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Vietcombank Securities

ITD (HOSE)

ITD vira ra BCTC hop nhat Q2 (tir 1/7/2016 dén 30/9/2016), ching toi xin dugc cap nhat
BAO CAO CAP NHAT nhanh mét sb thong tin vé doanh nghiép nhur sau:
NHANH . , . ,
KQKD 6T.2016 (Tir ngay 1/04/2016 dén 30/09/2016): TANG TRUONG CAO
Ngay 04 thang 11 nam 2016 DTT VA LNST

ITD tiép tuc duy tri KQKD 6T.2016 tich cwc. DTT dat 306 ty dong (+50% yoy, 41%
KH), LNST dat 28 ty dong (+54%, 60% KH).

Nguyén nhan cua KQKD tich cyc nay la do:

1. Cong ty tap trung phat trién cac linh vyuc kinh doanh cét 16i va trién khai cac dy an
d3 ky nhu: Hop ddng thau phu véi lién danh Toshiba — Hitachi — Itochu vé trién khai
hé théng ITS trén Cao téc HCM — Long Thanh — Dau Gidy, du an ITS cho cao téc
Ha Noi — Hai Phong, du an ETC cho Quéc 16 1 va dudng HO Chi Minh doan qua
Tay Nguyén, cua cha dau tu Cong ty C6 phan VETC/TASCO.

2. Ké tir 2014, ITD luén trich lap day du cac ton that tai chinh d6i véi QEC (du &n xay
dung nha may san xuat cac thiét bi dién) dé giam thiéu anh huong do that bai trong
du an nay dem lai trong giai doan 2012-2014.

3. Céng ty dat phan thi tét (trén 50% theo danh gia cua ldnh dao doanh nghiép 1TD)
trong thi truong cung cap thiét bi va giai phap cong nghé thu phi giao thong trén cac
tuyén duong cao toc. Day 1a linh vuc di lién véi hoat dong xay dung dudng cao tdc
chinh pht ¢6 quy hoach xay dung. Bén canh do, cic tram thu phi ty dong dang duoc
chinh phi wu tién trién khai dé giam that thoét phi duong bo. Mang kinh doanh nay
chinh la dong lyc tang truéng cua ITD.

SUC KHOE TAI CHINH

Céu trdc tai san - tai san ngian han chiém ty trong cao

V6i dic diém la mot doanh nghiép mang tinh chat thwong mai v& CNTT, phan Ién tai san
cua ITD la tai san ngan han, chiém khoang 86% TTS. Trong do, cac khoan phai thu chiém
33% TTS, va hang ton kho chiém 31% TTS. Hang ton kho va khoan phai thu ¢6 xu hudng
tang nhe ty trong trén TTS trong 2 nim gan day khi hoat dong SXKD tang truéng tot. Ty

Chuyén vién phan tich ; ; ) ; 5
trong tai san dai han c6 xu hudng giam trong nhirng ndm gan day, chi chiém khoang 13%

Nguyén Nam Nga TTS, trong d6 chu yéu la TSCD véi ty trong khoang 11% TTS. Ty trong nay giam la do
ITD déu tur vao TSCD ting khong déng ké so Véi sy ting truong ciia TSNH nhu hang ton
Nnnga_ho@vcbs.com.vn kho va khoan phai thu.
(+84) 966 362280 Co ciu ngudn vén - chi vay ng ngin han, khong vay ne dai han

Co cau nguon von cia ITD trong ndm 2015 duy tri sy can bang tuong ddi giita ng va von
cha s& hitu (52% no vs 48% vén chu so hitu). 6T.2016, co cau ngudn vén thay ddi nhe,
VCSH chiém 43%, No 57%). Trong d6 no ngén han chiém dén 55% ngudn vén. Céc hoat
dong SXKD thuong ngay duoc tai tro chu yéu tir cac khoan vay va ng ngén han nhu vay
ngan han ngan hang, tam img trudc cua khach hang, va no nha cung cép. Ty trong vay ngan
han c6 xu huéng giam di trong ty trong no ngan han. Tir 1 doanh nghiép vay ngin han
chiém 100% ng ngan han, hién tai cac khoan phai tra ciia nha cung cap va tam ung cia
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khéch hang chiém ty trong lan luot trén no ngin han khoang 20%-30% va 19%. Diéu nay
cho thay ITD dang dan cai thién vi thé va méi quan hé trong chudi cung tng caa minh, phu
thudc it hon vao cac khoan vay ngan hang. Q2/2016, EBIT/ Lai Vay cta ITD dat 41x, ting
manh tir 27x trong 2015. Chiing t6i danh gi4 kha nang tra I4i vay tai chinh cia ITD 1 rat an
toan.

Kha néng thanh toan ¢ mic an toan

Hé s6 thanh toan hién hanh duoc duy tri & mirc an toan dat 1,6 lan. ITD kha thanh cong
trong viéc duy tri hé sb thanh toan hién hanh én dinh, dich chuyén xung quanh nguéng 1,3
dén 1,6 trong nhiing nam vira qua. Hé s6 thanh toan nhanh ciing duoc duy tri kha on dinh
va an toan, xap xi 1. Tuy nhién hé s thanh toan nhanh c6 giam nhe trong 6T.2016 (dat 0,8),
ty trong hang ton kho ting va ty trong tién mat giam di. Ty I¢ tién mat va cac khoan phai
thu chiém khoang 55% TS ngéan han trong 2015 va khoang 47% TSNH 6T.2016. Ty trong
hang ton kho 6T.2016 cia ITD ting cao hon dé chuan bi cho qua trinh SXKD ciia ca nam.

Phan Tich Dong Tién

Dong tién tir hoat ddng SXKD ciia ITD dwong trong 2015 (12,5 ty ddng), tuy nhién dong
tién tr HDSXKD 6T.2016 cua ITD thuong am, 6T.2015 con sé nay 1a -49 ty dong, va
6T.2016 la -41 ty dong. Nguyén nhan la do 6T dau nim ITD thuong tich trir thn kho va
nguyén liéu (ting 98 ty dong) ciing nhur khoan phai thu tang 1én (28 ty). Dau hiéu tich cuc
thé hién khi dong tién tor HDXS KD 6T.2016 am it hon 6T.2015 trong khi doanh thu tiép
tuc ting truong cao. DONg tién tir hoat dong dau tu 6T.2016 dat -14 ty dong chi yéu do ITD
chi tién cho vay va mua cac cong cu no cia don vi khéc (dat 23 ty dong). Pay ciing 1a 1
phan ly do tién mit tai thoi diém 6T.2016 giam so voi cling ky nam ngoai. 6T.2016, ITD da
tién hanh tra c6 tac 14,6 ty dong. Luu chuyén tién thuan trong 6T.2016 tuy tham hut 45 ty,
nhung chiing t6i danh gia khong dang ngai do day la giai doan ITD mé rong HDKD, du
kién dong tién thuan cudi nim sé& kha quan hon.

TRIEN VONG 2016 -2017

Theo bo giao thdng van tai, dé chdng that thu, dén 2018, % sb cira hang tai cac tram thu phi
s& &p dung cdng nghé thu phi ty dong khong dimg va dén trude nam 2020, tit ca cac cura tai
cac tram thu phi trén toan qudc s& &p dung hoan toan cong nghé nay dé dam bao tinh chinh
xac, chéng duoc that thoat cao nhat. Trén cac tuyén qudc 16 ca nudc ¢ 96 tram thu phi
dang thu phi va s& thu phi. Trong d6, c6 45 tram dang thu phi hoan v6n cho cac du 4n BOT
va 51 tram thu phi chua thu, d thdng nhét ky hop d¢ong BOT va sé& thu phi cho c4c du an
BOT sau khi hoan thanh (tir nay dén nam 2018). Pay la ngudn doanh thu kha quan cho ITD
va nhitng DN cung nganh, dam bao nguon DT it nhat dén 2020 néu ITD duy tri va phét
trién duoc thi phan.

Nhitng dy 4n dang trién khai trong nim 2016 va 2017

e Cong ty c6 phan cong nghé Tién Phong thong bao da ky két hop dong EPC thiét ké,
cung cap va lap dat thiét bi dé trién khai hé thong thu phi tw dong va kiém soét tai
trong xe cho 19 tram thudc dy &n thu phi ty dong khéng ding va kiém soét tai trong
xe trén toan quéc — giai doan 1 &p dung cho Quéc 16 1 va duong HS Chi Minh doan
qua Tay Nguyén, cua cha dau tu Cong ty C6 phan VETC/TASCO. Hop ddng EPC ¢6
gid tri tam tinh trén 200 ty va du kién ghi nhan doanh thu vao 2016 va 2017.
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e Hop ddng thau phu véi lién danh Toshiba — Hitachi — Itochu vé trién khai hé thong
ITS trén Cao toc HCM — Long Thanh — Dau Giay. Gia tri ma ITD dang tiép tuc trién
khai khoang 140 ty dong.

e Dy 4n ITS cho cao tbc Ha Noi — Hai Phong ITD dang trién khai, c6 tong gié tri dy an
1a 700 ty, trong d6 phan cong viéc thudc vé& 1TD khoang 300 ty. ITD mai chi ghi nhan
1 phan doanh thu nay.

e Dy 4n vé6i Tp. H6 Chi Minh vé quan ly gidm sat cac ndt giao théng chua dugc chinh
thirc trién khai, dang trong qué trinh chudn bi. Hién tai tong gié tri hop dong da ky va
dang thyc hién 1a 600 ty dong, trong d6 du doan s& ghi nhan khoang 400 ty dong nam
2016.

e Du an trién vong: Dy an cao toc Pa Nang — Quang Ngdi , téng gié tri khoang 200 ty
ddng, néu dau thau thanh céng va thyc hién dy kién ghi nhan KQKD cubi nam 2017.

Dwa vao nhirng dy an trién veng néi trén, chdng toi dw phong KQKD ciia ITD, DTT
2016 wée dat 750 ty dong (+19,4% yoy, 101% KH), LNST 2016 wéc dat 70 ty dong
(+9,4% yoy).Theo d6, EPS nim 2016 cua ITD dugc uéc tinh & mic 2.855 ddng/cd phiéu,
P/E pha lodng dat 2.439 (da tinh 3.064.681 ¢ phiéu tra cb tuc, va s 675.270 cb phiéu
ESOP du kién phat hanh). ITD dang dwoc giao dich véi mic P/E forward kha thip so véi
c4c DN cung nganh, dat 7,9 lan.

Theo dénh gia ciia 1anh dao ITD, thi phan cua ITD trong mang GTTM la trén 50%, hon
nita, ITD c6 tham nién va chuyén mén sau trong linh vyc nay hon cic nha thau cing tham
gia dau thau dy an nhu FPT, ELC, Viettel, Cadpro. Lanh dao ITD ky vong KQKD 2017 it
nhét s& duy tri dwgc néu khéng kha quan hon 2016. Tuy nhién, tién d¢ thyc hién du an va
ghi nhan KQKD phu thudc vao nhiéu yéu té khach quan 1TD khéng quyét dinh hoan toan
dugc. Theo nhan dinh cua ching t6i, do ngudn du &n thu phi ty dong twong ddi doi dao do
wu tién quy hoach cua chinh phu, cong véi thi phan trong @i tét, ITD nhiéu kha ning s&
tiép tuc c6 KQKD kha quan vao nim 2017. Ching t6i dw phéng KQKD 2017 cia ITD
DT dat 800 ty dong (+8% yoy) va LNST dat khoang 75 ty dong (+7% yoy).

PANH GIA SO BQ VA KHUYEN NGHI
Pé c6 cai nhin khach quan hon vé gié tri cua ITD, ching t6i tién hanh dinh gia ITD dya

trén 3 phuong phap 13 so sanh hé sé P/E, P/B, EV/EBITDA. Cac cong ty duoc lya chon dé
so sanh bao gdom céc cong ty hoat dong trong nganh CNTT va déi thu canh tranh caa ITD.

Doanh nghiép P/E P/B EV/EBITDA
ITD 7,9x 2,19x 5,78
CMG 8,9x 1,10x 5,05
ABC 8,25x 1,06x 3,56
FPT 11x 2,12x 6,35
ELC 12,66x 1,44x 7,37x
Trung vi 8,9x 1,44x 5,78x

Nguon Bloomberg, VCBS téng hop
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Theo nhu bang trén d6, chiing toi st dung hé sb P/E 8,9 x va P/B 1,44x, va EV/EBITDA
5,78x dé thyc hién dinh gia cho ¢6 phiéu ITD. Chi tiét tinh toan nhu sau:

Phuong Hésénganh  He sb doanh nghiép Ti trong Két qua dinh
phap gi4
So sanh P/E 8,9 EPS =2.855 50% 25.409
So sanh P/B 1,44 BV/share =13.968 25% 20.144
So sanh 5,78 EBITDA/Share = 25% 25.956
EV/EBITDA 4.490

Téng hop 100% 24.229

Nguon Bloomberg, VCBS téng hop
Theo d6, gia tri hop Iy ciia ITD trong nim nay 24.229 dong/cd phiéu.

Dic biét, néu thu gon dbi twong so sanh, chi chon nhitng déi tha canh tranh tryc tiép cua
ITD trong linh vuc giao théng thong minh, ELC va FPT (FPT vira ghi nhan KQKD tir hoat
dong cung cap hé thong CNTT va trung tdm dit liéu cho du an thu phi khong dung va kiém
soat tai trong trén Quéc 16 1, doan qua Tay Nguyén voi gia tri hon 265 ty dong trong
T9.2016). Ca hai doanh nghiép nay déu c6 P/E (11x-12x) cao hon so véi mac P/E hién tai
cua ITD. Bén canh do, theo B6 GTVT, muc tiéu dén hét nam 2020 s& dau tu khoang 2.500
km dudng cao toc, tap trung uu tién vao cac doan cao téc Bic Nam phia Pong, cac tuyén
Thi d6 Ha Noi, TPHCM va cac tuyén ndi vai cac cang bién, cira khau quéc té. Nhu cau vé
tram thu phi tu dong va xay dung cong nghé di kém cho cac tuyén duong nay la tt yéu.
ITD tuong ddi c6 lgi thé d6i véi cac du an Giao Thong thong minh do thi phan dang ké va
c6 loi thé tham nién khi dau thau cac dy &n so véi cac DN khac.

Vi nhiing ly do trén, chang tdi c6 khuyén nghi KHA QUAN cho doanh nghigp 1TD.
Bén canh do, nha dau tu can theo ddi, vi mang GTTM dang c6 trién vong tét, nén ITD s&
khong tranh vap phai su canh tranh, trién vong dai han cua ITD phy thudc cao vao viéc duy

tri va phét trién thi phan trong hoat dong GTTM. Chlng tdi s& tiép tuc cap nhat tinh hinh
kinh doanh cua ITD vao nhitng béo céo tiép theo.
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Dic diem cia Trai phieu

Tinh hép din ciia Trai phiéu

TRAI PHIEU VIETCOMBANK NAM 2016

Loi ich doi véi cac nha dau tw

+Tong gi tri phat hanh: 2.000 ty
VND

+Gia tri dang ky mua tdi thiéu: 100
triéu dong.

«Lai suét tha ndi va duge xac dinh
bang Lii suit tham chiéu +
1%/mam.

+Lii suat tham chiéu 14 trung binh
1i sudt tién guri tiét kiém ca nhan
ky han 12 thang cta céc ngan
hang Vietcombank, Vietinbank,
BIDV, Agribank

*Ky han tra 13i: 1ai dugc thanh
toan sau hang nam

+Ddi twong phat hanh: Ca nhén, t6
chtc Viét Nam va nudc ngoai.

*Ky han: 10 ndm nhung thoi han
trai phiéu c6 thé rit ngan con 5
nam do Vietcombank c6 quyén
mua lai tai nam thir 5

+Sau 2 nam ké tir ngay phat hanh,
trai phiéu c6 thé duoc cam cb tai
Vietcombank va mot sb ngan
hang khac dé vay von véi 13 suét
uu dai

+Sau 3 thang ké tir ngay phét hanh
dén trudc khi trai phiéu cO thé
cam cd, Cong ty chimg khoan
Vietcombank (VCBS) sg la trung
gian mua ban thtr cap trai phiéu

+Léan dau tién c6 co hoi dau tu va
s& hitu trai phiéu cua tap doan tai
chinh dat tiéu chuén qudc t& ma
trude day chi danh cho khach
hang doanh nghiép va céc té chirc
16n.

«Ti wu hoa phuong an dau tu
béng cach giam thiéu rui ro ma
van hudng 13i suat cao hon nhiéu
1i sut guri tiét kigm.

«Khi dau tu vao trai phiéu
Vietcombank, nha dau tu c6 thé
huong 13i suét trai phiéu cao cua
ky han dai nhung linh hoat vé
thoi gian s hitu trai phiéu.

Dic diém ciia Trai phiéu

. Téng gié tri ban thur cip: 70 ty
dong

*Ky han: 2 nam (09/2016 -
09/2018)

«Lai suét ¢ dinh: 9,0%/nam

Ky tra li: 6 thang/lan

TRAI PHIEU CTCP MASAN

Tinh hip din ciia Trii phiéu

*VCBS la trung gian mua ban thir
cp trai phiéu: luén dam bao mua
lai ti da 40 ty dong trai phiéu
dang Iuu hanh tai bat ky thoi
diém nao sau ngay phat hanh

«Co hdi dau tu va sé hitu trai
phiéu cuia tap doan hang dau Viét
Nam ma trude day chi danh cho
khach hang doanh nghiép va cac
t6 chtre 16n.

«Huéng i sudt cao hon nhiéu lai
suat giri tiét kiém nhung giam
thiéu rui ro.

Tai san bao dam ciia Trai phiéu

*TSBD Iudn phai bao dam duy tri
=200% tong gia tri Trai phiéu
luu hanh

+TSBD 1a hon 6 triéu c6 phiéu
MSN niém yét, c6 thanh khoan
t6t, dwoc phong toa 2 14n tai
VCBS va VSD

*Dai Iy quan ly TSBD:
Vietcombank CN Thang Long

«TSBD bb sung (néu c6): bang cd
phiéu MSN va biang tién
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo c4o nay va/hoac bat ky nhan dinh, thong tin nao trong bao cdo nay khong phai la cac
I6i chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, ching khoan nao dugc phén tich trong
bdo cdo va ciing khong 1a san pham tu van dau tu hay ¥ kién tu van dau tu nao cia VCBS
hay cac don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi b4o céo nay
Ia mot ngudn tham khao. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua
ngoai y mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiing khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao céo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia voi mic
cin trong tdi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac
nguon théng tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thyc cia cac théng tin duoc dé
cép trong bao cdo phén tich ciing nhu khong c¢6 nghia vu phai cap nhat nhitng thdng tin
trong b4o céo sau thoi diém bao cdo nay dwoc phét hanh.

Béo céo nay thugc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo
noi dung béo cao va/hoic xuat ban ma khong co su cho phép bang van ban caa VCBS déu
bi nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén béo céo trén, xin quy khach vui long lién hé:

Ly Hoang Anh Thi Nguyén Nam Nga
Phu trach phong Phan tich Nghién ciru Chuyén vién Phan tich Cao Cap
lhathi@vcbs.com.vn Nnga_ho@vcbs.com.vn




