BAO CAO CONG TY

VletlnBankScQ

Nang gia tri dau tu

CONG TY C6 PHAN TASCO
Ma chirng khoan: HUT
San giao dich: HNX

IdRIL

KY VONG KQKD POT BIEN TU DU AN XUAN PHUONG, LO1
THE QUY PAT RONG LON NHO THUC HIEN CAC DU AN BT

Ching t6i danh gid kha quan vdi cd phiéu HUT dua trén mot s6 ludn
diém sau: (1) Du &n Xudn Phuang vdi ty 1€ ban hang tinh tdi thdi diém
hién tai dat gan 80% dugc danh gia la du an chu dao, dong gop chinh
va dem lai Igi nhuan dot bién cho Tasco trong nam 2016; (2) Tasco co
Igi thé€ canh tranh I6n khi tdp trung vao thuc hién cac du an BT nham
ddi ha tang 18y dat vé dai han. Viéc cung (fng mot chudi lién hoan khép
kin vé dich vu dong bo vGi ha tang sé gay kho khan cho nhitng doanh
nghiép chua c6 kinh nghiém trién khai hay gdp khé khan vé tai chinh.
Tuy nhién doi véi Tasco, su’ van dong cai thién vé chat nay lai mang lai
Igi thé canh tranh cho doanh nghiép. Quy dat I6n s€ la Igi thé I16n cho
Tasco vé dai han khi phan Ién cac chu dau tu bat dong san hién tai
dang kha khé khdn trong viéc md rong quy dat; (3) Nhdm thuc hién
chu trudng xa hoi héa nganh y té€ cia Nha nudc theo Nghi quyét 93
cla chinh phu Tasco cé ké hoach md rong dau tu’ cac du an theo hinh
thirc PPP, két hgp véi cac bénh vién cong trén dia ban thanh phé Ha
N6i d€ cung dau tu. DAy la mdt hudng di day tiém ndng va hla hen
dem lai trién vong kinh doanh tich cuc cho doanh nghiép trong tuong
lai.

Gia tri cd phi€u TASCO. Trén co s phuong phap dinh gia gia tri tai
san rong NAV, chlng téi dinh gid cd phiéu Tasco & mic gia 13.623
dong/cp, tang trudng 45% so vdi gid tri thi trudng ngay 29/04/2016
9.400 déng/cp. MUrc gia trén da tinh tSi trudng hgp pha lodng c6 phiéu
cua Tasco, do dé chung tdi khuy&n nghi MUA d6i véi c6 phiéu Tasco V6i
gia muc tiéu 13.600 dong/cp.

Chi tiéu tai chinh chu yéu

2013 2014 2015 2016E
Doanh thu 1.776 2.762 2.246 2.900
LN gbp 82,92 423,16 323,51 585
LN rong 12,15 258,60 160,95 360
Téng tai san 4.770 6.213 7.086 7.944
Von CSH 737 1.296 1.772 2.253
EPS cuGi ky (VND) 191 2.723 1.247 1.912
Gia tri sd sach 11.407 13.692 13.387 11.971
Chi s0 tai chinh chinhchinh 2013 2013 2015 2016E
% TT Doanh thu 14,3% 54,9% 18,6% 59%
% TT LNST (67%) 2.082% (38%) 141%
ROA 0,28% 4,69% 2,41% 4,44%
ROE 1,91% 25,35% 10,61% 12,70%

Ngudn: HUT, CTS téng hop

NGANH BAT DONG SAN
BAO CAO NGAN 04/05/2016

Théng tin c6 phiéu (04/05/2016)

S6 lugng CP niém yét 128.404.733
S6 lugng CP luu hanh 218.288.046
Bi€én dong gia 52 tuan 8.310 — 12.650
% sG hitu nuGc ngoai 19,86%
Room nudc ngoai con lai 29,14%
Ty 18 ¢6 tirc 12%

(Ngudn:CTS ténghap)

Bién dong gia cd phiéu 6 thang

Bl ot b
(Ngubn: cafef.vn)

C6 dong I6n

PYN Elite Fund 10,4%
Mutual Fund Elite 9,35%
Pham Quang Diing 6,66%
Mai Trong Thinh 5,63%
Lucerne Enterprise Ltd 4,48%

(Ngudn:CTS ténghop)
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LUAN PIEM PAU TU
TIEU DPIEM (KEY CATALYSTS)

Du an khu d6 thi sinh thai Xuan Phuong dudc ky vong dem lai
nguon Igi nhuan dot bién cho Tasco nam 2016

Nguon Igi nhuan dot bién cla Tasco trong nam 2016 chu yéu dén tur du
an khu nha & sinh thai Xuan Phuong. Tién dé ban hang cua du an
Xudn Phuong kha tét dén thoi diém hién tai di dat ty Ié gén
80% (du kién sé ban hang cd ban trong nam 2016), trong khi do ti€n do
xay dung cling dugc trién khai khd nhanh, hién thi cdng gan xong ha
tang, dang xay tho cac cdn thap tang va du kién ban giao toan bd cho
khach hang vao thang 11/2016.

Tuyén dudng Tran Hitu Duc két nbi vao du an da hoan thanh thi cong
xong cau bic qua Séng Nhué va dang hoan thién nét dudng dan tir cau
vao du an va du kién sé hoan thanh du an trong quy 3 nam 2016. Ching
t6i danh gia day la mot du’ an kha tiém nang néu so sanh gia ca tai KDT
My Dinh va du an Vinhome Gardenia My Pinh thi gid ban hién tai cta du
an khoang tir 45 dén 55 triéu ddng/m?2 la kha hdp ly dé thu hdt khach
hang. Tasco du kién hach toan khoang gan 700 ty Igi nhuan tr du an
nay.

Quy 1/2016, HUT ghi nhin muc ting trudng doanh thu va loi
nhudn dét bién nho hach toan ban hang du an Xuan Phuong. Cu
thé, doanh thu va Igi nhudn sau thué Quy 1/2016 dat Ian lugt 596,9 ty va
84,8 ty, tang lan lugt 232% va 1.392% so vdi cung ky ndm 2015.

Tasco giam dan ty trong cac du an BOT, tap trung vao cac du an
ha tang theo hinh thirc PPP va BT nham c6 quy dat phat trién du
an

Cac du &n BOT nhu BOT Quang Binh, BOT 10, BOT 39, BOT 21, BOT
qudc 16 10 Hai Phong,... tiép tuc dem lai ngudn Igi nhudn &n dinh cho
doanh nghiép. Tuy nhién Tasco du dinh s€ giam dan ty trong dau tu theo
hinh thirc nay va tap trung dau tu cac du an theo hinh thi'c PPP va BT,
Idy cac khu db thi dé kinh doanh hoan vén cho du &n. Chién lugc nay hira
hen s& dem lai tri€n vong tich cuc hon trong hoat déng kinh doanh cla
Tasco.

V@i nang luc va kinh nghiém xay dung ha tang lau nam, Tasco s& cd Igi
thé& canh tranh I8n khi tap trung dau tu cdc du 4n BT nhdm d6i ha tang
lay dat.

Thi truGng BDS dang van dong theo xu hudng cai thién vé chat va mang
tinh chon loc hon so vdi nhitng ndm qua khir. Ap luc canh tranh trong
nganh ngay cang gia tang khi kha nang tim ki€ém nhitng du an cé gia dat
ré khong con dé dang nhu trong qua khir. Bién Igi nhudn cta nganh BDS
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cling khdng con cao do mét bang gia ban da giam vé mirc can bdng va co
Igi hon cho khach hang. Viéc cung tng mét chudi lién hoan khép kin vé@
dich vu déng bd véi ha tang ciing sé gay khd khan cho nhitng doanh
nghiép chua cd kinh nghiém trién khai hay gap khé khan vé tai chinh.

Ngudc lai, doi véi Tasco, su van dong cai thién vé chat nay mang lai Igi
thé canh tranh cho doanh nghiép. V&i kinh nghiém xay dung ha tang lau
nam, Tasco hoan toan c6 thé xay dung quy hoach déng bd khép kin ha
tang giao thong cho cac du an Bat dong san, qua doé thu hdt khach hang
tiém nang haon. Ngoai ra, viéc quy hoach hé thdng giao thong xung quanh
du an khoéng con la rao can doi véi Tasco trong viéc chon lua nhitng manh
dat tiém nang nhu nhitng doanh nghiép khac.

Dién hinh cho thdy cac du an ddi ha tang 18y dat nhu du &n BT Lé Dlc
Tho, du an BT dudng 70 da dem lai cho Tasco mot quy dat rong I6n va
day tiém ndng dé trién khai dau tu va khai thac kinh doanh trong tucng lai
nhu: du an Xuan Phugng (38 ha), du an 48 Tran Duy Hung, du an nha &
dan vi 1 Xuan Phuang (49 ha),... Quy dat I6n s€ la Igi thé 16n cho Tasco vé
dai han khi phan I8n cac chu dau tu bat dong san hién tai dang kha khé
khan trong viéc ma réng quy dat. Hinh thirc dau tu cling kha da dang khi
ngoai viéc dau tu cac du an bat déng san, doanh nghiép cling du kién gop
vén dau tu cung véi cac bénh vién cong trén dia ban thanh phé Ha Noi dé
phat trién. Day cling 1a mét chién lugc cb tiém ndng ting trudng tét khi
hién trang qua tai tai cac bénh vién la mét van dé I6n cua thanh phd Ha
NOi.

Tiém nang tang trudng I6n khi thuc hién dau tu theo hinh thirc
hgp tac cong tu PPP véi cac bénh vién tuyén trung uong theo
nghi dinh 93 chu truong xa hoi hoa bénh vién cua chinh pha

Hién nay, hau hét cac bénh vién cong trong noi thanh Ha Noi déu trong
tinh trang qua tai bdi co sG vat chat yéu kém cling nhu kha nang cung
rng dich vu han ché trong khi nhu cau kham chira bénh khong ngling gia
tang. Do dd, day la mot linh vuc dau tu hra hen tiém nang I6n cho doanh
nghiép.

Dich vu thu phi tu déng khdng dirng va kiém soat trong tai xe
trén toan quodc theo hinh thirc BOO hira hen dem lai Igi nhuan
bén virng cho Tasco

DE giadi quyét tinh trang Un tic giao théng — van nan cla nganh Giao
thong Viét Nam, B GTVT da ti€n hanh nghién cltu va dua ra quyét dinh
ap dung cdng nghé RFID theo tiéu chuin ISO/IEC 18000-6C cho hé théng
thu phi dién t&r khdng dirng ETC. Py la cdng nghé do Hoa Ky phét trién,
c6 dai tan 860 MHz dén 960 MHz va dugc st dung thong qua thé dinh
danh E-tag.

Sau thdi gian hoan thién tha tuc, ngay 1/3/2016, BO Giao thong van tai da
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cd quyét dinh s& 596/QD-BGTVT vé viéc lua chon lién danh Céng ty c6
phan Tasco va Céng ty C6 phan VETC (Lién danh Tasco-VETC) la nha dau
tu thuc hién du an “Thu phi tu dong khdng dirng va kiém soat tai trong
xe trén toan qudc — giai doan 1 ap dung cho Qudc 16 1 va dudng H6 Chi
Minh doan qua Tay Nguyén” theo hinh thirc hgp déng BOO. Du ki€n trong
nam 2016, toan bo cac tram thu phi trén Quoc 10 1 va Quoc 10 14 sé dugc
trién khai 13p ddt hé thdng thu phi tu ddng khéng ditng dp dung cdng
nghé RFID va md& rdng trién khai trén toan quéc.

Bdng ndng luc va uy tin hién co véi B6 Giao thong Van Tai va cac dia
phuong, Tasco da ti€p can dudc cac du an ha tang 16n va hiéu qua. Bac
biét, viéc Viét Nam s& giam thué& nhip khiu 6 t6 tir ndm 2018 theo cam
k&t WTO dudc ky vong sé lam blng né viéc st dung 6 té cuia ngudi dan,
la tin hiéu t6t cho viéc thu phi trong tuong lai cia cac doanh nghiép ha
tang giao thong ndi chung, cling nhu Tasco ndi riéng.

RUI RO PAU TU

Rui ro pha lodng c6 phiéu

Tiém lyc tai chinh manh mé la yéu td sdng con doi vdi cac doanh nghiép
hoat dong trong linh vuc ha ting nhu Tasco. Do dd, dé dau tu cho cac du
an bat dong san, Tasco s€ phai thuc hién tang von manh trong nhitng
ndm tdi, gay rui ro pha lodng c6 phiéu trong trudng hdp téng trudng Igi
nhuan khéng nhu ky vong.

Rui ro Igi nhuan

Trong trudng hgp tdng von khong thanh cong, Tasco sé phai tang ty
trong ng vay, gia tang ap luc tai chinh va anh hudng gian tiép tGi két qua
kinh doanh cua doanh nghi€ép néu muén thuc hién tién d6 cac du an nhu
ké hoach. Ngudgc lai, khi ti€n do cac du an bi anh hudng do van dé tai
chinh, KQKD cua Tasco ciing sé bi anh hudng tiéu cuc.

Rui ro ngan sach

Tinh hinh ng cdng va ngan sach cd thé gian tiép tac dong téi cadc ngudn
tai chinh cac du an BOT va BT cua doanh nghiép.

Rui ro thi trurong bat dong san

Nhitng dién bién tiéu cuc tir thi trudng bat dong san cé thé gay anh
hudng téi KQKD cua doanh nghiép.

DINH GIA CO PHIEU

Trén cd sd phuong phap dinh gid gid tri tai san rong NAV, chlng t6i dinh
gid c6 phi€u Tasco 6 mUc gid 13.623 déng/cp. Mlc gid trén d3 tinh téi
trudng hdp pha lodng cd phiéu clia Tasco cling nhu tinh tdi rui ro trong
trudng hop thi trudng bat dong san dién bién khong tich cuc nhu du
doan. Ching tdi gid dinh cho trudng hgp pha lodng c6 phiéu clia Tasco
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nhu sau: (1) Trong dgt phat hanh mdi nhat, Tasco phat hanh riéng lé
thanh cdng 500 ty déng, tuang ducng véi khoang 50 triéu cd phiéu.

(2) Gia dinh ¢4 20% cac trai chu thuc hién chuyén déi trai phiéu chuyén
d6i gid tri 500 ty dong trong ndm 2016. Mc gid chuyén ddi dugc ching
toi tinh toan trén cd s& gid binh quén cla cd phiéu Tasco trong quy
1/2016.

Chung t6i cho rdng hoat ddng kinh doanh cla Tasco dirng trudc nhiéu cg
hoi tang trudng manh trong tuong lai, dac biét la viéc Tasco s& hitu mot
quy dat rong 16n nhd thuc hién cac du an BT. Ngoai ra, cac hinh thdc dau
tu khac nhu hinh thic dau tu PPP trong linh vuc Y té€ cling nhu cac du an
dau tu BOO thu phi khéng dirng dudc ching toi danh gid day trién vong
VGi lgi sudt dau tu hdp dan. V&i nhitng ludn diém trén, ching téi khuyén
nghi MUA ddi véi ¢6 phiéu Tasco véi gid muc tiéu 13.600 déng/cp. Mic
gid nay hién dang cao hon 45% so Vvdi gia thi trudng ctia cd phiéu Tasco
ngay 29/04/2016 la 9.400 dong/cp.
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HE THONG KHUYEN NGHI CUA VIETINBANKSC

Hé thdng khuyén nghi ctia CTS dugc xdy dung dua trién su’ chénh 1éch gilta gid c6 phiéu thi trudng tai thdi diém danh
gia va gia muc tiéu 12 thang.

Hé thdng khuyé&n nghi Dién giai

MUA Néu gia muc tiéu cao han gia thi truGng tir 15% tra [én
THEO DOI Néu gia muc tiéu cao han gia thi truGng tir 5 — 15%
NAM GIU Néu gia muc tiéu cao han gia thi truéng khong qua 5%
BAN Né&u gid muc tiéu thap hon gia thi trudng t6i thiu 5%

. ‘o Cong ty C6 phan Chlng khodn Ngan hang Céng thuang ('VietinBankSc') la
VICtInBan kSC mot cong ty chitng khodn dugc cip gidy phép véi day di cac chiic ning
Nang gia tri dau tu nghiép vu.

VietinBankSc dugc niém yét trén san GDCK Ha Noi (HNX) v8i ma giao dich
\\CTSII

Tuyén b6 mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan Vietinbank (CTS). Nhitng thdng
tin st dung trong bdo cdo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va CTS khong chiu trach nhiém vé tinh chinh
xac clia chiing. Quan diém thé hién trong bdo cdo nay la cla (cac) tac gia va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém
chinh thirc cta CTS. Khéng mdt théng tin cling nhu' y ki€n nao dugc viét ra nham muc dich quang cao hay khuyén
nghi mua/ban bat ky chi’ng khoan nao. Bdo cdo nay khéng dudc phép sao chép, tai ban bai bat ky ca nhan hodc t&
chirc nao khi chua dugc phép clia CTS.
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