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Trién vong ngdn han tich cwc, tiém nang dai han voi
mang vién théng

Tiém nang dai han véi dw an cap dong truc Bac — Nam. Elcom dang co ké
hoach hop tac xay dwng dwéng cap dong truc Bac — Nam trong nam 2016. Day
la dw &n I&n voi tdng chiéu dai toan bd dy an khoang trén 4.000 km, téng murc
d4u tw giai doan 1 vao khoang 1.500 ty déng, thi gian thwe hién 9 dén 12 thang.
Néu dw &n c6 thé hoan thanh dung ké hoach, chic chan sé c6 1 ci hich 16n t&i
tén tudi ctia Elcom ciing nhw trién vong trong hoat déng kinh doanh.

Vién thong — mang hoat déng chinh vé&i tiém ndng ting trwéng cao.

O Elcom hdi tu dd nhirng tiéu chi dé thanh cbng trong linh vyc kinh doanh
theo dw an trong nganh vién thong Viét Nam. D6 la hé théng cac dbi tac
nwdc ngoai Ién va nhiéu uy tin, hé thdng khach hang 1én va thi phan chi
phéi, chién lwgc kinh doanh hop Iy, gidm thiéu canh tranh gitr vivng thi phan.

O Trong ngan han, Elcom sé hwéng loi tir quéa trinh sau tai ciu trac ctia VNPT.
Céc dy an bi tri hoan trwéc day sé dwoc khoi théng, ngoai ra con mét sb
dw an Puéng truc va Cham séc khach hang tri gia 4.000-5.000 ty déng trong
3-5 nam t&i. Ching t6i dw béao doanh thu tr mang Vién thdng cta Elcom sé
tang trwdng 50% trong nam 2015.

O V& dai han, dw an cap ddng truc Bac — Nam c6 thé thay déi vi thé ctia Elcom
trén thij trwong céng nghé vién théng Viét Nam.

Khuyén nghi dau tw. Trong ngan han 2015 ching téi dw bao ELC dat mrc tang
trwdng loi nhuan sau thué 26%. V&i muc tiéu ngan han, mic gia hién nay cta
ELC la 19.900 ddng/cd phiéu, twong dwong P/E 2015 dw bédo & mac 9,5 lan,
dang & mtrc trung binh.

Vé dai han, bén canh hoat déng kinh doanh truyén théng 1a vién théng dy béao
sé dat mirc tAng trwdng tdt nhirtng nam téi, Elcom con mé rdéng sang céac linh
vwe nhw An ninh Quéc phong va Giao théng van tai, 1a nhirng thi treong day
tiém nadng. Vé&i chién lwoc kinh doanh hop ly clia doanh nghiép cung sw phéat
trién cda thi trwdng vién thdng trong nwéc, ching tdi danh gia tich cuwc vé kha
néng tang trwdng trong twong lai cta Elcom. Do vay, ching toi khuyén nghi
OUTPERFORM d6i v&i cb phiéu ELC cho muc tiéu dau tw trung han va dai han.
MUrc gia chiing t6i ky vong vao khodng 25.040 déng/cé phiéu.

M6t sé chi tiéu dw bao cta ELC

Chi sé tai chinh 2011 2012 2013 2014 2015F
Doanh thu (ty VND) 482 479 418 330 650
EBITDA (tyVND) 143 130 59 84 110
EBIT (tyVND) 127 120 45 70 95
LNST céng ty me (tyVND) 114 116 35 61 78
EPS (VND) 3.911 3173 978 1694 2.066
P/E (x) 432 532 1728 997 8,18
P/B (x) 1,08 095 099 091 085
ROA (%) 10% 11% 4% 6% %

ROE (%) 20% 18% 5% 9% 11%
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Vién théng - mang hoat déng chinh ctia ELC
v&i tiém nang tang trwdng cao

Elcom la nha cung cap vé thiét bi phan cirng va gidi phap phan mém cho céac
nha mang cé dinh va di ddng. Ngoai ra, cac giai phap cta Elcom ciing dwoc trién
khai cho cac co quan, té chire trong Iinh vee an ninh quéc phong va giao théng
van tai.

Theo chiing tdi, Elcom héi tu di nhieng tiéu chi chinh dé thanh céng trong
linh vye kinh doanh theo dw an trong nganh Vién théng Viét Nam:

Th nhat, Elcom c6 mét hé théng cac déi tac nwéc ngoai Ién va nhiéu uy
tin. Diéu nay gidp tang uy tin cta Elcom dbi véi cac khach hang trong nwéc. Déi
v&i cac nha cung cap nwéc ngoai, khi mudn tham nhap thi trwéng Viét Nam thi
Elcom sé& la lwa chon wu tién nhe méi quan hé tét véi ho. Mot sé ddi tac 1én ma
Elcom la dai dién va la dbi tac Gy quyén tai Viéet Nam nhw: HP, Oracle,
Oscilloquartz SA, Cisco...

Thi hai dé 1a hé théng khach hang Ié&n va thi phan chi phéi. S&n phdm cla
Elcom hién dién trén tat ca nhitng nha mang & Viét Nam. Mot sé nha mang 16n
ma Elcom chiém thi phan chi phéi: Vinaphone vé&i 80% thi phan cung cép dich
vu gia tng, d6i v&i hé thdng va co sé ha tang mang Elcom chiém 50% thi phan
vé tin nhan va 90% thi phan vé tinh cudc cho thué bao tra trwéc; Mobifone véi
40% thj phan dich vu gia tang va 50% thj phan vé hé théng ha tang tin nhan;
Viettel v&i 40% thi phan vé dich vu gia tdng va 40% thi phan vé hé thdng ha tang
tin nhan.Dé c6 dwoc thi phan nhw hién nay, Elcom da lam réat tét trong viéc thiét
lap va duy tri méi quan hé véi khach hang, mét yéu té quan trong trong kinh
doanh dy &n & Viét Nam. Day chinh la co s& dé& Elcom c6 thé duy tri va phat
trién mang vién théng cia minh trong nhirng nam t&i. DAy ciing la nhirng doanh
nghiép dau nganh, tiém lwc tai chinh manh giup Elcom d&m bao ngudn thu trong
mang vién théng ddng thoi rii ro vé cac khoan phai thu cia céng ty cling giam.

Thr ba, Elcom c6 mét chién lwoc kinh doanh hop ly, giam thiéu canh tranh
gite virng thi phan. Coéng ty kinh doanh theo dw &n, cac dw an cuta Elcom
thwong co tinh chuyén biét véi mirc dd ky thuat cao trong vién théng. Céac
phwong thirc ban hang cha yéu cla Elcom:

O Ba&n tron géi hé théng ca phan cirng va phadn mém cuda dbi tac nwéc
ngoai cho khach hang trong nwé&c. Trong trwdng hop nay Elcom dong
vai trd nhw mét nha phan phéi tuy nhién rdi ro dau ra dwoc gidm thiéu
do Elcom chi nhap vé khi cé dy an.

O Ban mét phan hé théng clta déi tac nwdc ngoai, sau dé thém céac phan
mém va tinh nang do Elcom san xuét trén nén tang phan cing truéc dé
dé& phu hop véi yéu cau khach hang. Piéu nay gitp Elcom gia tang sw
hién dién cta minh trong hé théng cta khach hang.

O Phat trién cac phan mém, &ng dung chuyén biét hodc cac &ng dung
VAS (gié tri gia tang) cho cac nha mang.
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O Tuw van giai phap va hé tro khach hang.

Day 1a mét chién lwoc kinh doanh hop ly béi Elcom ludn cb géng phat trién thém
phan mém, tién ich, dich vu dé tranh viéc phan phdi riéng phan cirng. Diéu nay
ngoai viéc gia tang bién loi nhuan gop con cé mét loi ich khac, viéc viét thém 1
I&p san phan cta Elcom Ién hé théng lam cho chi phi thay thé Elcom béng nha
cung cap khac cho dy an nang cép tiép theo cta khach hang cao hon, gidp
Elcom gilr vivng dwoc thi phan cia minh.

Déi thi canh tranh trong nwéc cla cong ty cling khdng nhiéu, 2 dbi tha chinh
cta Elcom |a FPT-IS va CMG tuy nhién mang vién théng khong phai mang chinh
clia 2 cong ty nay.

Vé&i wu thé vé thi phan cung dac thu nganh, hoat déng kinh doanh cua
Elcom ngay cang hiéu qua.

Bién loi nhuan gop cla 2 san pham chinh 1a phan mém va phan cing c6 mdc
tang tét trong nam 2014. Hoat dong phan mém c6 bién lgi nhuan cao nhat luén
dwoc cong ty wu tién dwa vao cac san pham kinh doanh ctia minh, nhé vay méc
du nam 2014 doanh thu ctia Elcom gidm 22,2% tuy nhién LNTT tang t&i 52,7%
S0 véi ndm 2013 do viéc tang ty trong phan mém trong doanh thu (tr 11,6% nam
2013 Ién 37,2% trong nam 2014).

Bién lgii nhuan gop theo san pham
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®Phan mém ®Phancing = Dichvy = Khéac

Néu so sanh véi 2 doanh nghiép ciing nganh 1a CMG va FPT, c6 thé nhan thay
hoat ddng ctia Elcom c6 bién Igi nhuan vwot trdi. S& di bién lgi nhuan clia Elcom
cao hon han so véi FPT va CMG la do 2 doanh nghiép nay tap trung vao khéi
khéach hang la ngan hang, chinh pha, doanh nghiép nha nwéc... véi nhivng san
phdm mang tinh thay thé dwoc trong khi Elcom tap trung vao cac dw an c6 tinh
chuyén biét vé ky thuat, vién thdng va ciing |a thé manh ctia minh. Diéu nay gitp
nang vi thé cia Elcom khi dam phan v&i khach hang, giup doanh nghiép mang
lai mire lgi nhuan cao hon.
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Bién lgi nhuan gop cua ELC so véi CMG va FPT
®phdn mém = phan cirng
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P6i v&i cac doanh nghiép nwéc ngoai, Elcom cé nhiéu loi thé dé canh
tranh.Déi thd chinh t nwéc ngoai ctia Elcom la 2 cong ty Ién & Trung Qudc
Huawei va ZTE. Day 1a 2 doanh nghiép cé strc manh béi ho vira la nha san xuét
vira la nha kinh doanh dw an. Sy canh tranh clia 2 cong ty nay v&i Elcom la kha
I&n tuy nhién Elcom c6 nhirng lgi thé ma chung t6i danh gia sé gilp nang tam vi
thé clia cong ty khi canh tranh véi nhirng doanh nghiép nwéc ngoai:

O Elcom da c6 20 nam kinh nghiém hoat déng, tir thoi diém internet va
dién thoai di d6ng mai bat dau phat trién & Viét Nam, chinh vi vay cong
ty am hiéu rd nhu cau clGa cac nha mang va xu huéng phat trién cta
ttrng cong ty. Elcom da xay dwng dwgc thwong hiéu co uy tin cao voi
cac cong ty vién thong, dac biét cac nha mang di dong.

0O Vé&i nhidu nha mang, cong ty da tham gia xay dwng ngay t» dau nén
tang céng nghé va ha tang ky thuat, diéu nay tao ra lgi thé quan trong
trong viéc Elcom tiép tuc dwoc lwa chon la nha cung cép giai phap cho
cac dw an phat trién trong twong lai ctia nha mang.

O Elcom dinh hwéng hoat ddng cung cap giai phap tron géi cho nha mang
thay vi phan phéi don thudn cac san phadm vién thong tlr cac nha cung
cap nuéc ngoai, qua dé cé thé nang cao nang lwc va chét lwong dich
vu cho khéach hang. Ngoai ra Elcom con c6 kha ndng cung cap hau hét
cac dong san pham vién théng do dwoc nhiéu nha cung cap san pham
vién théng nwéc ngoai lwa chon lam dai ly va dbi tac doc quyén tai Viét
Nam.

O O mét sb Iinh viee chuyén biét nhw dich vu gié tri gia tdng, Elcom chiém
thi phan Ién & Vinaphone va MobiFone.

Trién vong ngan han tich cwc v&i viéc VNPT hoan thanh tai cau trac.

Trong thoi gian téi, Elcom sé hwéng loi tir qua trinh sau tai cu tric ctia VNPT.
Trong giai doan 2013-2014, mang vién thong cta Elcom twong dbi tram I&ng do
VNPT vuwéng tai co cu khién nhiéu du &n bi tri hodn va cham trién khai. Sau
khi Mobifone tach khéi VNPT, trong nam 2015, VNPT cling sé hoan thanh thoai
vbn tai 63 cong ty va&i tdng sé vén dau tw theo gia tri sd sach vao khoang 2.303
ty dong. Vén dau tw thu vé sé dwoc bd sung vao ngudn vén VNPT dau tw cho
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cac dw an vién thong dang bi cham trién khai trong qua khr, mot sb dw an
Pudng truc va Cham séc khach hang tri gia 4000-5000 ty ddng trong 3-5 ndm
t¢i. Ngoai ra, xu thé diu tw cia cac nha mang trong thoi gian téi sé tap trung
vao céc dich vu tién ich, quan ly, gia tdng (VAS) va day ciing 1a thé manh cua
Elcom. Chi trong nra dau nam 2015, tdng gia tri hop déng vién théng ma Elcom
da ky két vao khoang 600 ty dong, dw kién sé ghi nhan doanh thu vao nam 2016.

Vé dai han, dw an cap déng truc Bac — Nam c6 thé thay déi vi thé cha Elcom
trén thi trwéng cong nghé vién thong Viét Nam.

Elcom dang c6 ké hoach hop tac xay dwng dwdng cap déng truc B&c — Nam
trong ndm 2016. Day 1a dy an 1&n véi tdng chiéu dai toan bd dy an trén 4.000km,
tdng murc dau tw giai doan 1 vao khoang 1.500 ty ddng, thoi gian thyc hién 9
dén 12 thang. Viéc cé dwoc gidy phép khai thac hanh lang an toan dwdng bo
ctia bd GTVT da hd tro nhiéu cho Elcom trong viéc gianh dwoc dy an nay (hién
Elcom la doanh nghiép ngoai nganh GTVT duy nhat nhan dwoc gidy phép). Néu
dyw &n c6 thé hoan thanh trong ndm 2016, chéc chén sé& c6 1 cu hich 16n t&i tén
tudi cia Elcom ciing nhw trién vong trong hoat déng kinh doanh.

Hién nay, ca nwéc méi chi cé 3 tuyén truc Bac — Nam clGa VNPT, Viettel va FPT.
Néu dy an hoan thanh, Elcom sé dwoc chirng minh 1& mot doanh nghiép hoan
toan dd kha néng dé thwc hién nhirng dw an vién théng véi quy md Ién va phirc
tap, gilp nang tam vi thé cta doanh nghiép.

Cac tuyén truc Bac- Nam & Viét Nam

Ponvis® | Thong tin vé tuyén truc Téng dung lwong
hiru
VNPT Truc cap quang Bac Nam véi thiétj(é vong ring, két hop véi cac mang Metrolink tai 4 | Bwoc mé réng cubi nam
trung tdm (Ha No6i, TP HCM, Ba Nang, Can Tho) 2014 1én 700 Gbps
Viettel 3 dwong truc cap quang Béc Nam véi cong nghé tién tién, 1a mang truyén dan Ién | 800Gbps
nhat Viét Nam vé dung lvong
FPT 2 tuyén mach B&c — Nam véi tdng chiéu dai 4200 km, d& hoan thanh nang cép I&én | 200 Gbps
cap quang

Chung téi danh gia nhiéu kha ndng dy an sé di vao thuc hién va hoan thanh
dung ké hoach, theo d6 khi dw an hoan thanh, Elcom sé& c6 moét vi thé méi, c6
kha nang gianh dwoc nhiéu hop déng Ién hon trong twong lai, mang lai nhiéu
trién vong twong lai cho doanh nghiép.

Ngoai Vién théng, Elcom dang phéat trien
thém cac mang khac, dac biét la Giao thong
Van tai

Hon mét nira doanh thu ctia Elcom dén tir cac nha mang I&n cta Viét Nam. Mac
du day déu 1a nhirng khach hang cé tiém lwc vé tai chinh va ting trudng manh
tuy nhién rdi ro vé tin dung & khach hang & van dé I&n c6 thé anh hwéng dén

hoat ddng kinh doanh ctia cong ty. Mac di kha ndng duy tri hop déng lau dai voi
cac dbi tac nay la cao do qué trinh hop tac, quan hé tét ciia Elcom va dac thu
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nganh vé cac hé théng do Elcom phat trién sé tiép tuc dwoc hd tro va nang cap,
tuy nhién céng ty van dang mé rong hé théng khach hang cia minh bao gdm ca
cac Iinh vue khac nhw an ninh quéc phong va dac biét Ia giao théng van tai.

Co cau doanh thu 2014 cua ELC

®Vién thong ®An ninh quéc phong = Giao théng van tai = Khac

Hé théng giao théng thdng minh(ITS) da phat trién thanh cong & mot sé
nwéc trén thé gidi

Sau khi dwa vao st dung hé théng giao théng théng minh tlr ndm 1998, hé thdng
giao thdng & Singapore da phat trién r6 rét: tbc d6 tham gia giao théng téng
khoang 20%, déng nghia véi viéc dwéng phd théng thoang hon, cac phwong
tién di lai d& dang hon. Sy thanh céng cta md hinh giao théng tw déng &
Singapore da dwoc nhiéu quéc gia c6 mat doé giao théng cao khac ap dung nhuw
Anh, Canada, Thuy Dién, ltalia, Indonesia... trong né lwc giam téc nghén giao
théng va déu dat dwoc nhivng hiéu qua nhét dinh.

Bat dau phat trién tai Viét Nam

Hién nay, hé thdng giao thong thong minh da dwoc (ng dung trién khai & nhidu
nwéc tién tién trén thé gidi va khu ve véi nhidu (ring dung va tién ich. O’ nwéc
ta, 16 trinh (’ng dung ITS da dwoc dé ra tir ndm 2010 va chia lam 3 giai doan:

Lo trinh (*ng dung ITS & Viét Nam

Tir 2010 dén 2015

Tir 2015 dén 2020

Tir 2020 dén 2030

+ Théng nhét tiéu
chuan hoa hé théng
ITS toan qudc

+ Thong tin tac nghén
giao thdng do sy co
+ Kiém soat thong tin
trén dwong

+ Hb tro va didu hanh
giao thong khi gap sw
co

+ Trao déi théng tin
gitra cac trung tam
diéu hanh

+ Thu phi khéng dirng
va mét dirng

+ Théng tin tAc nghén
giao thong (do va
khéng do sy c0)

+ Thong tin v& thoi
gian di lai

+ Thong tin vé thoi tiét
va tinh trang mat
duwong

+ HG tro kiém soat va
dieu hanh giao théng

+ Giam sat xe nang, xe
van chuyé&n hang nguy
hiém

+ Trao dbi div liéu giam
sat xe tai gitra cac
trung tam

+ Thoéng tin vé& sw cb va tic nghén
thdng qua giam sat lién tuc trén toan
tuyén

+ Thu phi khdng dirng va cho phép
xe chay suot

+ Thu phi d& xe va db xe dé di xe
Bus

+ Trao d6i thong tin vé thu phi d6 xe
va di xe Bus giilra cac trung tdm dieu
hanh duwdng bd

+ Phéi hop xac dinh tinh trang
duwong tai cac khu dé thj Ién
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+ Xay dung hé théng | + Cung cap cac théng
can dong lwc dé kiém | tin vé& xe Bus

soat tai trong + Trao ddi thong tin vé
xe Bus ti trung tam
dén trung tdm

Nhw vay c6 thé nhan thay trong ndm 2015 va nhirtng nam t&i, Viét Nam sé tap
trung trién khai 2 hé théng chinh & hé théng thu phi khéng dirng va hé théng
can dong lwc kiém soét tai trong.

Elcom dang cé hwéng phaét trién mang Giao thong van tai

V&i chi trwong x& hoi héa dau tw, cac dy an giao théng st dung ngan sach nha
nwéc sé it dan di thay vao dé la hinh thirc kéu goi xa hdi hoéa dau tw phat trién
ra4t manh trong nhirng nam gan day. Nhu cau vé (rng dung cdng nghé cao trong
quan ly diéu hanh giao théng, kiém soat tai trong, giao thong théng minh tré nén
cép thiét. Sau khi tham gia mang Giao théng van tai véi sdn phdm dau tién la
hé théng Quan ly hé théng diéu hanh tau bién VTS va ghi nhan doanh thu dang
ké trong n&m 2013, Elcom da tirng buéc khang dinh minh trong linh vic nay.
V&i kinh nghiém va thé manh da dwoc khang dinh qua cac dy an, hop ddng lén
cung kha nang tich hgp va lam cha cong nghé nwéc ngoai ap dung vao cac bai
toan thyc tién tai Viét Nam, Elcom dang dan mé rong quy mé ctia minh trong
[inh vwe con nhiéu tiém ndng nay.

Doanh thu mang Giao thong van tai caa Elcom
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Doanh thu ttr Giao thdng van tai sé ting manhké tir nam 2015

V&i viéc hop tac véi TASCO xay dwng hé théng giao thong tw déng trén quéc 16
I, Elcom c6 trach nhiém xay dwng hé théng kiém soat tai trong cho 60 diém trén
toan bd hé théng quédc 16 1. Doanh thu tr xay dwng hé théng kiém soat tai trong
trén qudc 16 | nay sé déng gép chi yéu vao doanh thu mang Giao théng van tai
trong ndm 2015 cla Elcom, dy kién vao khoang 192 ty déng, téang trwdng 200%
S0 v&i ndm 2014.Viéc trién khai hé théng céan tai trong trén Quéc 16 | cling sé
mé ra co hoi trién khai dién rong trén toan qudc cho hé théng nay trong cac ndm
tiép theo. Theo ban lanh dao cong ty, viéc Elcom sé trién khai tiép cac dw an
kiém soat tai trong trén toan quédc 1a hoan toan nam trong tam kiém soat do giai
phap can tai trong xe dwoc Elcom phat trién la san pham dau tién dwoc Téng
cuc do lwdng Bo Khoa hoc cdng nghé cap chirng nhan kiém dinh.Chung t6i nhan
thay tiém n&ng cho Elcom trong viéc xay dwng hé théng can tai trong trén toan
quéc. Theo ké hoach duwgc bd GTVT dé xuét, tv 2015 dén 2017 sé xay dung 22
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tram kiém soat tai trong c¢b dinh vé&i chi phi trung binh 15,2 ty déng/tram, giai
doan tir 2018-2020 sé& xay thém 23 tram kiém soét tai trong ni¥a v&i chi phi
khoang 17,7 ty déng/tram. Nhw vay tdng gié tri tir toan bd hé thdng kiém soat tai
trong c6 dinh ma Elcom cé thé xay dwng ti¥ nay dén ndm 2020 vao khoang 750
ty déng, gia tri nay con chuwa tinh dén viéc Elcom c6 thé ban nhirng bd can xe
tai trong lwu dong véi gia tri khodng 300 triéu ddng/bd. Hién nay ca nwéc da co
63 bd can xe tai trong lwu ddng nam rai rac & cac dia phwong.Déi véi dw anxay
dwng hé théng thu phi khéng dirng, Elcom sé phai canh tranh véi Viettel va sé
phai chia sé thi phan véi dbi tha nay trong thdi gian toi.

Elcom con ngudn thu tlr viéc khai thac hé théng VTS dbi véi khach hang la cac
cang bién Ién cta Viét Nam. Trong ndm nay, Elcom sé& ghi nhan khoang 130 ty
doanh thu t dw an VTS Cai Mép — Thj Vai. Bang cha y day chi la doanh thu
phan thiét bi va tich hop, ngoai ra Elcom con dwoc huwdng moét khoan dwa trén
phan tram doanh thu ctia hé théng hang ndm.Mang khai thac hé théng VTS &
Viét Nam van con nhiéu tiém nang do hién tai khéng cé doanh nghiép nao trong
nwéc co thé canh tranh véi san pham cha Elcom, trong khisan pham nuwéc ngoai
lai khéng dwoc wa chudng.

Mang An ninh quéc phong tiang trwéng én dinh va viegng chac

M6t hé théng khach hang du I1én gitp Elcom gidm thiéu rdi ro trong hoat déng
kinh doanh dw an ctia minh.Doanh thu tr cac don vi hoat déng trong linh virc
an ninh quéc phong la mét ngudn thu kha virng cho doanh nghiép trong nhirng
diéu kién kinh t& khac nhau. Cac dw an nay khong dwoc cong khai toan bd do
tinh chat bado mat nhwng ciing chinh vi dac tinh an ninh nén rdi ro thay thé nha
cung cép rat thap. Téc do tang trwdng & mang nay 6n dinh & mirc 20-30%/n&m,
dong vai tro 1a mot dém gidm sbc tét, 1am phan tan rai ro khi bd phan kinh doanh
dw &an & mang vién thong hay giao théng van tai gap kho khan.

M6t sb sé&n phdm khéc Elcom phat trién cho co quan td chirc trong linh virc giao
théng van tai va an ninh quéc phong:

San pham tiéu biéu

Hé théng truyén hinh

da chién
An ninh Hé théng quan tréc
quoc phwong tién trén bién
phong

Hé théng giam sat
dién thoai

Heé théng quan ly giao | Giam sat lién tuc, cung cép thong tin thoi gian thuc chinh xac vé nguoi diéu khién, vi tri hién
thong van tai thoi, tc dd di chuyén cling céac trang thai clia phwong tién cho nguwdi quan ly

Giao thong | Hé théng hudng dan | Hé théng cam bién vai do chinh xac cao, thiét ké dap (ng cac tiéu chuén vé moi trudng, cau
van tai do xe tw dong hinh linh hoat, cé kha nang mé& rong I&n

Hé thdng sat hach 1ai | Tich hop thi ly thuyét va thic hanh trén may tinh diéu hanh trung tam, cong nghé bat I6i khi-ti,
xe tw déng tranh dwoc t6i da s anh hwdng thoi tiét
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Trién vong kinh doanh 2015

Dw bao két qua kinh doanh 2015 ctia ELC

2014 2015 % Co s& dw béo

Doanh thu 330 650 96% Mang vién thong Elcom sé& dwoc huéng loi tir trién vong hoan thién sau tai cu
trac cta VNPT. Cac dy an bi tri hoan trwéc day sé dwoc khoi thong. Ngoai ra,
sau tai cau tric, mot sé don vi tach doc 1ap nén sé c6 cac dy an Pudng truc va
Cham séc khach hang tri gia 4.000-5.000 ty trong 3 nam t&i. Ching téi wéce tinh
doanh thu ttr mang Vién théng cla Elcom sé tang truéng 50% so v&i nam 2014,
dat 295 ty déng.

O mang An ninh Quédc phong, xu hwéng hién dai hda cong nghé cuing uy tin ma
Elcom da tao dwng dwoc véi B Qudc phong sé gitp cong ty ddy manh doanh
thu & mang nay trong nam. Dy kién trong khoang 5 nam t&i, 5.000 ty sé dwoc
dau tw cho cac dy an hé théng an ninh, an toan mang, bao vé bién gidi, trung
tam chi huy. Déi véi Elcom, cac gidi phap da dwoc khéng dinh trong ndm 2014
sé tiép tuc dwoc trién khai va mé réng, ngoai ra con mot sb dy an vé giam sat
CNTT, bao vé an ninh nang lwgng cho cac nha may, khu cong nghiép sé dwoc
trién khai trong ndm 2015. Dy kién mang An ninh Québc phong sé tang truéng
150% trong nam 2015, mang lai cho ELC 107 ty déng doanh thu.

Déi v&i mang giao thong van tai, trién vong clta Elcom dén ti viéc Chinh phi
sé wu tién dau tw vao hé théng quan Iy va kiém soat ké tir 2015. Mot sé dw an
Elcom dang nhdm dén 1a cac dw an ITS, thu phi tw dong, VIM (kiém soét tai
trong) ddi véi dworng bo ctia Chinh phi véi gid tri khodng 40.000 — 50.000 ty
trong 5 ndm t6i, dw an VTS cho dwdng bién tri gia 4.000 ty ddng. Trong nam
2015, Elcom s& day manh cac dy &n VIM va tiép tuc phat trién mang giao théng
bién. T&ng trwdng clia mang giao théng van tai trong ndm 2015 cé thé dat 200%
v&i doanh thu dat 192 ty déng.

M6t s6 san phdm khac cta Elcom nhw thanh phdm ddng, composite va cac
thanh pham khac chang tdi dw doan murc tang trwdng vao khoang 5%, dat 56,3
ty dong.

Gia vén 204 486 138% Ty lé phan cing trong doanh thu 2015 cda Elcom sé tdng manh do dac thu
mot sé dw &n, ching ti wéc tinh ty 1& nay vao khodng 70-80%, dan dén viéc
gi4 vén hang ban cla coéng ty ting manh trong nam.

Loi nhuan gop 126 164 30,1%

Doanh thu tai chinh 17 15 -11,8%

Chi phi tai chinh 146 14 -41%

Chi phi BH 14 25,2 80% Chi phi ban hang tdng manh do Elcom day manh hoat déng cia minh sang cac
mang nhw An ninh Quéc phongva Giao théng Van tai

Chi phi QLDN 48,2 58,8 20%

LN trwéde thué 64,3 90 40%
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LN sauthuéctyme 61,8 78 26% Thué trong ndm 2014 ctia cdng ty thap do loi nhuan phan 16n tir hoat ddng san
xuét phan mém chiu murc thué suét thap (5%). Trong nam 2015, loi nhuan t
phan phéi phan cing sé chiém ty trong 16N, do dé thué TNDN cla Elcom ting
manh.

EPS (d6ng/CP) 1.694 2.066  22% Lwong cb phiéu lwu hanh binh quan trong ky tang 4%.

Dinh gia c6 phieu
Dwa trén phuwong phap FCFE, FCFF, P/E va P/B, ching t6i dinh gia cd phiéu
ELC & mrc 25.040 ddng/cp. Mot sb gia thiét ching toi st dung trong dinh gia:

e Mang Vién théng sé dat mirc tang trwdng dn dinh 25% trong giai doan
2016-2020 (bang v&i mire du bao téng trwdng cda thi trwdng vién théng
Viét Nam). Mang Giao théng van tai dat mdc tang trwdng trung binh
30% va mang An ninh quéc phong dat mdc tang trwdng 20% trong giai
doan 2016-2020.

e Bién lgi nhuan gdp sé tdng dan vé& murc 6n dinh (35%) trong vong 5 ndm
do Elcom dang mé& rong sang 1 sé Iinh virc méi.

e Thué sudt mang phan mém cta ELC dén n&dm 2016 la 5%, tir 2017-
2018 la 10% va sau nam 2018 la 22%.

e P/E va P/B cuia cac doanh nghiép cung nganh lan lwot 1a 11 va 1,3

Mo hinh dinh gia Gia Tytrong Binh quan gia quyén
FCFE (g = 5%, COE = 15.5% ) 27.648 25% 6.912
FCFF (g = 5%, WACC =13.3%) 25.361 25% 6.340
P/E (EPS 2015 = 2.066 d/cp) 22.726 25% 5.681
P/B (Book value = 18.790 d/cp) 24.427 25% 6.107
Gia binh quan 25.040

Khuyén nghi dau tw

Trong ngan han 2015 ching t6i dw bao ELC dat mrc tang trwdng loi nhuan sau
thué 26%. V&i muc tiéu ngan han, mirc gia hién nay cta ELC la 19.800 ddng/cd
phiéu, twong dwong P/E 2015 dw b4o & mrc 9,5 1an, dang & murc trung binh.

V& dai han, bén canh hoat dong kinh doanh truyén théng la vién théng du bao
sé dat mirc tang trwdng tdt nhi'ng nd&m t&i, Elcom con mé réng sang cac linh
viee nhw An ninh Québc phong va Giao théng van tai, 1a nhivng thi trweong day
tiém nang. Véi chién lwoc kinh doanh hop Iy ctia doanh nghiép cung sy phéat
trién cha thj trwéng vién théng trong nwéde, chung téi danh gia tich cwc vé kha
nang tang trwdng trong twong lai cta Elcom. Vi vay, ching t6i khuyén nghi MUA
dbi v&i cb phiéu ELC cho muc tiéu dau tw trung han va dai han.Mtrc gia ching
t6i ky vong vao khoang 25.040 ddng/cé phiéu.
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Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd 1&n tr thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi DPinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM  Gi4 ky vong thap hon gié thi trwong
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KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chung tdi khéng co trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau twvéi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




