Bdo cao cong ty | Cong nghé thong tin
RONG VIET |

SECURITIES Thang tam, 2022
CTCP CONG NGHE - VIEN THONG ELC (HSX: ELC) TiCH LOY -4%
Kv 2 iao thé thé inh hd tro tang trué Gia thi truong (VND) 17.350

y vong mang giao thong thong minh ho tro tang truéng g e 16100
C4 tuc tién mat (VND)* 600

e Tiém nang tang trudng hap dan tir quy mé I6n cha Thi trudng Giao théng

A . (*) - Dy kién trd trong 12 thdng t6i
thong minh.

Théng tin ¢é phiéu

e Mang Vién théng va An ninh Quéc phéng dem lai nguén doanh thu n dinh.

Nganh Vién théng - CNTT
CTCP céng nghé - vién théng ELC la doanh nghiép cé nang luc canh tranh vé mang Giao Vén hoa (ty déng) 883,6
théng théng minh, véi kinh nghiém da thuc hién nhiéu goi thau cé gia tri 16n vé cung cap SLCPDLH (triéu cp) 50,9
giai phap, 1ap dat thiét bi hé théng ITS trong D6 thi thdng minh va trén cac tuyén dudng Beta 0,9
cao toc. Free Float (%) 60
Trong trung dai han, cao t6c Bdc — Nam phia Déng la du n trong diém ctia Chinh phli, cdc ~ Gid cao nhét 52 tuan 30850
tuyén dudng sé dugc trién khai hé théng Giao théng théng minh ITS, nhd xu huéng  Gid thap nhét 52 tuan 12.700
chuyén déi s6 dé giam sat, diéu hanh giao thong trong d6 thi va trén cac tuyén dudngcao  KLGD binh quan 20 phién 361.900

téc, bao gom 13p d3t cac camera giam sat va thu phi tu déng khéng diing. Téng mic dau

¢ s 0 an . , N n e P , KLGD ('000 CP) (RHS
tu cho du an cao téc Bac - Nam la 265.000 ty dong, trong dé chung t6i udc tinh tong muic ( ) RHS)

dau tu cho ITS c6 thé 1én t6i 9.500 ty dong.Trong khi ti€n dé clia cac du én cao téc 1a yéu 35 —Gia (000 VND) (LHS) 5.000
t6 can dugc theo dbi sat sao, ching t6i ky vong rang quy mé dau tu 16n sé la co hdi dé ELC 30
gia tang dang ké doanh thu va lgi nhuan cho mang Giao théng thong minh. Qua d6, mang 25 4.000
nay sé la dong luc tang trudng chinh cho ELC k& tif ndm 2022. 20 3.000
Dai véi ELC, ching t6i ky vong mang Vién thong va An ninh Qudc phong sé mang lai 15 2.000
nguén doanh thu 8n dinh khoang 400 - 500 ty trong nhitng ndm t&i do cac tinh chat phat 10 1000
sinh dinh ky cta nhiing dich vu ma ELC cung cdp trong cac mang nay. Trong khi do, tiém 5 '
nang tdng trudng clia mang Vién thong vé dai han sé dén tir chu ky dau tu ti€p theocta NN 0
cac nha mang khi ké hoach phi s6ng 5G tai Viét Nam trd nén ré rang hon. 33ss39sses¢g88
SA B RS =@ w R
Do d6, ching t6i ky vong t8ng doanh thu/ LNST cho ndm 2022F sé dat 908 ty déng °eeceee-eceee
(+38%)/58 ty dong‘(+20% YoY).Cho nam 2923F, doanh thu/ LNST du phong la 970 ty déng Ty su&t sinh 15i (%)
(+6% YoY)/63 ty dong (+10% YoY)/1.201 déng. Chung t6i cling du phdng tang trudng kép
3 nam cua LNST trong giai doan 2022F-25F la 9%. 3T N 2N
o ) ] ELC -4% 2% 204%
St dung phuong phép chiét khau dong tién FCFF (50%) va hé s6 P/E muc tiéu 15x (50%),
; . . i e o . . . L. VN30 Index 1% -13% 65%
ching t6i dua ra gia tri hgp ly cho moi c6 phiéu la 16.100 dong, tuong ng v&i mirc
. N R o P . R » . s VN-Index 3% -6% 50%
sinh 16i ky vong la -4% (bao gom c6 tuc tién mat dy kién la 600 déng) dua trén gid dong
clfa vao ngay 18/08/2022. Chung téi khuyén nghi “TICH LOY” d6i véi ELC. Co6 déng I6n (%)
Chi tiéu tai chinh quan trong Phan Chién Thang 94
Cong ty TNHH Dau tu DT&T 6,1
Cudi nam-T12 (Ty déng) FY2020 FY2021 FY2022F FY2023F Tran Hung Giang 587
Doanh thu thuan 802 659 908 970 . . '
Téng truéng (%) 8.3 -17.8 37.8 6.8 Nguyen Manh Hai 583
LNST 32 48 58 64 Gi6i han s& hiiu NOTNN con Iai (%) 453
Tdng trudng (%) 6.5 51.5 19.7 10.8 -
Ty suat LNST (%) 4.0 7.3 6.3 6.6 Cao Ngoc Quéan
Egé ((;A’)) ;; :2 = = 084) 028 - 6299 2006 — Ext 2223
A : J . b
EPS (VND) 624 946 1,092 1215 guan.cn@vdsc.com.vn
Gia tri s6 sach/cé phiéu (VND) 16,546 16,828 14,537 14,853
C6 tuc tién mat (VND) 0 600 600 0
P/E (x) 14.6 273 216 19.5
P/BV (x) 0.5 1.5 1.2 1.2

Nguén: ELC, CTCK Réng Viét. Dua trén gid déng ctra ngay 18/08/2022
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Luan diém dau tu

Du dia tang truéng mang Giao théng théng minh (GTTM) la rat I6n nhé chinh sach ap dung céng
nghé vao quan ly va diéu hanh giao théng

Du an trong diém cao téc Bac - Nam la “chiéc banh 16n” nhung chi danh cho mét sé it doanh
nghiép

Cao t8c Bc — Nam 1a du an trong diém cia Chinh ph( trong trung dai han véi tdng mic dau tu cho du
an cao toc Bac - Nam la 265.000 ty déng, bao gém du toan cho giai doan 2017 - 202114 118.716 ty déng
va cho giai doan 2021 - 2025 Ia 149.660 ty d6ng. Thai diém lap du toan Ian lugt vao nam 2017 va 2022.
Hién nay, du an cao t6c Bac - Nam truc phia Dong dang thuc hién song song ca hai giai doan véi 23
tuyén dudng thanh phan (Bang 1 va 2), méi tuyén sé c6 ti 4 lan xe. Theo ké hoach, cac tuyén dudng sé
dugc ap dung nhiing cdng nghé cao, trién khai hé théng giao théng théng minh (ITS) va thu phi tu dong
khéng dimg (ETC).

Bang 1: Tuyén dudng cao téc Bac - Nam phia Pdng giai doan 2017 - 2021

Du kién Chiéu G 1an Téng miic
Tén tuyén dudng hoan Két néi tinh dai (Km) e dau tu
thanh (Ty déng)
Cao B6 - Mai Son Hoan thanh Nam Binh — Ninh Binh 15 4 1.612
Mai Son - Quéc 16 45 2022 Ninh Binh - Thanh Héa 63 4 14.703
Qudc 16 45 — Nghi Son 2023 Pia phan tinh Thanh Héa 43 4 7.769
Nghi Son - Dién Chau 2023 Thanh Héa - Nghé An 50 4 8.648
Dién Chau - Bai Vot 2024 Nghé An - Ha Tinh 50 4 13.596
Cam Lo - La Son 2022 Quang Tri - Thira Thién Hué 102 2 7.900
Nha Trang — Cam Lam 2023 Pia phan tinh Khanh Hoa 29 4 5.131
Cam Lam - Vinh Hao 2024 Khanh Hoa - Ninh Thuan - Binh Thuan 91 4 15.013
Vinh Hao - Phan Thiét 2022 Dia phan tinh Binh Thuan 106 4 19.648
Phan Thiét - Dau Giay 2022 Binh Thuan - Béng Nai 98 4 19.571
Cau My Thuan 2 2023 Tién Giang - Vinh Long 7 6 5.125
Téng 654 42 118.716

Ngudn: NQ s6 52/2017/QH14, CTCK Réng Viét

Bang 2: Tuyén duéng cao téc Bic - Nam phia Péng giai doan 2021 - 2025

Tén tuyén dudng Du kién Két néi tinh Chiéudai Sélan  Téng mifc dau tu
hoan thanh (Km) xe (Ty déng)
Bai Vot - Ham Nghi 2025 Pia phan tinh Ha Tinh 36 4 7.403
Ham Nghi - Viing Ang 2025 bia phan tinh Ha Tinh 54 4 10.185
Viing Ang - Bung 2025 Ha Tinh - Quang Binh 58 4 11.785
Bung - Van Ninh 2025 Dia phan tinh Quang Binh 51 4 10.526
Van Ninh - Cam L6 2025 Quang Binh - Quang Tri 68 4 10.591
Quéng Ngai - Hoai Nhon 2025 Quang Ngai - Binh Binh 88 4 20.898
Hoai Nhon - Quy Nhaon 2025 Pia phan tinh Binh Dinh 69 4 12.544
Quy Nhon - Chi Thanh 2025 Binh Binh — Phu Yén 62 4 12.298
Chi Thanh - Van Phong 2025 Phu Yén — Khéanh Hoa 51 4 10.601
Van Phong - Nha Trang 2025 Dia phan tinh Khanh Hoa 83 4 12.906
Can Tho - Hau Giang 2025 Can Tho - Hau Giang 37 4 9.768
Hau Giang — Ca Mau 2025 Hau Giang - Ca Mai 72 4 17.485
Téng 729 48 146.990

Nguén: NQ s6 44/2022/QH15, CTCK Rong Viét
Thong thudng, mot hé thong ITS dp dung trén dudng cao toc sé dugc chia thanh ba mang riéng biét
gém:

e Mang giam sat giao thong: hé thdng Camera CCTV doc tuyén, camera do xe, hé thong giam sat

trong tai xe, hé théng bién bao dién ti va trung tdm diéu hanh tuyén.

e Mang thu phi: Hé thong thu phi tu dong khéng diing (ETC).
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e Mang phu trg bao gom: hé thng truyén dan, hé théng cung cdp nguén, va hé théng loa phat
thanh.

Dua trén “Nghién ctiu tich hop ITS tai khu vuc phia Bac” cGia JICA vao ndm 2015, chi phi dé xay dung mot
hé thong ITS danh cho cac hang muc chi phi thiét bi/vat liéu, chi phi lap dat, chi phi dau thau, chi phi th
nghiém udc tinh co gia tri 3,8 ty déng/km (khong bao gém chi phi xay dung tda nha, hé théng ETC va
hé théng can tai trong). K&t hgp vdi yéu t6 vé lam phat va téng chiéu dai cac du an cao téc Bic - Nam
truc phia Déng (gan 1.400 km), chdng téi udc tinh chi phi dau tu cho hé théng ITS ¢6 gia tri la khoang
4,8 ty déng/km, téng vén dau tu cho hé théng ITS khoang 7.150 ty dong.

Bang 3: Du toan chi phi hang muc ITS cho cac tuyén duéng phia Bic ctia JICA vao nam 2015

Tonggiatri* Chiéudai Don gia udctinh

Tuyén duong (Ty déng) (Km) (Ty déng/Km)
Mai dich — Thanh tri 146,3 27 54
Lang - Hoa Lac 134,7 28 4,8
Phép Van - Cau Gié 63,6 30 2,1
Cau Gié - Ninh Binh 65,3 50 1,3
Ha Néi - Bac Giang 93,7 46 2,0
Hai Noi — Cau Ca Lo 89,3 16 56
Cau Ca L6 - Béc Ninh 91,6 17 54
Téng 813,2 214 3,8

Nguén: JICA, CTCK Rong Viét, (*) Khéng bao gom chi phi xdy dung toa nha, hé théng ETC va hé théng cdn tai trong

Dua vao gia tri cac goi thau cung cdp lap dat thiét bi hé théng ETC da thuc hién trén cac tuyén dudng
cao té¢, chung t6i udc tinh ci 18km dudng sé xay dung moét tram thu phi, trung binh sé ¢é 9 lan thu
phi/tram va don gia dé xay dung sé |a 3 ty déng/lan thu phi. Do d6, ching t6i gia dinh chi phi dau tu cho
hé théng ETC cao t6c Bac - Nam khoang 2.265 ty dong.

Bang 4: Hé théng ETC trén cac tuyén dudng cao tdc tai Viét Nam

< X Chiéu dai SG6 tram Sélanthu  Gia tri tring thau (Ty Pon gia (Ty
Tuyén duong i ) S . .
(Km) thu phi phi ETC dong) dong/lan)
Ha No6i - Hai Phong 105,5 6 32 126 3,9
Cau Gié - Ninh Binh 56 3 15 27 1,8
Téng 161,5 9 47 153 3

Nguén: CTCK Réng Viét

Do d6, chiing téi udc tinh quy mé danh cho goéi thau xay ldp hé théng ITS (bao géom hé théng ETC) dat
gié tri khoang 9.415 ty déng.

ELC Ia mét trong sé it nhitng doanh nghiép cung cap, 13p dat hé théng ITS trén duéng cao téc.

Xuyén sudt qua trinh phat trién trong mang GTTM, ELC da thé hién dugc nang luc, kinh nghiém cua
minh khi thuc hién dugc nhiéu du an cung cap, 1ap dat hé théng ITS (Bang 5). Hién nay, c6 khoang 4 nha
cung cdp, lap dat hé thong ITS trén cac tuyén dudng tai Viét Nam nhu ELC, ITD, Viét Vuong va Tri Nam.
Dua trén thong tin dugc cong bé bsi Bo K& hoach va dau tu, Iy ké gia tri tring thau cac goi thau vé hé
thong ITS cia ELC dat 53,5 ty dong, thap hon 3 doanh nghiép con lai do trong nam 2019, lién danh ba
thanh vién ITD - Tri Nam - Viét Vuong trdng géi thau thiét k&, cung cap va lap dat hé théng thu phi dién
tr tu dong khéng diing thudc Dy an Dudng 6 t6 cao téc Ha Noi - Hai Phong tri gia 126 ty déng.

Nhiing doanh nghiép nay trudc day cling da cung nhau hgp tac trong nhiéu du an cung cap, lap dat
thiét bi hé thong ITS. Ching téi cho rang, d6i véi mét du an dudng cao toc Bac — Nam, cac doanh nghiép
cung nganh sé bat tay theo hinh thic lién danh dé cung thuc hién mét goi thau vi so véi quy mé clia cac
doanh nghiép thi khéi lugng céng viéc la tuong déi l6n. Do dé, ching téi danh gid, khi két hgp cung cac
doanh nghiép khac ELC hoan toan cé du kha nang dé dat dugc it nhat mot du 4n mbi ndm trong giai
doan hoan thanh tuyén dudng cao t6c Bac — Nam.
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Hinh 1: Téng gia tri tring thau* trong 3 ndm gan nhat (Ty dong)
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ELC ITD, Tri Nam, Viét Vuang

Nguén: B6 K€ hoach va ddu tu, CTCK Réng Viét, (¥) Gid tri tring thau ghi nhdn gém ca hinh thic lién danh

Bang 5: Cac du an ITS duéng cao téc ELC da triing thau

Tong thau/Cha dau tu

Nam thuc

Gia tri (Ty

Stra chia, nang cap thiét bj ITS tuyén dudng
cao téc Cau Gié - Ninh Binh

Hang muc xay dung, 13p dat thiét bi thu phi tu
dong khong dung (ETC) giai doan 2 thuéc du
an

Cung cdp va thi cong lap dat thiét bi thu phi
tu dong khong diing

Cung cép, 13p dat thiét bj hé théng can tai
trong xe ty dong tai nut giao IC17, IC4, tram
thu phi Kmé trén tuyén Noi Bai — Lao Cai

Mua sdm thiét bi nhap khiu Front — end dé
trién khai mot s6 tram thu phi

Hoan thién thiét k&, cung cap va lap dat hé
théng Giao théng théng minh - Tram can
Binh Vi

Thiét ké BVTC, cung cap giai phap, thiét bi va
trién khai 13p dat hé théng thu phi tu dong
khéng dung ETC cac lan con lai cGia 3 tram thu
phi

Stra chifa, nang cép thiét bi ITS tuyén dudng cao
téc Cau Gié - Ninh Binh

Nang cap, m& rong Quéc 16 13 doan tit Km
62+700 (ranh tinh Binh Duong) d&n Km 95+000
(thi xa Binh Long)

Dau tu, xdy dung dudng cao téc Cau Gié - Ninh
Binh

DPau tu, xdy dung dudng cao t6c Noi Bai - Lao
Cai

Du an thu phi tu déng khéng dimng va kiém soat
tai trong xe trén toan qudc - Giai doan 1 ap
dung cho Quéc 16 1 va dudng H6 Chi Minh qua
doan Tay Nguyén

DPau tu xay dung dudng 6 té cao téc Ha Noi -
Hai Phong

Thu phi tu dong khéng dimng va kiém soat tai
trong xe trén toan quéc — Gai doan 1 ap dung
cho Quéc 16 1 va dudng H6 Chi Minh doan qua
Tay Nguyén theo hinh thiic hgp déng BOO

Nguén: ELC, BS K€ hoach va Bau tu, CTCK Rong Viét

T6ng céng ty dau tu va phat
trién dudng cao téc Viét Nam
Cong ty Trach nhiém hau
han Tu van Céng nghé Xay
dung Quang Minh

Téng céng ty dau tu phat
trién dudng cao t6c Vit Nam
Téng céng ty dau tu va phat
trién dudng cao téc Viét Nam

Cong ty TNHH thu phi tu
dong VETC

Téng céng ty dau tu va phat
trién dudng cao t6c Viét Nam

Cong ty TNHH thu phi tu
dong VETC

hién
2022

2022

2019

n/a

n/a

n/a

n/a

déng)
13,25
13,29

27

n/a

n/a

n/a

n/a
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Téc dd giai ngan vén dau tu cdng cho cac du an duéng cao téc thuéng hoan thanh chdm hon so
véi ké hoach...
Hinh 2: Chi dau tu phat trién trong giai doan xay dung cac duéng cao téc (Nghin ty déng)
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Cau Gié - Ninh Binh

A
<

= Gidi ngan thuc té

Ha N&i - Hai Phong Ké hoach

Nguén: Bé Tai chinh, CTCK Réng Viét, (*) Chi ddu tu phdt trién chua quyét todn

Dy an cao téc¢ Bac — Nam giai doan 2017 - 2021, cac tuyén dudng déu bi cham tién dé so véi phé duyét
ban dau tir 1 - 3 nam do nhiéu yéu t6 khong ding ké hoach nhu: téc dé giai ngan von dau tu cham tré,
qua trinh gidi phong mat bang (GPMB) kéo dai, gid nguyén vat liéu tai thai diém thi cdng ting vuot miic
du toan ban dau, ...

Hinh 3: Théi gian hoan thanh cac du an cao téc tai Viét Nam

Trung Luong - My Thuén I
Cau Gié - Ninh Binh [Ty
Ha Long - Van Dén ]
Ha Noi - Hai Phong |
2006 2010 2014 2018 2022

m Thoi gian xay dung theo ké hoach m DY tré so véi ké hoach

Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 4: Chi thuéng dau tu phat trién tiy nguén NSNN (Nghin ty Hinh 5: Chi dau tu phat trién tir nguén NSNN liy ké (Nghin ty
déng) déng)
250 400% 600 120%
200 300% 500 :383%
0
150 200% 400 60%
300 K
100 24% 100% 0%
200 20%
50 0% 100 0%
0 -100% 0 -20%
N N N N N N n, n, n, n N N N N N N 0, n, n n
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LRSS Q| S A SRX N QL R LB Y SR LN L S L R R L SRR L R R L RS
S A T VL AU A U CAA VA A L A
M PP NI NN SN R N N N N
Chi dau tu phat trién tir NSNN (nghin ty déng) (LHS) Chi dau tu phat trién tir NSNN Iy ké (LHS)
Tang trudng chi dau tu phat trién |Gy k€ YoY (%) (RHS) Ty lé hoan thanh ké hoach (RHS)
Nguén: GSO, CTCK Réng Viét Nguén: GSO, CTCK Réng Viét
Hinh 6: Tong ting truéng GDP (YoY %) Hinh 7: Ty 1&é lam phat (YoY %)
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Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

T6c do giadi ngan vén dau tu cong thudng khong dat ké hoach. Va chiing t6i cho rang ké hoach thuc hién
chi dau tu phét trién cling sé khé dugc hoan thanh trong nam nay vi:

Ty lé giai ngan vén dau tu t6i hét Q2/2022 dang tuong déi thap so véi ké hoach: Giai ngan von
dau tu ti nguon NSNN TH/2022 tang truéng 24% YoY, dat 187 nghin ty déng nhung méi chi
hoan thanh 36% ké hoach.

Chinh sach hd trg nén kinh té€ can song hanh cling 8n dinh ty gia va kiém soat lam phat dudi
ngudng 4%. Néu nhu ti€p tuc ddy manh gidi ngan dau tu cong thi sé dan dén lam phat ting
VUGt qua muc kiém soat cia Chinh pha trong khi tang trudng GDP ca ndm du kién van sé dat
ké hoach. Q2/2022 tang trudng GDP cua Viét Nam dat 7,72% YoY cao nhat Q2 svck ké tir nam
2011, lay ké 6T/2022, tang trudng 6,42% YoY do nganh du lich, san xuat cong nghiép, ban lé va
tiéu dung héi phuc khéi sac sau dai dich COVID - 19. Ching t6i du bao két qua tang trudng GDP
ca nam sé dat 7,3%, vugt muc tiéu tang trudng dé ra la 6 - 6,5%.

Gia nguyén vat liéu xay dung tang nhanh khién cac nha thau ch déng kéo dai thai gian thuc
hién, chd doi thai diém ha nhiét. Trong trudng hgp chi phi xay l3p vugt qua xa muc du toan ban
dau, nha thau c6 quyén dé xuat diéu chinh chi phi sao cho phu hgp vai tinh hinh thuc té. Diéu
nay cling sé tén nhiéu thai gian dé€ thdm dinh lai du toan, diéu d6 cling kéo dai thai gian hoan
thanh du an.
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Hinh 8: Dién bién gia dat dap nén tinh Binh Thuén Hinh 9: Dién bién gia nhua duéng phuy Shell 60/70
Singapore tinh Binh Thuan
95.000 15% 21.000 8%
10% 20.000 7%
90.000 6%
0,
5% 19.000 5%
85.000 0% 18.000 4%
-5% 17.000 3%
80.000 ' 2%
-10% 16.000 1%
[ / M °
75.000 -15% 15.000 0%
N N N N 92 92 92 92 92 92 " 92 92 92 v v v
Qf\« \Qf\« \,\ﬂ' < v q,\f\« &','1« é?,’\' &(’1’ &,’\« bfl« \,v’\« &ﬂ« &,’1« &,’1' Q,bp’ &,’1' qb,’i'
N «,QQ &\00, &\\Q PSP AP AP\ ,((9 & NS NS & & &
mm Gia dat dap nén (VNB/m3) (LHS) MoM % (RHS) mm Gia nhya dudng (VND/Kg) (LHS) MoM % (RHS)
Nguén: S& xdy dung tinh Binh Thudn, CTCK Réng Viét Nguén: Sé xdy dung tinh Binh Thudn, CTCK Réng Viét

Tuy nhién, néu so sanh vdi giai doan trudc d6, Chinh phi ciing da cé nhiing thay déi vé co ché dé rut
ngan thdi gian hoan thanh du an cao t6c nhu: (1) Chi dao B6 Giao théng van tai cht ddng hudng dan,
xU ly cac vudng méc cla dia phuong trong qua trinh GPMB; (2) Thi tuéng quyét dinh chi dinh thau doi
vGi goi thau xay lap cac tuyén dudng thanh phan.

Nhin chung, ching téi lo ngai yéu té tién do giai ngan dau tu cong sé anh hudng téi tinh chac chan cla
thai diém thuc hién goi thau va ghi nhan doanh thu cac dich vu GTTM lién quan téi ELC.

... nhung tiém ndng ghi nhan doanh thu mang GTTM van con rit I6n véi khoang 10 tuyén dudng
cao téc dugc hoan thanh trong ba nam téi

Chung t6i ky vong cac tuyén dudng thudc du an cao téc Bac - Nam giai doan 1 déu sé dugc hoan thanh
trong ba nam téi (hinh 10).

Hinh 10: Cac tuyén dudng du kién hoan thanh trong ba nam téi

17%
Cam Lam - Vinh Hao [ B —
9%
Dién Chau - Bai Vot s —
) 56%
Cau My Thuan 2 |
33%
Nha Trang - Cam Lam [ —
42%
Nghi Son - Dién Chéau [
44%
Qudc 16 45 - Nghi Son L ——
. ‘ 51%
Phan Thiét - Dau Giay ]
44%
Vinh H3o - Phan Thiét ]
90%
Cam L6 -LaSon
) 67%
Mai Son — Quéc 16 45
2019 2020 2020 2021 2022 2023 2024 2025

® Thoi gian xay dung dy kién ® Gid dinh do tré trong thicong @ Tién d6 thi cong dén T7/2022

Nguén: CTCK Réng Viét
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SECURITIES

ELC | Bao cdo cong ty

Nguén: ELC

Chung t6i gia dinh, mi nam, ELC c6 thé tring 1 - 2 goi thau cung cap, 13p dat thiét bi trén cac tuyén
dudng cao tb¢ ndi trén, qua do6, déng gép dang ké vao tang trudng ctia mang GTTM.

Chién lugc kinh doanh phu hgp giup ELC ¢6 dugc nhiéu géi thau mang Giao théng théng minh
trong do thi

K& hoach cua Viét Nam trong giai doan 2021 - 2030 sé dua vao lap dat cac hé théng Camera giam sat
trén tat c& 63 tinh thanh dong thdi céi tién nang cap cac hé théng da cé sén, va phat trién cac Ging dung
trong quan ly giao théng d6 thi. Quy mé ctia cac du an vé Giao thong théng minh d6 thi tir nam 2022 -
2026 la rat 16n. Theo ELC, quy mo thij trudng udc tinh 1én téi 6.000 ty déng, bao gém cac hang muc:
trung tam chi huy, hé théng giam sét an ninh trat tu va an toan giao thong, hé théng quan ly d6 xe thong
minh, trung tdm di liéu thanh phé théng minh, hé théng giam séat xdr phat, hé théng Camera Al.

Hinh 12: Thiét bi Al Camera ctia ELC

Nguén: ELC

Viettel, VNPT dang chiém uu thé vé thi phan trong linh vuc Giao thong théng minh d6 thi nhd vao su
VUGt troi vé quy mé, ngudn luc, nang luc va kinh nghiém. VNPT da trién khai han 40 Trung tam diéu
hanh théng minh cho cac tinh/thanh phé trén ca nudc, Viettel ky két thoa thuan hop tac véi 30
tinh/thanh phé trong viéc iing dung cong nghé xay dung d6 thi théng minh.

Hinh 13: Trung tam diéu hanh Giao théng théng minh ctia VNPT Hinh 14: Trung tam di€u hanh Giao théng théng minh ciia

TRUNG TAME
Pl HANH

Viettel

Nguén: VNPT

Ngué‘n:Viettel Solutions

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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SECURITIES ELC | Bao cdo cong ty

ELC khé c6 thé canh tranh tryc ti€p véi nhiing tap doan I6n nhu Viettel, VNPT. Thay vao d6, ELC Iya chon
hudng tap trung vao cac hang muc nhoé hon clia nhiing dé an xay dung dé thi thong minh nhu cung
cap giai phap phan mém quan ly giam sat, x{r phat; cung cap thiét bi Camera giam sat hodc tré thanh
thau phu cung cép thiét bi phan ciing cho nhiing cong ty I6n ké trén (Bang 6).

Bang 6: Nhitng g6i thau Giao théng théng minh trong dé thi tiéu biéu do ELC thuc hién

Nam Gia tri

Géi thau Chadautuy  thuchién (Ty
dong)

Cai tao Trung tam chi huy, xay [3p ha  Xay dung Trung tam chi huy, hé
tdng ngoai vi va cung cap lap dat cdc  théng gidam sat an ninh trattuva Coéng an tinh

thiét bi phan cling, phan mém vathué an toan giao théng trén dia ban  Thanh Hoa 2020 s
dudng truyén tinh Thanh Héa

Thi cong xay dung va mua sam lap dat Vin phong ty

thiét bi, phan mém hang muc hé Xay dung co s& ha tang do thj ban nhan dan 2020 - 175

thpng QCam?ra g’l‘am sat do thi thong  théng minh tinh Yén Bai tinh Yén Bai 2021

minh tinh Yén Bai

Phong quan ly

do6 thi thanh 2022 16,8
phd Bac Ninh

Trién khai I3p dat thi diém Cameraan Xay dung co s& ha tang d6 thi
ninh trén dia ban thanh phé Bac Ninh  théng minh tinh Bic Ninh

Nguén: ELC, B6 K€ hoach va Bau tu, CTCK Réng Viét

Chuing t6i gia dinh hang nam ELC sé nhan dugc mot goi thau thuc hién cung cap, 1ap dat hé thong Giao
thong thong minh trong dé thi, sé thuc hién theo hinh thtc lién danh, doanh thu ghi nhan 120 ty
déng/nam.

Hinh 15: Doanh thu uéc tinh mang Giao théng théng minh (ty déng)

73%

450 80%
400
60%
350
300 A\ 40%
250 ‘
20%
200
150 0%
- 0,
100 2%
-20%
50
- -40%
2021 2022F 2023F 2024F
. TS cao téc mm ETC cao t6c
Doanh thu GTTM s GTTM d6 thi
YoY (%) (RHS)

Nguén: ELC, CTCK Réng Viét
Mang Vién théng va Anh ninh Quéc phang dem lai nguén doanh thu én dinh

Mang Vién théng trong giai doan truéc nam 2017 ting I linh vuc hoat déng chu dao, déng gop mot
ty trong I6n trong co cdu doanh thu trong khoang 43% - 58%. Tuy nhién, qua nam 2017, khi cac nha
mang vién théng hoan thanh xong ha tang ky thuat cho dé an phl séng 4G trén lanh thé Viét Nam,
do6ng thai nhu cau vé cac dich vu nhac chudng, nhac chg, tin nhan thoai,...khéng con cao da lam doanh
thu tir mang Vién thong cla ELC sut gidm. Hién nay, ELC dang cung cap céc dich vu vé ha tang mang,
gidi phap truyén dan vé tuyén va hiu tuyén DWDM/Viba/Metro, dich vu tinh cudc vién thong va cac
dich vu gi4 tri gia ting (VAS) Chung t6i cho rang su ky vong vao ké hoach trién khai phti séng 5G trén
toan Viét Nam con chua rd rang trong nhiing nam t6i nén ELC sé chi s dung nguén luc nhat dinh cho
mang Vién théng. Doanh thu mang Vién théng cta ELC trong giai doan t&i dén tir nhiing gdi thau c6
tinh thudng nién nhu cung cap thiét bi truyén dan DWDM/Viba/Metro cho Viettel va nang cap hé théng

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9
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SECURITIES ELC | Bao cdo cong ty

SDC cho Mobifone. Chung t6i cho rang, doanh thu mang Vién théng sé duy tri & muic 8n dinh khoéng
200 - 300 ty déng/nam.

Mang An ninh Quéc phong la mét mang kinh doanh déc thu va mang tinh bao mat, cac dy an I6n sé
do tap doan vién thong quan doéi Viettel ddm nhiém, ELC s&é ddm nhan cac du an nhé hon phu hgp véi
nang luc va kinh nghiém ctia minh. Hién nay, ELC dang cung cap cac giai phap vé an toan théng tin,
giam sat mang, hé théng giam sat tau bién, cac thiét bi chuyén dung trong quéc phong,...Dua trén di
lidu lich st, chuing t6i du phéng két qua kinh doanh mang An ninh Quéc phong sé duy tri 6n dinh, doanh
thu hang nam & trong khoang ttr 250 - 300 ty dong.

Vui ldng xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 10
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SECURITIES

ELC | Bao cdo cong ty

Téng quan doanh nghiép

ELC dugc thanh Iap vao nam 1995 tai Ha N&i, la mot trong nhitng cong ty cong nghé hoat dong tai Viét
Nam v&i thé manh 1a cac sdn phdm phan mém va tich hop hé théng cho céc nha cung cap dich vu mang,
cac dich vu ky thuat cho nganh vién théng, an ninh quéc phong va giao théng van tai.

M6 hinh kinh doanh

Mb hinh kinh doanh chinh ctia ELC la cung cdp may moc thiét bi phan ciing cho cac du an vién théng,
dau tu céng théng qua hinh thic thuong mai. Hé théng phan ciing ma céng ty da cung cdp cing sé
dugc tich hgp cac phan mém tuang tng, dugc phat trién bai ELC.

Hinh 16: Cac hoat déng kinh doanh chinh ctia ELC

Hoat dong kinh
doanh chinh

[ Thuong mai ]

Dich vu tuvan

vé CNTT

(ELC nhap khiu cac thiét bi phan cling chuyén dung cho céc\
dy &n trong cac linh vuc:

- Vién théng (thiét bj truyén dan vo tuyén, truyén dan 16i, ha
tang vién thong,...)

- Giao théng thong minh (Camera, hé théng quan ly, hé théng
gidm sat,...)

- An ninh Qudc phong (thiét bi nghe Ién v6 tuyén, thiét bi
giam sat théng tin lién lac vé tinh, thiét bi giam sat mang, an
toan thong tin,....). )

Tu van quy trinh dé dua
vao van hanh hé théng
dién t& vién théng, hé
thong an ninh, quan ly va
gidam sat giao thong.

- San phdm phan mém tich hop
theo cac hé théng phan cling ma
ELC cung cdp theo du an.

- Ung dung Colearn, 1SK dang
dugc ELC nghién ctiu va phat trién
hudéng dén ngudi dung cuéi, phuc
vu cho viéc hoc tap, theo déi stic
khoe tur xa.

- J

Nguén: ELC, CTCK Rong Viét

Do dac thu thuong mai hang du an, ty trong vé hang héa (thiét bi phan ciing) luén chiém mét ty trong
rat I6n trong co cdu doanh thu clia ELC. Thanh phdm phan mém va dich vu - dugc ELC phat trién di kém
theo véi cac thiét bi, hang hoa cung cap cho du an - déng gop khodng 15% vao doanh trong ba nam

gan nhat.

Hinh 17: Doanh thu theo phan loai hang héa/dich vu (Ty

déng)
1400
1200
1000 I
800 -
600 i
400 . -
SN
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
m Hang hoa Thanh phdm phan mém mDichvu ®Khac

Nguén: ELC, CTCK Réng Viét

Hinh 18: Co cau doanh thu theo san pham

i - . .
13% 5%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
m Hang hoa Thanh phdm phan mém m®Dichvu ®Khac

Nguén: ELC, CTCK Rong Viét
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SECURITIES ELC | Bdo cdo cong ty
Cac linh vuc kinh doanh chinh
Hinh 19: Doanh thu theo cac linh vuc (Ty déng) Hinh 20: Té¢ d6 tang truéng doanh thu cac linh vuc kinh doanh
1.500 150% 400%
1199
100% 300%
1.000
50% 200%
500 B 8% 100%
-50%
0%
- -100%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 -100%

Vién théng
mmmm An ninh Quéc phong
Tang trudng YoY (%) (RHS)
Nguén: ELC, CTCK Réng Viét

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Giaf’ thong thong minh Vién théng Giao théng théng minh
mm Khac An ninh quéc phong Khac

Nguén: ELC, CTCK Réng Viét
(1) Vién théng

ELC tung thuc hién nhiéu du an I6n trong linh vuc Vién théng cho cac nha mang I6n nhu Vinaphone,
Mobifone, Viettel, Vietnamobile nhu: Trang bj thiét bi mang truyén dan Backbone Bdc Nam; Hé théng
cudc goi nhd, nhac chuéng nhac chd cho céc thi trudng nudc ngoai cla Viettel; Trang bi thiét bi tang
cudng phu séng cho khu vuc Duyén Hai, bién ddo mang MobiFone; Trang bi b sung hé théng nguén
cho cac tram BTS;...

Giai doan trudc 2017, ELC tap trung nguén luc dé phat trién manh linh vuc vé Vién théng, ELC nhan dugc
cac du an lién quan téi cung cap dich vu gia tri gia tang (VAS), SMS, nhac chg, 13p dat hé théng ngudn
BTS,... cho cdc nha mang I6n tai Viét Nam nhu Mobifone, Viettel. Sau giai doan dé, nhu cau vé cac dich
vu vién thong suy giam, cac du an vé I3p dat hé théng nguén BTS da hoan thién dé phu séng 4G trén
toan lanh thé Viét Nam, doanh thu tir mang Vién théng ctia ELC cling theo xu huéng chung ma sut gidm.

(2) Giao thong thong minh

ELC la doanh nghiép da c6 kinh nghiém thuc hién nhiéu géi thau thudc cac du an vé giao théong thong
minh trong d6 thi va trén tuyén dudng cao toc. ELC hién la nha cung cap giai phap kiém soat tai trong
ty déng va thu phi ty déng.

Nam 2015 - 2016, cac dia phuong trén ca nuéc budc dau xay dung hé théng ITS trong d6 thi da giap
mang Giao théng thong minh ctia ELC tdng trudng an tugng, doanh thu ghi nhan 217 ty déng (+334%
YoY) va 338 ty dong (+56% YoY).

Két qua kinh doanh 2021 ctia mang Giao théng théng minh chi dat 178 ty déng, giam 21% YoY do trong
nam 2021 Chinh pha thuc hién chu truong gian cach xa hoi phong chéng dich COVID - 19 anh hudng
téi qua trinh dau tu va xay ldp céc du an vé giao théng. Trong cd cdu doanh thu cta ELC, mang Giao
thong théng minh van dong gép ty trong Ién trén 25% qua cac nam.

(3) An ninh Quéc phéng

ELC Ia mét trong s6 it nhiing doanh nghiép tu nhan dugc hoat déng trong linh vuc kinh doanh dac thu
nay sau khi dugc téng cuc Céng nghiép Quéc phong (B6 Quéc phong) cap gidy ching nhan du diéu
kién tham gia hoat ddng cong nghiép quéc phong tai Viét Nam ti nam 2015. ELC da va dang cung cap
cac gidi phéap théng tin lién lac, truyén dan; Giam sat, theo déi, chdn thu (vé tinh/vé tuyén); San pham
chuyén dung cho an ninh quéc phong: eVision Military, Eyesea, UAV, USV; An toan théng tin va giam sat
mang. Mang An ninh Quéc phong luén dong gép mét ty trong nhat dinh trong co cau doanh thu clia
ELC véi ty trong ludn chiém trén 30% trong nhiing nam gan day.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 12
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SECURITIES ELC | Bao cdo cong ty

Co cau ¢ dong
Hinh 21: Co cdu ¢é ddéng cta ELC

6,1%

5,8%

72,8%

= Cong ty TNHH D4u tuDT&T = Phan Chién Thang
= Tran Hung Giang Nguyén Manh Hai

Khac

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét
Co cdu cb dong cha ELC tinh dén thang 07/2022 gém cé:

e Ong Phan Chién Thing - Chu tich HDQT hién dang ndm gilr ty 1& c6 phan cao nhat vai ty &
9,4%. Hai thanh vién khac la thanh vién HPQT la 6ng Tran Hung Giang va Nguyén Manh Hai
dang ndm giir ty 1& c8 phan lan lugt la 5,87% va 5,83%. Nhing thanh vién HDQT ké trén déu la
nhiing c6 d6ng sang lap nén ELC vao nam 1995 va gén bé cho téi nay.

e (Congty TNHH Dau tu DT&T, hoat déng trong linh vuc vé linh kién dién td, vién thong, hién dang
s& hiru 6,1% la ¢d déng t6 chiic 16n duy nhat, dng Phan Chién Thang truéc day clng la chi tich
clia Cong ty TNHH Dau tu DT&T.

Hinh 22: Lich si giao dich ¢é phiéu cta Ban lanh dao tif nam 2021 téi nay

35.000
Ban 150.000 CP
30.000
25.000 ' Mua
: 352.800 CP
Mua 206.800 CP
20.000
Mua 150.000 CP
Mua 30.595 CP
15.000 ESOP
10.000
Mua 207.500 CP
5.000
0
01/2021 03/2021 05/2021 07/2021 09/2021 11/2021 01/2022 03/2022 05/2022 07/2022
—Gia ® Pham Minh Thing - Téng giam déc
Nguyén Manh Hai - TV HDQT ® Phan Chién Thang - Chi tich HDQT

Nguén: ELC, CTCK Réng Viét
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ELC | Bao cdo cong ty

Hinh 23: Lgi nhuan gop cac loai

Tinh hinh tai chinh
Thay d8i trong co cdu doanh thu gitp bién Igi nhuan gép dugc cai thién

Hoat déng thuang mai trong linh vuc An ninh Quéc phong va Giao théng théng minh c6 mic bién Igi
nhuan gop (khoang 20 -25%) cao hon so vai linh vuc Vién thong (khodng 15%), nhG vao su tang ty trong
doanh thu cda hai mang hoat déng nay (tir 55% lén 62%) va dong gop cuta Dich vu tu van da gidp cho
bién lgp nhuan gop téng thé ctia ELC cai thién tir 14% - 20% trong ba ndm gan nhat.

san pham (ty dong) Hinh 24: Bién Igi nhuan gép cac loai san pham

300 31% 35% 100% 91% oo
6 78y
250 25% 30% . 0
23% . 80%
200 6 200 2% 54%
17% 20% 60% 6%  48%
150 14%
100 | o 0%
10%
0 13%
50 I I 5% 20% 6% 11%
0% 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmmm Lgi nhuan gop (LHS) Bién LNG (RHS) Hang héa Thanh phdm phan mém Dich vu

Nguén: ELC, CTCK Rong Viét

Hinh 25: Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (Ty déng)

Nguén: ELC, CTCK Réng Viét

ELC kiém soat tdt cac chi phi hoat dong. Trong ndm nam gan nhat, chi phi hoat déng cta ELC dao
dong quanh mdc 90 - 100 ty dong hang nam, chiém phan I6n trong dé la chi phi tién luong danh cho
b phan ban hang va bé phan quan ly. Nam 2017, 2018 hoat dong cta ELC gdp nhiing khoé khan do
mang Vién thong dugc xem la trong yéu bi suy gidm doanh thu lam cho hé sé chi phi hoat ddng/doanh
thu tdng vot. Ba nam gan day hé sé nay dugc duy tri & mdc én dinh khoang 13%.

Chu ky chuyén dai tién mat kéo dai vi tinh chat dac thu ctia doanh nghiép thi cong du an. Mot dic
diém cuta ELC Ia doanh nghiép thuc hién nhiéu du 4n dau tu c6 vén dau tu nha nudc nén thu tuc dé giai
ngan thanh toan tuang déi mat nhiéu thai gian. S6 ngay chuyén déi tién mat dang c6 xu hudng tét dan
I&n trong ba nam gan nhat giam tr 434 ngay vao nam 2018 xuéng 156 ngay vao nam 2021 do ELC kéo
dai hon dugc thai gian thanh toan cho cac nha cung cap.

Hinh 26: Chu ky chuyén d4i tién mat (Ngay)
25%

200 22% 500 434
9 £ <
150 20% 400 P \
14% 272 29, N ———
15% 300 , Yo _-~
100 X / 90 156
109 200 \ /
0% N B . 134
rd <
>0 5% 100 = - 4 N - - -
1 1 111 et -
0 = 0% -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Chi phi quén ly doanh nghiép (LHS) - - o
s Chi phi ban hang (LHS) bSO DOH DPO ccc
Chi phi hoat dong/Doanh thu (RHS)
Nguén: ELC, CTCK Rong Viét Nguén: ELC, CTCK Réng Viét
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SECURITIES ELC | Bdo cdo cong ty
LNST tang Ién nh& ghi nhan khoan lai dau tu vao cong ty lién két
ELC ghi nhan LNST nam 2021 dat 48 ty dong (+51% YoY) nh& vao khoan 1ai 16,6 ty dong ti giao dich
mua 49% cd phan Céng ty CP vién thong VFT (gia tri dau tu 1a 13,9 ty dong thap hon so vdi gia tri s6 sach
cla khoan dau tu la 30,5 ty d6ng). Qua do, gitp bién lgi nhuan rong cdia ELC cai thién ti muc 4% |én 8%.
Ty sudt sinh 16i ROA cta ELC tuong déi thap do ty trong vé khoan phai thu khach hang chiém téi 48%
trong co cau téng tai san. Don bay tai chinh (A/E) cta ELC & muc an toan, ty 1& vay ng (D/E) giam tir 0,22
nam 2015 con 0,06 nam 2021 do céng ty da hoan tat thanh toan khoan vay dai han 101 ty dong cla
Ngén hang buu dién Lién Viét, ELC chi c¢6 cac khoan vay ngan han dé bé sung vén luu ddng phuc vu san
xudt kinh doanh.
Hinh 27: LNST (Ty déng) va bién rong Hinh 28: Ty suat sinh 1&i
100 10% 12% 16% 1,8 2,0
80 8% 5% 10% 12% 15
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60 8% 1,0
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m LNST (LHS)

Nguén: ELC, CTCK Rong Viét

Bién Igi nhuan rong (RHS) ——ROE(LHS) ——ROA(LHS)

Nguén: ELC, CTCK Réng Viét
ELC s& hitu cac du an bat déng san c6 vi tri dep tuy nhién chua hoan thién vé phap ly

e Toa nha van phong 15 Duy Tan, hién nay dang cho thué %2 dién tich si dung, don gia thué tu
18$ - 225/m2. Doanh thu hang nam tir viéc cho thué la 12 ty déng/nam, bién Igi nhuan rong la
70%. Trung binh mét hgp déng cho thué sé kéo dai trong 5 nam.

e Du an xay dung tda nha hén hop tai 18 Nguyén Chi Thanh s& hiru bdi CTCP May tinh va Truyén
thong Viét Nam - la cong ty lién két ctia ELC. Trén BCTC, ty |é s& hitu cia ELC tai CTCP May tinh
va Truyén théng Viét Nam la 35,4%. Tuy nhién theo doanh nghiép, ty 1& s& hitu thuc té la 64,3%,
V3i 28,9% con lai dugc s& hitu thdng qua cac ca nhan ¢ lién quan. C6 déng con lai la TCT CP
Dién t va Tin hoc Viét Nam (UPCOM: VEC) - cong ty nay dang dugc sé hitu bai SCIC véi ty |é
nam gilr 87,97%. Hién tai ELC van chua c6 gidy phép cu thé lién quan dén viéc trién khai du an.

e Duantoan nha VFT, 72 Ducng Noi, Ha Ddng, Ha Noi c6, ELC dang s& hitu 34% c6 phan clia cong
ty VFT, VFT s& hitu quyén st dung dat khoang Tha.

e Duan 2 KCN & Pha Xuyén va Thanh Oai, dién tich khoang 30 - 45ha, hién ELCOM van dang lam
thd tuc hé so du éan.
Hién tai, nhirng du an xay dung bat dong san cia ELC déu chua hoan thién thd tuc phap ly dé tién hanh
xay dung. Do d6, ching t6i chua phan anh gia tri cla cac du an bat ddng san nay vao két qua dinh gia
ELC.

Ké hoach tang vén diéu 1&é nham phuc vu hoat déng kinh doanh nam 2022

Phuong an chia 6 tuc bang cé phiéu ty 1& 15% tir ngudn Igi nhuan chua phan phéi, s6 lugng phat hanh
du kién 13 7.639.236 c6 phiéu.
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Chao ban thém ¢& phiéu cho ¢ déng hién hiiu ty 1& 22% vdi gia chao ban 11.500 VND/CP, s6 lugng phét
hanh du kién 12 11.204.213 ¢8 phiéu. S6 tién dy kién thu dugc tir dot phat hanh khoang 129 ty déng sé
dugc st dung trong hai muc dich:

e B8 sung vén luu dong 87 ty dong dé mua hang hda, thiét bi, cdng cu dung cu, nguyén vat liéu
va dich vu phuc vu san xuat kinh doanh.

e Srdung 42 ty dong cho hoat dd6ng ma réng kinh doanh, nghién ctiu dich vu ngudi dung cuéi
la Colearn, 1SK (mang B3 - phu luc 1).

Rui ro ddi véi khuyén nghi
R0 ro vé tién dd thi cong du an
Qua trinh 13p dat thiét bi hé théng ITS trén cac tuyén dudng cao toc sé dién ra sau khi hoan tat thi cdng
xay dung. Do do, viéc cham tré vé tién do thi cdng sé anh hudng tdi thai gian dau thau va thuc hién du
an, kha nang lam sai léch thai diém ghi nhan doanh thu ctia ELC trong du phéng két qua kinh doanh cua
chung toi.
Rui ro dau thau du an
DPéc diém cla nhiing du &n c6 vén nha nuéc cé tinh chat dac thu vé st dung cdc méi quan hé dé tring
thau. Do do, khong loai trir kha nang xuat hién nhing yéu t6 bat ngd trong két qua trung cac goéi thau
thi cong l3p dat hé thong ITS trén cac tuyén dudng cao téce.
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Du phéng két qua kinh doanh
Bang 7: Du phdong 2022F/2023F

Don vi: Ty déng YoY% 2023F
Téng doanh thu 908 38% 963 6%
1. Viénthong 261 58% 247 -5%
2. Anninh quéc phong 265 14% 252 -5%
3. Giao théng théng minh 308 73% 387 27%
4 Khac 74 1% 78 6% Chung téi gia dinh doanh thu tir cac dich vu khac ca ELC sé duy tri én

dinh trong khodng 70 — 80 ty/nam.

Hang hoéa ludn chiém ty trong cao trong doanh thu ctia ELC véi bién loi

nhuan gop tuang déi méng khodng 12%. Trudc lo ngai vé Trung Qudc
Loi nhuan gop 171 32% 185 8% ddng ctra trong nita dau ndm 2022, chiing t6i cho rang yéu té nay chi
lam cham qua trinh nhap hang ma khéng tac dong Ién gia von ctia ELC.
Bién lgi nhuan téng cac dich vu sé dao déng gan muc 20%.
Chung t6i gia dinh, chi phi ban hang va quan ly ti€p tuc duy tri 6n dinh

Bl b angheaguantly 103 9% 109 6% quanh muc 100 ty ddng/nam, chiém khoang 7% doanh thu.

EBIT 69 101% 76 11%

Thu nhap tai chinh 4 -64% 4 8%

Chi phi tai chinh 2 -60% 2 5%

T ple e ) 100% ) 0% Chuing t6i gia dinh sé khéng cé cac khoan thu nhap bat thudng nao

trong nam 2022F va 2023F.

Chung téi cho réng khoan 1ai ELC ghi nhan tir viec mua lai ¢ phan cta
VFT trong ndm 2021 la khodn khéng thudng xuyén, chiing t6i gia dinh
1 -96% 1 31% cac cong ty lién két sé dong gop médt phan nhoé Igi nhuan hop nhat kinh
doanh va khong c6 khoan ghi nhan lai bat thudng nao trong nam
2022F, 2023F.

Lai (16) ti cong ty lién
doanh/lién két

LNTT 71 21% 79 11%
LNST cong ty me 58 20% 64 11%
EPS (d6ng) 1.092 21% 1215 11% Chua phan anh s6 lugng c6 phiéu tang thém trong ké hoach chi trd co6

tlc bang cé phiéu va phat hanh riéng 1& cho ¢ d6ng hién htu.

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 29: Két qua du phéng (ty déng) Hinh 30: Doanh thu titng mang kinh doanh (ty déng)
0, 0,
1.200 . / 25% 1200 o0 150%
0 19% 19% 1.000
1.000 17% ° 20% 100%
800 M\_—— 800 I
15% 600 50%
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400 -8%

7% 7% 10% -18% 0%

6%
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¥ Y ” 200 I . || I I
200 >% -50%

2019 2020 2021 2022F 2023F

- 0%
2019 2020 2021 2022F 2023F mmmm Vién théng Giao théng théng minh
Doanh thu (LHS) LNST (LHS) mmm An ninh quéc phong mmmm Khac
Bién Igi nhuan gép (RHS) Bién loi nhuan rong (RHS) Tang trudng YoY (%) (RHS)
Nguén: ELC, CTCK Réng Viét Nguén: ELC, CTCK Réng Viét
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Pinh gia

Chung t6i st dung két hgp phuang phap FCFF (50%) va P/E (50%) dé xac dinh gia muc tiéu mét nam
cho ELC. Béi v6i phuong phap FCFF, ching téi ap dung muc chi phi st dung vén binh quan la 12,87%
va hé s6 tang trudng g 1a 2,8% dé xac dinh gié tri cla dong tién vinh vién. D&i véi phuong phap P/E,
ching téi 4p dung mic P/E véi hé s6 muc tiéu |a 15x véi EPS du bao gilta ndm 2023F 13 1.154 déng/c8
phiéu. Chang téi dua ra gia hap ly d6i vai ¢ phiéu ELC |a 16.100 déng/cd phiéu, cong thém cé tuc tién
mat 600 dong/cS phiéu du kién cho ndm 2022, tuong duong véi ty suat sinh 15i la -4%, dua trén gia

déng clta ngay 18/08/2022.

Bang 8: Téng hgp dinh gia

Phuong phap Pinh gia
FCFF (WACC: 12,87%, g: 2,8%) 14.898
P/E (13x) 17.304
Téng

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 9: FCFF du phéng
Dong tién FCFF 2022F 2023F
Lgi nhuan rong 58 64
+ Khdu hao 1 2
+ L&i vay sau thué 1 1
- Thu nhap tai chinh 4 4
- Thay d6i von luu déng (7) (21)
- Capex 20 3
FCFF 52 80

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 10: Gia dinh vé chi phi sit dung

Chi phi st dung vén binh quan

Tytrong Gia muc tiéu binh quan
50% 7.449
50% 8.652

100% 16.101
2024F 2025F 2026F
55 55 87
3 3 3
0 = =
5 5 6
(42) (23) 15
3 3 3
92 73 66

vén binh quéan

Beta 0,95 Gia tri hién tai ctia FCFF tich lay 273
Lai suat phi rai ro 2,6%  Gia tri hién tai ciia dong tién vinh vién 397
Phan bu rti ro vén chii sé hiu 10,9%  (4) Tién va cac khoan tuang duong tién 102
Chi phi vén chdi s& hitu 129% (-)Ng 17
Chi phi ng 5% Gia tri hgp ly cda doanh nghiép 759
Thué suat 18%  S6 lugng c6 phiéu (triéu) 51
Ty trong ng 0% Gia muc tiéu (d6ng/cé phiéu) 14.898
Ty trong von chl s& hitu 100%
WACC 12,87%
Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 31: Lich st dinh gia EV/EBITDA ctia ELC Hinh 32: Lich st dinh gia P/E cta ELC
40 60
48,9
35 "
GO reeeeeeeeeeseesessesseeiieihenteee
30 ........................................................................
25 40 l
20 30 -
15 v ‘1 169
b~ 20 A
10 i3
10 66
5
0 0
T \ A ) v Y \ \D \O 0 A\ 2
g1® g o o qno qn® g1® g1° g® gl no* gl no* gl ot
EV/EBITDA Mean +1STD P/E 5Y Avg +15TD
+2STD  eeeeeeees +3 STD +2STD  eeeeeeees +3 STD
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Phu luc 1: Chién lugc phat trién dai han véi cac tru cot kinh doanh méi

PInh hudng

kinh doanh

Mang B1 Mang B2 Mang B3 Mang B4
(Chiém 60 - 70% doanh thu) (Chiém 10 - 20% doanh thu) (Chiém 10 - 20% doanh thu) (Chiém 5 - 10% doanh thu)
I
| | |
Giao théng An nin\h quoc Vién théng ] [Doanh nghiep, to Gido duc Y té Bat dong san
phong chuic

Nguén: ELC, CTCK Réng Viét
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Dvt: ty dong Dvt: ty dong
KQ HDKD 2020A 2021A 2022F 2023F BANG CDKT 2020A 2021A 2022F 2023F
Doanh thu thuin 802 659 908 970 Tién 305 155 278 300
Giadvén 667 530 737 785 Dau tu tai chinh ngén han 24 27 27 27
Li gop 135 129 171 185  Céc khoan phai thu 643 556 540 530
Chi phi ban hang 31 40 37 40 Ténkho 232 139 184 194
Chi phi quan ly 71 55 65 69 Tai san ngan han khac 1 1 2 2
Thu nhap ti HDTC 13 1 4 4 Tai san ¢6 dinh hitu hinh 73 17 26 27
Chi phi tai chinh 7 5 2 2 Tai san ¢6 dinh vé hinh 3 2 2 2
Lgi nhuan khac 1 -2 0 0 Pau tu tai chinh dai han 213 246 257 269
L3i/16 tirlien doanh/lién két 0 20 1 1 Tai san dai han khac 4 4 4 4
Loi nhuan trudc thué 40 59 71 79 TONG TAI SAN 1,498 1,147 1,321 1,354
Thué TNDN 9 8 13 15
Lgi ich ¢6 dong thiéu sé -1 2 1 1 Tién hang phai trd va Ung trudc 569 232 267 288
Lgi nhuén sau thué 32 48 58 64 Vay va ng ngén han 63 31 14 5
EBIT 34 35 69 76 Vay va ng dai han 6 0 0 0
EBITDA 45 42 79 78 Khodan phai tra dai han khac 3 9 9
Dvt: % Quy khen thudng phuc lgi 4 5 2 2
CHi SO TAI CHINH 2020A 2021A  2022F  2023F Quy dau tu & phat trién 0 0 0
Tang truéng Téng ng 645 277 293 303
Doanh thu -8.3 -17.8 37.8 6.8
EBITDA -17.4 -7.3 89.4 -1.5 Vén chii sé hau 598 596 801 801
EBIT 10.8 2.6 98.8 10.6 C6 phiéu quy -3 -1 0 0
Lgi nhuan sau thué 6.5 51.5 19.7 10.8 Loi nhuan gitr lai 201 216 166 188
Téng tai san 6.0 234 15.1 25 Cicquy 5 5 5 5
Vén chti sé hitu 37 17 184 22 Quy dau tu & phat trién 4 4 4 4
Kha nang sinh lgi Nguén vén chi s& hiru 843 857 1,014 1,036
LN g6p / Doanh thu 16.9 19.6 18.8 19.1
EBITDA/ Doanh thu 5.6 6.4 8.7 8.1 Loiich CDTS 1 13 14 14
EBIT/ Doanh thu 4.2 5.2 7.6 7.8
LNST/ Doanh thu 4.0 7.3 6.3 X | UU CHUYEN TIEN TE 2021A
ROA 2.1 4.2 4.4 4.7 LNTT 40 59 71 79
ROIC 3.9 39 6.6 7.2 Khiu hao 14 8 11 2
ROE 3.8 5.6 5.7 6.2 Cdc diéu chinh 5 (0) - -
Thay d&i vén luu dong 205 (164) (7) 6
Hiéu qua hoat déng (x) Tién thuan ti HDKD 265 (97) 75 88
Vong quay kh. phai thu 1.2 1.2 1.7 1.8 Thay d&i TSCD 1 98 (20) (3)
Vong quay hang tén kho 29 3.8 4.0 4.1 Thay d8i cho vay hodc gép vén 4 (103) any - an
Vong quay khoan phai tra 1.2 23 28 2.7 Lai cho vay, cétic, LN dugc chia (0) 20 - -
Tién thuan tir HP PauTu (3) 15 (32) (14)
Kha néng thanh toan (x) Nhén/tra lai vén gop - 2 190 -
Hién hanh 1.9 33 37 3.6 Vay mdi/tra ng vay (©) (38) 17y (10
Nhanh 15 2.8 3.0 29 C6 tuc, LN trd cho CB 0 (32) (93) (42)
Tién thuan tu HD Tai Chinh (0) (67) 79  (52)
C4u truc tai chinh
T6ng ng/ Vén CSH 8.2 3.7 1.4 0.4 Tién dau nam 43 305 156 278
Vay ngén han /Vén CSH 7.5 3.7 1.4 0.4 Tién thuan trong ky 262 (150) 122 22
Vay dai han/ Vén CSH 0.7 0.0 0.0 0.0 Tién cudi ky 305 156 278 300
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BAO CAO CONGTY

Bao cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va ho trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo
dugc 1ap trén cd sG phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhitng dt liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia cé
phiéu tai thai diém phan tich. Chuing téi da c6 gang chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui 1ong lién lac v6i ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching toi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN

T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién ddy du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan qudc. V6i thanh
phén c6 déng chién lugc cling 1a déi tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC cé tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan
d4u tién quan tdm phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao co vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
c6ng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan 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 cu, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tuing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh, Réng Viét Securities tuyét
déi khong chiu trach nhiém doi vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc timg phan thong tin hay y kién
nao cla ban béo cdo nay.

Toan bé céc quan diém thé hién trong bao co nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky moét phan thu nhap nao cda ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cio nay.

Thong tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viét Securities thu thap tir nhitng nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoic chinh xac, Cac quan diém va udc tinh trong danh giéa cta ching téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao co nay dugc gilt ban quyén va la tai sdn cla Rong Viét Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6
su déng y clia Rong Viét Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viét Securities, 2022.
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