan phai thu

Tén kho

Tai san ngan han khac

TSLD & Pau tungén han

Tai san ¢6 dinh hiu hinh

Tai san c6 dinh vo hinh

Xay dung co ban d& dang

Bat dong san dau tu

Dau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

Lgi thé thuong mai

TSCP va dau tu dai han
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va Ung trudc
Khoan phai trd ngan han khac
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai tra dai han khac
Téng ng

Vén chd sé hiau

Vén dau tu cta CSH

Loi nhuan giT lai

Cac quy

Nguén kinh phi va quy khdc
Nguén vén chi sé hitu

Lgi ich c6 d6ng thiéu s6
TONG NGUON VON

LUU CHUYEN TIEN TE

LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d&i vén luu dong

Tién thuan tu HDKD
Thay d6i TSCD

Thay d6i cac khoan muc dau tu
khac

Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc chia
Tién thuan tu HP Pau Tu
Nhan/tra lai vén gop

Vay mdi/tra ng vay

Cé turc, lgi nhuén da trd cho CB+Chi
khac tu LNGL

Tién thuan tir HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién dau ndm

Anh hudng cta ty gia

Tién cudi ky

FY2014 FY2015 FY2016E

FY2014 FY2015 FY2016E

55 9%
54 36
154 187
40 121
71 9
373 449
51 49
31 30

0 0

1 1

1 0

6 6

2 2

93 87
466 536
65 104
39 56
26 55

0 0

1 7
131 222
196 254
128 153
104 137
0 0

(] ()}
196 254
45 32
373 508
41,2 74,1
8,0 6,8
06 192
-147 875
35,1 12,5
0,0 -2,6
4,1 22,2
42 47
82 243
00  -137
27,5 28,4
00  -109
-27,5 3,8
15,8 40,6
39,3 55,1
0,0 0,0
55,1 95,7

Dvt: ty dong

FY2017F

116 91
0 0
249 334
162 177
10 10
537 612
a4 38
30 31
0 0

1 0

0 0

7 7

2 2
82 76
619 688
120 141
66 67
42 48
0 0

7 7
235 263
344 385
196 196
183 224
0 0

0 ()}
344 385
40 40
619 688

FY2017F

105,2 1153
7,5 9,1
4,7 4,3

-98,9 -101,1

18,5 27,6
-14 -0,2
0,0 0,0
0,8 0,6
-0,6 0,4
42,5 0,0
55 58

-45,0 -58,7

3,0 -52,9
20,8 -24,8
95,9 116,3
0,0 0,0
116,3 91,5
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BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat ddng 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 gdng chuyén tai ddy da nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céc 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 Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di 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 khoén, VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c¢6 tiém
luc vé con ngudi va tai chinh dé cung c&p cho khach hang nhimg san phdm - dich vu phu hop va hiéu qua. Dac biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bao cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching 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
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
Ha No6i 50Bis Yersin -TP,Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP, Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoéan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo 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 cta
ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuc c6 thé cé cac xung dot Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay, Nha dau tu nén xem béo céo
nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d&i khéng chiu trach nhiém ddi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vdi viéc st dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y kién
nao clia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ca ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngusi phan tich
lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chung téi c6 gia tri dé€n ngay ra bao cio va cé thé thay déi
ma khong can bao cao trudc.

Ban bao cdo nay dugc gili bdn quyén va |a tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao ho3c sta déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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