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TONG CTCP BUU CHINH VIETTEL (UPCOM - VTP)

Trién vong tich cuc sau dich

Doanh thu mang hoat déng chinh phuc héi manh mé trong Q1/2022

e Dich bénh Covid bung phat trong ntia cudi ndam 2021 khién hoat déng chuyén phat va
logistic clia VTP bi anh huéng ndng né, dan tdi hiéu qua hoat déng clia VTP cham day lich
st trong Q3/2021. Cu thé, bién LNG mang CCDV gidm xudng 4,3% trong Q3/2021 va dan
hoi phuc 1én 5,6% trong Q4/2021, nhung van & muc rat thap so vdi bién lgi nhuan gop
trung binh trén 10% qud khu.

e KQKD dan cho thay dau hiéu phuc h6i manh mé trong Q1/2021, bat chap dién bién lay lan
rong khap clia chiing Covid mdi tai cac tinh thanh dac biét 1a cac tinh phia Bic, doanh thu
mang hoat dong chinh cta VTP van cho thdy muc tang trudng cao +39,1% dat 2.237 ty
déng — muc tdng manh nhat sau hon 2 ndm hoat déng kém hiéu qua.

e Dudi tac dong déng thai tir gid nhién liéu tdng, va hiéu qua chuyén phat gidm do dich
khién bién LNG méang CCDV chi dat 7,3% so vé&i 11,2% cung ky. Day la nguyén nhan khién
LNST Q1/2022 ctia VTP chi dat 103 ty d6ng -4,8% y/y hoan thanh 26,4% du bao ca nam cla
chuing toi.

Trién vong vitng chéc sau khi dich dugc kiém soat

e Nhing gi kho khan nhat d6i v&i VTP dan di qua, mang kinh doanh chinh sé héi phuc manh
trong nam 2022 sau khi dich bénh dugc kiém soat. Ching téi udc tinh, trong ndam 2022
doanh thu mang cung cap dich vu dat 8.711 ty dong (tdng 21,3% y/y) trong d6 doanh thu
chuyén phat dat 6.901 ty déng (tdng 24,8% y/y) va doanh thu logistics dat 1.810 ty dong
(tdng 35% y/y). LNST ¢ déng cdng ty me dat 390 ty déng, tang 31,3% y/y, tucng Ung véi
EPS 2022 |3 3.763 d6ng.

e K& hoach dau tu I6n nham md rdong dich vu cung cap cac dich vu logistic bao gém san
pham hoan tat don hang - fulfillment, bén canh viéc tuc cling cé du dia tang trudng thi
con gilp cai thién bién lgi nhuan gép chung cho VTP. Nam 2022 VTP c6 ké hoach dau tu
1.200 ty déng dau tu vao trung tam chia chon ty dong, xe tai hang nhe va nang cap hé
théng phan mém.

e K& hoach chuyén san du kién dugc thuc hién trong Q3/2022, va la mét déng luc manh mé
cho gia c8 phiéu trong thai gian t&i. Khi chuyén sang HSX, VTP dat dugc tiéu chi dau tu clia
mot s6 quy trudc day khéng mua dugc trén san upcom.

Quan diém va dinh gia

Sau hai nam gap khé ti dién bién chi phi tang cao bao mon bién lgi nhuan ma nguyén nhan la
do dich bénh bung phat, két qua LNST cta VTP da khéng tang trudng va tham chi giam sau
trong 2 nam qua. Chuing téi cho rang, nhiing gi khé khan nhat d6i véi VTP da qua sau khi Covid
dugc kiém soat, trién vong kinh doanh clia VTP sé phuc héi manh mé trong nam 2022, dac biét
la tir ndra cudi ndm nhd nén thap cda cung ky.

Bén canh d6, VTP c6 du dia tdng trudng Idn trong dai han nhd hudng |gi truc tiép tu trién vong
cla nganh buu chinh va tir ké hoach dau tu mé rong sang linh vuc logistic. Trong ngan han, ké
hoach chuyén san niém yét sang HOSE sé |a déng luc t6t cho gia c6 phiéu.

Chung téi stt dung phuang phap FCFF dé xac dinh gia muc tiéu cho c8 phiéu VTP, ching t6i ap
dung gia dinh WACC la 10,7%, exit EV/EBITDA la 7,8 l1an va dua ra gia muc tiéu cho VTP & muc
83.600 ddng/cp, tuong Uing véi tiém nang ting gid la 23,8% tUr thi gia hién tai. § muc gia nay,
P/E muc tiéu cho nam 2022 la 22,2 1an thap hon so P/E trung binh 3 nam qua & muic 24,8 lan.
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KQKD kém kha quan trong nam 2021 chi yéu do anh huéng tir dich bénh Covid & nita cudi nam

LOy k& ca nam 2021, VTP dat 21.452 ty dong doanh thu, tang trudng 24,5% y/y nhd mang thuong mai tang truéng manh (+34,1%y/y) do
nhan chuyén nhugng, truc ti€p quan Iy 300.000 ctia hang Viettel Telecom (cung cap cac dich vu ngoai buu chinh nhu bén thé cao dién thoai,
van phong pham...) tir cudi Q1/2021 va bat dau hop nhat vao doanh thu thuong mai tir Q2/2021. Tuy nhién Igi nhuén sau thué 2021 giam
manh 22,8% y/y dat 296 ty d6ng - cht yéu do anh hudng dich bénh trong nlra cudi 2021.

Cu thé nguyén nhan khién LNST suy gidm manh trong nam 2021 1a do mang cung cap dich vu (CCDV) mang ddng gép Igi nhuan chi yéu
(chiém trén 96% t6ng LNG nam 2020) c6 bién Igi nhuan gdp sut gidm manh trong nlfa sau ndm 2021. Bién Igi nhudn gdp mang nay da giadm
tr 10,9% tU nlia dau nam xudng 5,0% nda cudi nam 2021. Dang chu y, bién LNG da tao day lich st trong Q3/2021 dat 4,3% va dan héi phuc
Ién 5,6% trong Q4/2021 nhung van & mc rat thap so vdi bién Igi nhuan gop trung binh trén 10% qua kh.

Di vao chi tiét, mang CCDV vdi hai hoat ddng chinh la chuyén phat va logistics, da chiu anh hudng nang né bai cac bién phap phong téa clia
nhiéu dia phuong trén ca nudc, khién hoat déng kinh doanh bi ngung tré trong Q3/2021. Chi ¢ hoat ddng van chuyén hang héa qua san
TMBT V4 So dugc ddy manh trong thdi gian nay véi muc tiéu chinh [a hé trg thuc phdm cho ngudi dan. Do van chuyén qua san Voso cé bién
Igi nhuan gdp thap han so véi mang chuyén phat truyén théng, cing véi dé chi phi nhan su tdng cao do phat sinh chi phi xét nghiém, khtt
khudn phong ngtia dich da dan tdi hiéu qua hoat déng ctia VTP cham day lich strtrong Q3/2021. Sang Q4/2021, vé ca ban hoat déng chuyén
phat da phuc hoi tich cuc ngay khi yéu cau gian cach dugc gé bo tai cac thanh phé 18n, tuy nhién dich bénh van con bung phat tai mot sé
tinh thanh khién hoat déng chuyén phét chua thé phuc héi hoan toan, déng thdi viéc phat sinh chi phi xét nghiém dinh ky cho doi nga
shipper dé dadm bao an toan theo quy dinh clia mét sé dia phuong va tinh trang thi€u hut lao ddng sau dich khién chi phi thué ngoai, chi
phi G&A ting lén dang ké trong Q4/2021 (hinh 2) va day 1a nguyén nhan dan dén hiéu qué hoat déng héi phuc cham trong Q4/2021.

Bang 1: K&t qua kinh doanh nam 2021 caa VTP (ty déng)

2H2021 2H2020 %svck 2021 2020 %svck

Doanh thu 11.072 10.438 6,1% 21.452 17.234 24,5%
Ban hang 7.259 6.765 7,3% 14.244 10.617 34,2%
CCDV (chuyén phat + logistics) 3.813 3.671 3,9% 7.208 6.617 8,9%
Lgi nhuan gop 247 339 -27,1% 600 699 -14,1%
Bién gép 2,2% 3,2% -31,3% 2,8% 4,1% -31,0%
Ban hang 55 17 223,5% 58 22 164,8%
Bién gép 0,8% 0,3% 166,7% 0,4% 0,2% 97,4%
CCDV (chuyén phat + logistics) 192 327 -41,3% 542 677 -19,9%
Bién gop 5,0% 8,9% -43,8% 7,5% 10,2% -26,5%
EBIT 77 200 -61,5% 881 968 -9,0%

LNST 82 184 -55,4% 296 383 -22,8%

Nguén: VTP, CTCK Réng Viét

Trién vong vitng chic sau khi dich bénh dugc kiém soat

Cap nhat KQKD Q1/2022 - doanh thu mang hoat déng chinh héi phuc manh mé

KQKD ctia VTP dan cho thay dau hiéu phuc héi tich cuc tré lai trong Q1/2022, mac du thai trong gian nay bién thé Omicron dang lay lan rong
kh3p trén cac tinh thanh ca nudc, dic biét la cac tinh thanh phia Bic. Q1/2022, doanh thu toan téng Cong ty +11,9% y/y, trong d6 doanh
thu cung cap dich vu (mang kinh doanh c6t 16i) dat 2.237 ty dong +39,1% y/y - mUc tdng trudng manh mé nhat sau hon 2 nam hoat déng
kém hiéu qua. Tuy nhién, duéi tdc dong dong thdi tir gid nhién liéu ting va hiéu qua chuyén phat gidm do su lan rong cla bién thé Covid
mdi la nguyén nhan chinh khién bién Igi nhuan gép mang CCDV chi dat 7,3% so vé&i 11,2% cung ky (nhung da phuc héi tir 4,3% Q3/2021 va
5,6% Q4/2021). Bién lgi nhuan gop giam khién lgi nhuan sau thué ctia VTP chi dat 103 ty déng, gidm 4,8% y/y va hoan thanh 25,8% du bao
€& ndm cla chung t6i. Ching t6i luu y, do yéu té mua vu hoat déng kinh doanh mét nam clia VTP ¢6 xu hudng tang cao & cac quy cudi nam.
Nhu vay, trong diéu kién dich Covid dugc kiém soat tét trong phan con lai clla ndm sé gitip bién Igi nhuan gép mang CCDV tiép tuc cai thién
dang ké, qua dé LNST clia VTP duy tri da ting trudng cao trong nlfa cudi nam.
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Bang 2: Két qua kinh doanh Q1/2022 ciia VTP (ty déng)

Q1/2022 Q1/2021 %svck |

Doanh thu 5.772 5.158 11,9%
Ban hang 3.535 3.550 -0,4%
CCDV (chuyén phat + logistics) 2.237 1.608 39,1%

Loi nhuan gop 183 193 -5,0%

Bién gop 3,2% 3,7%
Ban hang 19 12 61,9%

Bién gop 0,5% 0,3%
CCDV (chuyén phat + logistics) 164 181 -9,3%

Bién gop 7,3% 11,2%
EBIT 117 124 -6,0%
LNST 103 109 -4,8%

Nguén: VTP, CTCK Réng Viét
Ky vong KQKD dan phuc héi sau dich
Quay trélgi quy dao tdng trudng véi miéng bdnh thj trudng maé rong

Theo B6 Théng tin va Truyén théng, doanh thu tir dich vu buu chinh trong c& néam 2021 dat 37.000 ty déng, tang trudng +0,1% y/y, muic
tang trudng chd yéu dén ti ntia dau 2021 véi doanh thu dat 20.000 ty dong (tdng +23% y/y) trong khi ghi nhan gidm -17,8% trong ntia cudi
2021. Theo tinh toan ctia VTP, san lugng chuyén phat clia 7 doanh nghiép 16n nhat nganh da tang truéng am trong ndm 2021, tuy nhién
VTP van cé muc tang trudng duong +1,68%. TU chudi su kién trén ching tdi ngdm hiéu rang (1) gidn cach xa hdi da dnh hudng téi hoat déong
van chuyén toan nganh trong nlfa cudi nam (2) VTP dang dan chiém thém thj phan ti ddi thd. Do d6, khi nén kinh té€ ma clra tré lai, hoat
déng “cot 16i” ctia VTP dugc ky vong sé quay lai quy dao tang trudng. Theo Vu Buu chinh, B TT&TT, muc tiéu co ban dén nam 2025, téng
doanh thu dich vu buu chinh dat 6 - 8 ty USD tU muic 1,6 ty USD clia nam 2021, tuong duang vai téc dé tang trudng trén 30%/nam. Trong
dé t6c dd tdng trudng trung binh ctia dich vu buu chinh phuc vu thueng mai dién ti (TMBT) t8i thi€u 30%/nam. Chang t6i ky vong céng ty
¢6 thé duy tri muc tang trudng tuong duong véi nganh trong 3 nam ti. Tham chi muc tang trudng c6 thé cao hon khi ban lanh dao thé hién
guan diém sén sang chap nhan canh tranh v&i nhiing yéu ciu khat khe vé KPI va gia tai cadc san TMDT dé gianh thém thi phan cling véi viéc
ky két hop déng lao dong dé tang nang luc clia ddi ngl giao hang - nang cao chat lugng nhdm c6 thém don hang tu thi trudng day tiém
nang nay.

Hinh 1: Doanh thu linh vuc buu chinh caa Viét Nam (ty dong) Hinh 2: Bién Igi nhuan hoat déng cung cap dich vu cia VTP (%)
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Bién lgi nhudn héi phuc di ciing véi tiét giam chi phi

Chi phi lao d&ng va dich vu mua ngoai |a 2 chi phi chiém trong s6 16n nhat trong co cau chi phi ctia VTP va théng thudng dao dong tir 70%
- 80% t6ng gia vén cla VTP. Trong ndm 2021, bat chap s6 lugng nhan su ¢é sut gidm & nhiéu buu cuc/Hub thudc khu vuc cach ly, phong tda
nhung VTP van chiu chi phi nhan su cao do dap ting yéu cau 3 tai chd, chi phi xét nghiém covid, tdng luong cho nhan vién giao hang trong
thai gian phong téa. Két qua 1a bién Igi nhuan gdp mang chuyén phat ctia VTP suy gidm déang ké trong ntia cudi ndm 2021 ti muc trung
binh 10% - 11% vé muc 4% - 5%. Chuing t6i ky vong bién Igi nhuan gép mang sé cai thién dan trd lai trong 2022 khi khéng con cac chi phi
“bdt thuong” nhu 2021.

Ngoai bién gop héi phuc, chiing téi cling ky vong viéc chuyén déi 10.000 clfa hang Viettel telecom sang lam chuyén phat buu chinh véi muc
tiéu m& rong hé théng buu cuc tuyén huyén sé gitp chi phi cho méi don hang ctia VTP giam trong béi canh céng ty chap nhan giam gia
dich vu dé€ canh tranh véi nhiing d6i tha khac. Hién VTP dang tap trung md rong hé thdng buu cuc tuyén huyén véi muc tiéu mdi huyén sé
¢6 it nhat 1 nha kho nham rdt ngdn thgi gian giao hang, muc tiéu dua hang téi tram cudi nhanh nhat.

Trong nam 2022, chdng téi thay ré su phuc héi trong KQKD culia VTP, dac biét KQKD sé tang trudng manh mé & nlra cudi nédm nhd nén KQKD
thap clia cung ky. Ching téi udc tinh, trong nam 2022 VTP sé dat 23.238 ty dong doanh thu +8,5% y/y véi tang truédng dugc dong gop tu
mang cung cap dich vu véi doanh thu +21,3% y/y dat 8.711 ty déng trong dé doanh thu chuyén phat +24,8% y/y va doanh thu logistics
+35% y/y lan lugt dat 6.901 ty dong va 1.810 ty déng. Lgi nhuan sau thué ca nam dat 399 ty dong tang truéng 37,2% so véi cing ky nhung
thap han 24,9% so vdi lgi nhuan ké hoach ctia VTP.

Tiém ning tang trudng viing chac nhd mé réng dich vu logistics

Nhu da dé cap trudc d6, du dia tang trudng clia nganh con rét I8n, cing vai viéc khéng c6 rao can gia nhap da dan dén su tham gia cia mét
s8 doanh nghiép chuyén phat c6 vén dau tu nudc ngoai dac biét 1a ti Trung Qudc, hay cac doanh nghiép chuyén phat tu nhan nang déng
mdi gia nhap trong nudc. Do d6 ap luc canh tranh gia tang 1a diéu khéng thé tranh khoi.

Theo chia sé ctia BLD, dé c6 thé bao vé va chiém linh thi phan trong nganh ma miéng banh thi trudng ngay cang phinh to déng thdi ép luc
canh tranh ngay cang 18n, cadc doanh nghiép chuyén phat sé khéng thé chi diing lai trong viéc mé réng hé théng mang ludi buu cuc/hub
theo céch truyén théng ma bat budc phai dau tu md réng cd sd ha tang logistic, cai tién cdng nghé nham gidm thiéu chi phi va thai gian
giao hang mot cach t6i uu nhat. & d6 hai chi phi cé trong sé 16n nhat 1a chi phi lao dong va dich vu mua ngoai can dugc cit gidm va chia
khoa dong vai trd quyét dinh dé cat gidm hai chi phi nay 1a & khau chia chon, van tai va tién bd cong nghé.

Trai qua 2 giai doan dau tu (1) 2015-2018 md rédng hé théng buu cuc, phuang tién van tai va (2) 2019-2021 day manh dau tu céng nghé,
trung tdm chia chon. VTP da trd thanh doanh nghiép hang dau mang giao hang chang cudi (last-mile) khi s& hitu nhiéu Igi thé & ca tiém luc
tai chinh 13n hé théng hé trg. Trong ndm 2021, VTP da ti€p nhan 300.000 diém ban hang cua Viettel Telecom, hién VTP da chon ra 10.000
diém lam chuyén phat buu chinh, diéu nay dua VTP tr& thanh doanh nghiép c6 s6 diém phl séng hang dau ca nuéc.

Hinh 3: Doanh thu cung cap dich vu ctia VTP (ty déng) Hinh 4: Téng vén dau tu cac giai doan cia VTP (ty dong)
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VTP hién s& hitu thé manh véi ha tang rong khdp nhung chua tao ra Igi thé canh tranh n8i bat so vdi déi thd. Do d6, VTP c6 k& hoach dau tu
I&n trong giai doan 2022-2025 vao viéc mé rdng ha tang logistic nhu cac trung tdm logistics théng minh, nha kho, phat trién (ing dung céng
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nghé nham tao Igi thé canh tranh n&i bat hon trong hoat d6ng chuyén phat. VTP du kién dau tu 3.400 - 3.500 ty déng, dau tu 17 trung tdm
logistic theo truc kéo dai ca nudc tir Lang Son dén An Giang, ngudn vén dau tu 50% VCSH va 50% vén vay. VTP ky vong sau khi hoan thanh,
céc trung tam sé t8i uu chi phi va rit ngén 30% thdi gian van chuyén.

Trudc dé, VTP da cdng bé dau tu 2 trung tam diéu phéi tai Pa Ndng va Can Tho vai cong suéat thiét ké 1an luct 1a 48.000 va 45.000 buu
kién/gi&, du kién 2 trung tdm nay sé di vao hoat déng vao cudi Q2/2022. Ngoai ra VTP tiép tuc dua vao van hanh thém 1 trung tam logistic
théng minh réng 2,5 ha tai Long Bién (Ha N&i) trong ndm 2022, BLD cho biét day sé la trung tam logistic thdng minh nhat tai Viét Nam cho
dén thai diém nay. Dy kién téng muic ddu tu md 3 trung tdm chia chon va cai tién cdng nghé khoang 1.200 ty déng. Sau d6, VTP tiép tuc ddy
manh dau tu thém 14 kho bai va hé théng chia chon.

Chung t6i ky vong chién lugc ddy manh dau tu mé réng cung cap cac dich vu logistic bao gém san pham hoan tat don hang - fulfillment
(quan ly kho, xt ly don hang, van chuyén) sé tiép tuc ciing c6 du dia tdng trudng clia VTP trong tuong lai, trong dé mang logistics sé dan dat
da tang trudng.

Hinh 5: Bién LNG mang logistics cia mét sé doanh nghiép Hinh 6: Bién lgi nhuan gép mang cét 16i ctia VTP
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Théng qua buc tranh ty suat Igi nhudn gép mang logistics, cu thé 1a mang kho van (van tai, déng goi, luu kho) - mét phan trong dich vu
logistic cia GMD va TMS cho thay bién Igi nhuadn mang nay cao hon it nhat 2 1an so véi bién Igi nhuan hién tai ctia VTP. G TMS bién LNG
mang logistic giam mét nlta trong nam 2021 1a do dién bién gia cudc van tai tang manh nén TMS da cht déng giam gia mang kho van cho
khach hang, dac biét |a khach hang 16n nhu cac siéu thi chudi ban 1& dé thu hit va gilr chan khach hang. Do d6, ching toi ky vong véi chién
lugc day manh phat trién sang cung cap dich vu logistic nhu dich vu kho van, sdn phdm hoan tat don hang - fulfillment, bén canh viéc déng
g6p dong luc tang trudng mdi thi con gilp cai thién bién Igi nhuan goép chung cho VTP.

Ngoai ra, nhin ti thi trudng Trung Quéc, ching tdi thay rdng thi trudng chuyén phat tai quéc gia nay c6 muc tang trudng cao véi téc do
trung binh khodng 28%/nam (theo sé liéu cta JP Morgan) trong giai doan tir 2016 - 2020. Bi cling véi su tang trudng clia nganh, cé su thay
déi trong thi phan chuyén phat gitta cdc doanh nghiép. Cu thé, doanh nghiép phu thudc vao dich vu buu chinh truyén théng va khéng cé
nhing thay déi trong mé hinh kinh doanh sé bi mat thi phan ma dai dién 1a SF va STO. Trong khi nhiing doanh nghiép c6 nhiing cai tién
trong mé hinh kinh doanh, huéng dén su hgp tac, tich hgp kinh doanh kho bai vao dich vu chuyén phat nhanh va ddy manh ting dung céng
nghé nham c3t giam t6i da cac chi phi sé danh thém thi phan (dai dién 1a ZTO va Yunda). Ching téi cho rang véi chién lugc cai ti€n mé hinh
kinh doanh bang viéc ddy manh dau tu cac trung tam chia chon, cai tién cdng nghé va ting cudng hgp tac véi nhiéu doanh nghiép gilip san
lugng hang héa chuyén phat clia VTP tiép tuc tdng trudng manh trong nhiing nam tdi.

Chung t6i udc tinh, bién lgi nhuan gdép mang cung cap dich vu sé cai thién 1én 9% trong nam 2022 ti 7,8% trong nam 2021 nhg bién Igi
nhuan gép mang chuyén phat héi phuc. K& tir 2022 tré di, bién Igi nhuan gép méng cung cap dich vu sé tiép tuc cai thién dan qua tiing nam
va tang lén 9,5% trong ndm 2026 tit 9% cla ndm 2022 nh& mang logistic tdng trudng manh. Cu thé, doanh thu mang logistic dat 4.963 ty
trong nam 2026 tu 1.652 ty trong nam 2021, tuong ing véi muc tang trudng kép hang nam la 24,6%/nam.
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Chuyén san niém yét va chi tra ¢é tic bang cd phiéu dé tang von diéu lé

DHCD da théng qua ké hoach chuyén san niém yét sang HSX trong ndm 2021 hodc ndm 2022, tuy nhién ndm 2021 VTP chua thuyc hién
chuyén san do dé viéc chuyén san sé dugc thuc hién trong ndm 2022 nay. Hién VTP c6 k& hoach ndp hé so chuyén san niém yét vao thang
5/2022 va chinh thic 1én san HSX trong Q3/2022. Phuang thic tinh gia chuyén san sé dugc VTP cong bd sau, bén canh dé VTP du kién tang
9,33% von diéu lé thédng qua chi trd ¢8 tic bang ¢é phiéu trong ndm 2022. Ching t6i cho réng, théng tin chuyén san sé 1a mét déng luc
manh mé cho gia c8 phiéu trong thdi gian tdi, bdi khi chuyén sang san HSX, VTP dat dugc tiéu chi dau tu clia mot s6 quy trudc day khong
mua dugc trén san upcom sé c6 ¢a hdéi mua vao.

Du phéng & dinh gia

N&m 2022, chiing t6i udc tinh doanh thu va Igi nhuan rong ctia VTP 1an lugt la 23.238 ty dong (+8,5% y/y) va 390 ty déng (+31,6% y/y) tuong
Ung vd&i EPS 2022F la 3.763 dong/cp. Cac gia dinh gém:

- Mang thuong mai tang trudng cham lai sau 2 ndm déng gép ty trong I&n trong téng doanh thu toan céng ty, doanh thu mang nay
sé tang +2% y/y trong nam 2022 dat 14.526 ty dong.
- Mang cung cép dich vu dat tang truéng 21,3% lén 8.711 ty déng véGi déng luc dén ti 2 dich vu 1a chuyén phat va logistic.

e Véidich vu chuyén phat, s6 lugng buu pham sé ting manh ti muc nén thap trong ndm 2021 va tdng 30% trong nam 2022. Do
muc dé canh tranh trong nganh van rat cao nén chiing téi cho rang gia dich vu chuyén phat ti€p tuc gidm -4% trong nam 2022
va khién bién lgi nhuan gép mang chuyén phat dat 9% trong nam 2022, thap han mdc 12% trudc dich.

e Vaidich vu logistic, VTP da trién khai chuang trinh cho thué kho hang mién phi dé thu hat khach hang nam 2021. Chdng téi
udc tinh mang nay sé tang trudng 35% trong nam 2022 va tiép tuc tang trudng cao hon trong nhirng nam sau dé.

- Bién Igi nhuan gép mang cung cap dich vu dat 9% trong ndam 2022. V& xa han, ching tdi ky vong bién Igi nhuan gép mang cung

cap dich vu sé cai thién dan qua tling nam nhd chién luge dau tu méi va dat 9,5% trong ndm 2026.

Chuing t6i stt dung phuong phép FCFF dé xac dinh gia muc tiéu cho ¢6 phiéu VTP, ching t6i 4p dung gid dinh WACC 13 10,7%, exit EV/EBITDA
la 7,8 lan va dua ra gia muc tiéu ching t6i dua ra cho VTP & muc 83.600 déng/cp, tuong Ung vdi tiém nang tang gia la 23,8% tu thi gid hién
tai, tai muc gia nay tuong duang véi P/E muc tiéu cho nam 2022 la 22,2 1an thap hon so P/E trung binh 3 ndm qua & muic 24,8 lan.

Bén canh d6, nhin dién bién dinh gia va muc tdng trudng lgi nhuan sau thué ctia mét s6 doanh nghiép trong nganh chuyén phat tai mét sé
nuéc trong khu vuc ¢é thi trudng chuyén phét phat trién han. C6 thé thay rang cac doanh nghiép trong nganh chuyén phat dugc giao dich
tai muc P/E tuang déi cao, giao dong trong khoadng [20-40] 1an, ciing vdi d6 1a miic tang trudng LNST cling kha cao trén 25%/ndm thai diém
trudc dich. Véi dién bién phuc hi manh mé & KQKD trong ndm 2022 va cau chuyén chuyén san niém yét trong khi ¢6 trién vong tang trudng
cao trong nhirng nam tdi, ching téi cho rang VTP phl hgp giao dich véi P/E cho ndm 2022 1a 22,2 lan.

Bang 3: Dién bién dinh gia va mic tang trudng LNST cia mét s6 doanh nghiép chuyén phat

Qudéc gia 1 2022F  2023F
. PIE 52,6 31,3 24,7 25,2 32,0 35,9 22,0 17,2 14,1
ZT0 Trung Quéc
LNST y/y 47,4 64,5 38,7 29,5 -24,0 10,3 -80,3 27,6 23,9
. PIE 126,5 35,0 25,8 17,8 23,0 20,9 20,2 16,4 13,3
YTO Trung Quéc
LNST y/y 91,2 52 32,0 -12,4 59 19,1 -78,4 23,2 23,7
. PIE 45,5 42,3 33,5 24,7 24,2 33,8 20,1 15,4 12,4
Yunda Trung Quéc
LNST y/y 120,9 35,0 69,8 -1,9 -46,9 51 -77,4 28,1 28,4
. PIE 39,6 20,6 20,4 16,5 19,8 4171 39,6 26,6 11,5
STO Trung Quéc
LNST y/y 65,0 17,9 37,7 -31,3 -97,4 na -106,7 41,1 117,0
. P/E na na na na 39,1 29,8 na na na
SAP Indonesia
LNST y/y 91,8 -2089,5 -67,1 na -20,7 42,8 na na na
. P/E 58,0 69,0 87,2 81,2 54,6 85,7 37,0 30,8 na
GD Malaysia
LNST y/y 21,7 6,9 -35,8 37.4 -31,3 29,4 -75.3 9,7 na
) P/E 13,9 27,8 38,5 13,9 na na na na na
Pos Malaysia
LNST y/y -50,3 33,2 10,9 na 13,6 -9,0 -96,0 -71,3 na

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Rui ro dau tu

Gia nhién liéu ting cao. Trong cudc hop PHCD thudng nién 2022 ban Ianh dao cho biét cdng ty sé khdng tang gia dich vu chuyén phat
nhdm hé trg khach hang va gia tang thi phan bat chdp da tdng gia xang. Gia nhién liéu hién chiém khodng 3% tng chi phi nguyén vat liéu
cla VTP, tuy nhién gia nhién liéu tdng sé dnh hudng dén chi phi thué ngoai chiém khodng 40% t6ng chi phi clia DBC. Do d6, néu gia xang
ti€p tuc tdng sé khién bién Igi nhuan ctia VTP chua thé phuc héi vé thai diém trudc dich.

Ap luc canh tranh tir d8i tha. Nganh chuyén phat véi it rao can gia nhap dan téi ap luc canh tranh cao, néi bat la dién bién canh tranh vé
gié gilta cac hang chuyén diéu nay c6 thé khién ty suat Igi nhuan ctia VTP bj dnh hudng trong tuong lai.

Tri hoan dau tu mé réng mang logistic. Chung téi danh gia cao viéc dau tu md réng mang logistic nhdm dem dén trién vong tang trudng
va b6 trg cho mang chuyén phat cia VTP. Tuy nhién viéc dau tir bi tri hoan hodc cham tién doé sé &nh hudng dén trién vong tang trudng cho
VTP trong thoi gian tdi.
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Dbon vi: Ty déng Don vi: Ty déng

KQ HKD FY2019 FY2020 FY2021 FY2022E BANG CDKT FY2019 FY2020 FY2021 FY2022E
Doanh thu thuan 7.812 17.234 21.423 23.238 Tién 347 288 331 374
Gia vén 7.036 16.536 20.789 22.397 Dau tu tai chinh ngén han 1.276 1.572 1.901 1.557
Lai gop 775 699 634 840 Céc khoan phai thu 1.073 1.352 2.208 2.337
Chi phi ban hang 49 22 39 46 Tén kho 48 606 373 394
Chi phi quan ly 285 248 274 325 Tai san ngan han khac 114 119 143 143
Thu nhap tu HDTC 94 99 94 95 Tai san ¢ dinh hitu hinh 302 342 289 1.427
Chi phi tai chinh 49 54 48 76 Tai san ¢6 dinh vé hinh 41 34 41 39
Lgi nhudn khac -9 6 4 0 PA4u tu tai chinh dai han 84 0 41 41
L4i/16 tir LDLK 0 0 0 0 Tai san dai han khac 110 74 116 122
Loi nhuén trugc thué 477 480 372 488 TONG TAI SAN 3.394 4.388 5.443 6.434
Thué TNDN 97 97 75 98 Tién hang phai tra va Ung trudc 1.595 2.072 2.940 3.168
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 0 0 0 0 Vay va ng ngan han 815 1.088 1.166 1.000
Loi nhuan sau thué 380 383 297 390 Vay va ng dai han 0 7 0 645
EBIT 441 429 322 469 Khoan phai tra dai han khac 0 0 1 1
EBITDA 498 503 410 527 Quy khen thudng. phuc lgi 16 12 9 10
% Quy khoa hoc céng nghé 0 0 0 0

CHI SO TAI CHINH FY2019 FY2020 FY2021 FY2022E TONG NG 2.426 3.179 4.116 4.823
Téng truéng (%) Vén dau tu ctia CSH 618 853 1.058 1.058
Doanh thu 58,7% 120,6% 24,3% 8,5% C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhusn HDKD 35,7% 0,9% -18,4% 284%  Lginhuan git lai 344 350 267 551
EBIT 39,2% -2,8% -25,1% 45,7% Khoan thu nhap khac 1 2 -2 -2
Loi nhuan sau thué 36,2% 0,8% -22,6% 31,6% Quy dau tu phat trién 5 5 5 5
Téng tai san 19,7% 29,3% 24,0% 18,2% Nguén vén chii s& hitu 968 1.209 1.327 1.611
Vén chli sé hitu 42,6% 24,9% 9,8% 21,4% Lgi ich ¢6 déng thiéu s& 0 0 0 0
Khé néng sinh Igi %)  TONGVON 3394 43838 5443  6.434
LN g6ép / Doanh thu 9,9% 4,1% 3,0% 3,6% Bdng dong tién FY2019 FY2020 FY2021 FY2022E
EBITDA/ Doanh thu 6,4% 2,9% 1,9% 23%  LNTT 477 480 372 488
EBIT/ Doanh thu 5,7% 2,5% 1,5% 2,0%  Khduhao 52 74 87 58
LNST/ Doanh thu 4,9% 2,2% 1,4% 1,7%  Cacdiéu chinh (29) (50) 3 -
ROA 11,2% 8,7% 5,4% 6,1%  Thayddivénluudong (522) (602) 23 (21)
ROE 44,9% 34,9% 24,1% 20,7% Tién thuan tiy HDKD (22) (98) 485 526
Hiéu qua hoat dong (4n)  ThaydsiTsco (169) (56) 92) (116)
Vong quay kh. phai thu 7.3 12,7 9,7 9,9 Thay d8i cac khoan dau tu khac (259) (97) (317) -
Vong quay HTK 147,6 27,3 55,7 56,8 Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc chia - - - -
Vong quay kh. phai tra 4.4 8,0 71 71 Tién thuan tir HD Pau Tu (428) (154) (409) (116)
Kha ning thanh toan (1n) Nhan/tra lai vén gop 182 234 205 -
Hién hanh 1,2 1,2 1,2 1,2 Vay mdi/trad ng vay 415 281 71 478
Nhanh 1,2 11 1,1 11 C8 tuc, Igi nhuan da tra (211) (322) (338) (107)
CAu truc tai chinh %) Tién thuan ti HD Tai Chinh 387 192 (62) 371
Téng no/ Vén CSH 84,2% 90,6% 87,9%  102,1%  Tién ddunam 411 347 317 333
Vay ngén han / Vén CSH 84,2% 90,0% 87,9%  62,1%  Tiénthuan trong ky 64) (59) 14 781
Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,6% 00%  40,0%  Tiénthuan cudiky 347 289 333 374
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bdo cdo nay duoc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cao dugc
1ap trén cd s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhiing dir liéu cap nhat nhit nham xac dinh gia tri hop Iy cGia c6 phiéu
tai thai diém phan tich. Chang téi da c8 gdng chuyén tai ddy du nhimng danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui Iong lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cta ching téi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY TRUNGLAP | GIAM TY TRONG BAN
T6ng muic sinh 1i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -5% dén 5% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 1én trén toan quéc. Véi thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d&i tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢ tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Bac biét, VDSC 1a mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phén Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mo va thi trudng chiing khodn, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

PHONG TU VAN PAU TU KHACH HANG CA NHAN

Tran Ha Xuan Vi Nguyén Huy Phuong Nguyén Dai Hiép Pham Thu Ha Phuong
Truéng phong Phé6 phong Chuyén vién cao cdp Chuyén vién
vu.thx@vdsc.com.vn phuong.nh@vdsc.com.vn hiep.nd@vdsc.com.vn phuong1.pth@vdsc.com.vn
+ 84 28 62992006 (1512) + 84 28 62992006 (1241) + 84 28 62992006 (1331) + 84 286299 2006 (1372)

Nguyén Minh Hiéu
Chuyén vién
hieu.nm@vdsc.com.vn

+ 84 28 62992006 (1295)
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HOI SO TAI TP. HO CHI MINH
Toda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P.Bén Thanh, Q. 1, TP. H6 Chi Minh
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhit Ia cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua bén chiing khoén cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha diu tu nén xem bdo cao nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khdng cé bat ky mot phan thu nhap nao cGia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhimg nguén ma ching to6i cho 1a dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh x4c. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gid tri dén ngay ra bao céo va c6 thé thay d&i ma
khéng can bao cao trudc.

Ban bao céo nay dugc gitt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stta d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé su
déng y ctia Rong Viet Securities déu tri luat, Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2022,




