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Thong tin c6 ban vé céng ty

Chi phi dau tv méi anh huéng dén lgi nhuén trong ngan han

2023 1a mot ndm &n tuong va c6 y nghia quan trong doi véi VTP khi cong ty dat muc tidng truang lgi nhuan
4n tuong 48% svck, mot phan nho mitc nén lgi nhuan thap trong nam 2022. LNTT dat 480 ty dong (+48%
svck), va LNST dat 381 ty dong (+48% svck). EPS 2023 1a 2.654 dong/co phiéu. Dong Iuc tang truéng
chinh bao gdm thj phan +3%, doanh thu c6t 16i +12% svck, bién Igi nhuan gop +1,9 diém phan tram.

Trong Q1/2024, VTP ghi nhan téc do tang trudng cham lai ca vé doanh thu va lgi nhudn, cu thé, doanh thu
giam 2,1% svck va LNTT giam 22,4% svck, chi hoan thanh 16% ké hoach LNTT 2024 cta cong ty sau
quy 1 va phu hop véi du bao cua chung t6i. Mot s6 nguyén nhan anh hudng nhu sau: Doanh thu mang
thuong mai bj cét giam 30% svck, chi phi dau tu méi cao han, bién Igi nhuén gop giam 2,4% diém phan
tram.

DHCD 1o chitc thanh cong vai mot s6 ké hoach chinh bao gom: doanh thu -33% svck do cét giam mang
thuong mai, LNTT ké hoach 462 ty dong (di ngang svck), co tic bang tién mat 15%/ménh gia.

Diéu chinh udc tinh: Chiing t6i udc tinh doanh thu ctia VTP giam 15% svck trong nam 2024 va giam 10%
svck trong ndm 2025 (do mang thuong mai bi cat giam 50%/nam). LNTT du kién dat 513 ty dong (+5,9%
svck, cham lai do chi phi cao hon va cat giam mang thuong mai) trong nam 2024 va 619 ty dong (+20%
svck) trong nam 2025.

P/E du phong cho nam 2024-2025 lan lugt a 27x va 24x, cao hon nhiéu so véi lich st va cac cong ty
ciing nganh. Chung toi ha khuyén nghi dbi véi c6 phiéu VTP xubng KEM KHA QUAN, v6i gia muc tiéu diéu
chinh I 70.000 dong/cé phiéu. VTP van | ¢ phiéu ua thich cta chang t6i véi dong luc chinh tit cu
chuyén tang trudng thuong mai dién tir va tiém nang tang trudng mang fulfillment/logistics. Tuy nhién,
chiing t6i khuyén nghi nha d4u tu nén tich Ity c6 phiéu ¢ diém mua phd hop han.

in G ban Ve { o Ty déng 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
VIP thanh lap vao ndm 2006 vdi t cach 2 Doanh thu thuan 17.234 21.452 21.629 19.500 16.661 15.041
Mot cong by fech o i 000 T2 Téing tnténg DTT 120,6% 245% 06% 94%  -150% 97%
SIS, B T T O AW T Loi nhun gop 699 600 646 876 963 1.262
chmIl truxen thAong trude khi q0| thfmh Cong Bién lof nfudn gdp 41% 28% 20% 45% 58% 84%
ty Co phan théng qua IPO vao nam 2009. A
Mang kinh doanh chinh 1a cung cap dich vu Thl,J nﬁap.tal ‘,:h'nh 9 94 105 137 156 138
chuyén phét nhanh, phuc vu nhu cAu cia Chi phi tai chinh -54 -48 -58 -66 -88 115
céc nha ban 16 theo mo hinh B2C va C2C. SedA 269 281 376 466 St -666
Mang Iu6i ctia cong ty bao gém hon 2.000 Thu nhap rong khdc 6 6 15 4 0 0
clra hang Viettel Post trén 63 tinh, cung voi U\!TT ) 480 371 332 484 513 619
6 trung tam logistic dat tai cac thanh phd Tang tromng LNTT 06% -22,8% -10.4% 45,9% 59% 207%
I6n. Bén canh d6, VTP ¢6 2 cong ty con tai Lgi nhuén rong 383 296 265 386 410 495
Myanmar va Campuchia, hoat dong nhu cac Tang truong LN rong 0,8% -22,8% -104% 45,5% 6,4% 207%
chi nhanh tai cac quéc g|a nay Bién L/V/'Oﬂg 22% 1,4% 1.2% 2,0% 25% 33%
EPS (VND) 4.060 2.462 1.956 2.654 2.897 3.496
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Nhin lai nam 2023

% hoan thanh ké Bién lgi nhuén

hoach nam
Doanh thu thudn 19.590 21.638 -9,5% 106%
Lgi nhuén gop 876 617 42,0% 4,5% 3,0%
Lgi nhuén hoat déng 409 269 52,3% 2,1% 1,2%
EBIT 543 379  43,4% 2,8% 1,8%
EBITDA 627 463 35,4% 3,2% 2,2%
Loi nhuan trudc thué 480 323  48,4% 102% 2,4% 1,5%
Lgi nhuan rong 381 258 47,8% 1,9% 1,2%

Lgi nhuan rong thudc vé cé dong

i 381 258 47,8% 1,9% 1,2%
cong ty me

Nguon: 88/ Research

2023 1a m6t ndm an tugng va co ¥ nghia quan trong d6i voi VTP khi cong ty dat mutc tdng truéng loi nhuan an
tugng 48% svck, mdt phan nho mitc nén Igi nhuan thap trong ndm 2022. Quan trong hon, nam 2023 danh dau
su d4o chiéu sau 3 nam khong dat tang trudng (ké tit ndm 2019 khi cong ty dat mifc tang trudng 36% svck),
dua VTP tr lai chang duoing hudng tai tang trudng bén vitng bang cach tai tap trung vao hoat dong kinh doanh
cot 16i.

o Doanh thu ndm 2023 dat 19,5 nghin ty dong (-9,5% svck) do cong ty cat giam mang thuong mai khong
cOt 16i (-25% svck). Diéu nay ciing cho thay doanh thu dich vy c6t 16i ciia cong ty tang gap doi dat 10,2
nghin ty dong (+12% svck). Theo ban lanh dao, hién tai cong ty dang phuc vu 1 trigu san pham/ngay
(+50% svck) do thi phan cao hon (+3 diém phéan trdm) va quy mo thi truong tang 18n (+10% svck),
nhung gia ban trung binh lai giam khoang 20% svck theo udc tinh cua ching t6i do canh tranh gay gat.

« Bién Igi nhuan gop cai thién 12 mot dong Iuc tang trudng khac, cu thé bién 1gi nhuan gop cOt 16i da tang
tir 6,4% 1én 8,3%, do VTP tan dung vi thé dan dau dé co6 hiéu qua tir ting quy mo cing nhu giam 9% chi
phi logistics thué ngoai (van tai duong bién, van tai hang khong) tir mitc cao trudc do trong ndm 2022.

Chiing t6i van nhan thy chi phi lao dong va céc dich vu thué ngoai (van chuyén, dudng sét, van tai hang
khong...) 1a 2 cau phan I6n nhét trong tong chi phi. Tong 2 chi phi nay dat 7 nghin ty dong, chiém 71%
tdng chi phi trong nam 2023. Trong do, chi phi nhan cong ting 12% svck, ngang bang véi toc do tang
trudng doanh thu cot 16i nén hiéu qua lao dong van duy tri mtc tuang duong so véi cung ky.

e Nam 2023 ciing danh dau su tang truéng manh cta mang logistics doi véi doanh thu cua VTP, cha yéu
bao gom céc kho hang, thuc hién don hang cho khach hang B2B/B2C va chudi cung ing. Doanh thu méang
nay nam ngodi dat 1 nghin ty dong vai bién loi nhuén gop & mic 3-5%, dong gop 10% vao tdng doanh thu
dich vu. Mang nay du kién sé tiép tuc la dong luc tdng trudng tiép theo ctia VTP trong dai han ngoai dich
vu chuyén phat va sé 1a mang hoat dong duoc chu trong nhat vé mét gia tri dau tu trong thoi gian t6i.

o Theo do, VTP déu vugt ké hoach LNTT va LNST cua cong ty trong nam 2023, cu thé, LNTT dat 480 ty dong
(+48% svck), LNST dat 381 ty dong (+48% svck). EPS 2023 1a 2.654 ddng/c6 phiéu.
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Doanh thu thudn 4.674
Lgi nhuén gop 167
Lgi nhuén hoat déng 56
EBIT 87
EBITDA 113
LNTT 74
LNST 58
LNST thudc vé c6 dong cong ty me 58

KQKD Q1/2024
% hoan thanh ké hoach nam Bién lof nfuan
4772 -21% 5107 -8,5% 35%
177 -5,5% 240  -30,5% 3,6% 3,7% 47%  4,5%
79  -28,7% 112 -50,0% 1,2% 1,6% 22% 2,1%
110 -21,1% 146 -40,5% 1,9% 2,3% 29% 2,8%
129 -121% 170 -33,1% 2,4% 2,7% 33%  3,2%
95  -22,4% 132 -441% 16% 1,6% 2,0% 26% 25%
76  -22,8% 104  -43,9% 1,3% 1,6% 2,0% 2,0%
76 -22,8% 104  -43,9% 1,3% 1,6% 20% 2,0%

Nguon: 88/ Research

Trong Q1/2024, VTP ghi nhan tbc d0 ting trudng cham lai ca vé doanh thu va Igi nhuén, cu thé, doanh thu giam
2,1% svck va LNTT giam 22,4% svck, chi hoan thanh 16% ké hoach LNTT 2024 clia cong ty sau quy 1 va phu
hop vdi du bao clia chung toi. Két qua nay hoan toan trai ngugc vdi xu hudng ting trudng manh trong nam trudc.
Cong ty ly giai mot sd nguyén nhan anh hudng nhu sau:

Doanh thu mang thuang mai bi cat giam 30% svck, trong khi nam 2023 mang nay dong gop khoang 70-
80 ty dong LNTT.

Chi phi dau tu mai cao hon.

Néu nhin vao mang dich vu cot 16i, doanh thu van tang 30% svck trong Q1/2024, nhung chang toi nhan thay
bién Igi nhuan gop giam xubng con 6,1%, thap hon nhiéu so voi bién lgi nhuan gop trung binh nam 2023 1a
8,4% do chi phi nguyén liéu, khau hao va dich vu thué ngoai cao han, trong khi gia dich vu binh quan duy
tri 6n dinh. Cong ty ly giai nguyén nhan chinh 1a do chi phi ban hang cao hon khi d4u tu dé phat trién mang
chuyén phat nhanh va chi phi khiu hao cao hon.
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Tom tat DHCD nam 2024
Cong ty da t6 chic DHCP thanh cong véi mot sb diém chinh nhu sau:

Doanh thu: Cong ty dat ké hoach doanh thu dat 13 nghin ty dong (-33% svck) do cong ty tiép tuc thu hep
mang thuong mai (méang nay dong gop 49% doanh thu trong ndm 2023) dé tap trung vén vao hoat dong
kinh doanh c6t 16i, trong khi doanh thu c6t I6i du kién van tang 30% svck.

o LNTT: Cong ty dat ké hoach LNTT dat 462 ty dong (-3,5% svck), do cong ty du kién chi phi cao hon tif cac
tai san dau tu mdi (trung tdm phén loai, nha kho...), dong thoi doanh thu ciing it hon khi cong ty dang thu
hep mang thuong mai.

o  Co titc: DHCD da phé duyét cd tic bang tién méat 15%/ménh gia.
e Muc tiéu chinh:

o Duy tri tAng trudng mang chuyén phat nhanh va dat thi phan thi nhat hoac thit 2 (hién tai cong ty dimg
vi tri that 3 sau GHTK va VNPost).

o Tiép tuc xay dung co s& ha tang dé ma rong mang logistics/chudi cung tng.

o Bat dau cung cp chubi cung tng dich vu logistics xuyén bién gidi (hoan tat don hang, giao hang
Xuyén bién gioi, kho bai...).

o  Day manh dau tu co s ha tang (trung tam phén loai, mang IuGi kho béi...).

Quan diém cua ching téi: K& hoach nay khién chiing i hoi bat ngd vi thong thudng cong ty thuong dat ké
hoach ting truéng cao (30-40% svck), ddc biét 1a sau ndm 2023 tang truéng manh. Cong ty Iy giai diéu nay 1a
do tac dong tir von dau tu cao trong nam 2024-2025 (khoang 2-3 nghin ty dong), anh hudng dén Igi nhuan cla
cong ty trong nam 2024 do chi phi khau hao va li vay cao hon, ciing nhu viéc cét giam quy mé mang thuong
mai (dong gop 70-80 ty dong LNTT trong ndm 2023) dé tap trung vao hoat dong kinh doanh mang c6t 16i.

Céac khoan dau tu nay chi yéu l1a cac trung tdm phan loai va trung tdm logistics hién dai, khi cong ty dang n6
It hién dai hoa va md rong hoat dong trong linh vuc logistics va chudi cung tng dé duy tri tinh canh tranh cua
dich vu, ddng thoi ma rong hon nita sang linh vuc logistics. Cu thé, cong ty vira khdi cong mot trung tm phén
loai hién dai mai tai KCN Quang Minh, TP. Ha Noi v6i von dau tu udc tinh khoang 500-700 ty dong trong thang
1/2024. Trong ndm 2024, ban lanh dao van ky vong doanh thu c6t I6i sé tang 30% svck, chil yéu nho vao viéc
ma rong mang logistics va chudi cung ng hoan tat don hang, giao hang xuyén bién gidi, kho béi...), day du
kién la dong luc tang trudng chinh trong vai nam tdi. Chang toi cho rang nhin chung cong ty dang di ding hudng
khi giam quy mo hoat dong kinh doanh khong c6t 16i va tap trung vao phat trién va md rong hoat dong kinh
doanh c6t 16i sang logistics trong vai nam t6i, dong thoi chang toi ciing dong y véi quan diém cta ban lanh dao
vé nganh chuyén phat nhanh dang ting trudng cham lai va kha kho dé duy tri ting truéng Igi nhuén trong dai
han. Tuy nhién, trong vai nam dau tién, chu ky von dau tu cao chic chan sé anh hudng tang truang loi nhudn
rong cho dén khi cong ty co thé dat cong sudt toi da cla nhiing tai san méi nay.
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Trién vong va udc tinh

Trong ndm 2024-2025, ban lanh dao du kién sé tiép tuc dau tu vao co s ha tang logistics dé nang cp chat
lugng dich vu giao hang ciing nhu tang cudng nang Iuc ¢ cac phan khac mai nhu xtt ly don hang/kho bai/chudi
cung (ing, vdi tong von dau tu 1a 3 nghin ty ddng. Cac khoan dau tu bao gom: 1 trung tm phan loai va logistics
tai Da Néng, Can Tho, Dong Nai, Binh Duong va céac co sd ha tang khac dugc xay dung ¢ Lao, Campuchia,
Myanmar va cac quéc gia khac ngoai Viét Nam. Trong thoi gian qua, VTP cham dau tu (giai doan 2019-2022)
dan dén mat thj phan. Do do, chang t6i cho rdng ban Ianh dao sé ddy nhanh ké hoach dau tu nay trong vai nam
t6i. Chung t6i du béo khoan dau tu nay sé dugc trién khai trong ndm 2024-2025. Viéc md rong chuyén phat
thuong mai dién tr va m@ rong sang cac phan khdac mdi (thuc hién don hang, kho bai, xuyén bién gi6i...) du
kién sé tiép dién trong vai ndm tdi va nhitng khoan dau tu nay co thé sé mang lai i nhuan trong dai han.

Trong ndm 2024-2025, cong ty ciing c6 ké hoach cat giam dan mang thuong mai thuong dong gop khoang 70-
80 ty dong LNTT/ndm dé tap trung tang truang cho mang c6t I6i. Chang t6i dong tinh vai quyét dinh nay ngay
ca khi diéu do dong nghia vai viéc mat khoang 15% LNTT, vi quyét dinh nay sé giai phong von cho cac mang
hoat dong cd dinh huéng tdng truéng hon.

Theo d6, chung toi dua ra cac gia dinh chinh sau:

e Thi trudng thuong mai dién tif tang trudng Ian Iugt 10% va 15% svck trong nam 2024 va 2025. Chang toi
ky vong nhu cau thuong mai dién tit sé tng vao ndm 2024 so vai gia dinh cla chung t6i vé mang ban 1é
sé phuc hoi trong ntta cudi nam 2024.

Gia dich vu binh quan: Chang t6i ky vong ty |6 doanh thu giao hang binh quan trén tong gia tri hang hoa
(GMV) sé 6n dinh 6 muc 8,5%, nghia Ia mot don hang c6 gia tri 100 dong sé tao ra 8,5 dong doanh thu
giao hang. Ty Ié nay da giam dan tur mdc 9,5% trong nhitng nam trudc do canh tranh thi trudng va quy mo
cla nganh.

e Thi phan cua VTP du kién sé tiang 1&n 19% trong nam 2024 (ttt 18% trong ndm 2023) va 21% trong nam
2025, nha chat Iugng dich vu tot hon (thai gian thyc hién dy kién giam tir 36 gio/hoa don xudng 32 gio/hoa
don, nhanh han hon cac d6i thi canh tranh chinh).

«  Bién lgi nhuan gop cua mang dich vu cot 16i dugc gia dinh 1a 8% cho nam 2024 (tut 8,5% trong ndm 2023)
va sé on dinh 6 mitc 8,3% tt ndm 2025. Chi phi khiu hao dugc gia dinh tang thém 300 ty ddng sau khi
dau tu 3 nghin ty dong trong nam 2024-2025.
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Udc tinh cu thé cho nam 2024 va 2025 cla chang toi nhu sau:

Ty dong 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thun 17.234 21.452 21.629 19.590 16.661 15.041
Tang trudng DTT 120.6% 245% 08% -94% -150% -97%
Loi nhuan gop 699 600 646 876 963 1.262
Bién loi nhuén gop 41% 2.8% 30% 45% 58% 84%
Thu nhép tai chinh 99 94 105 137 156 138
Chi phi tai chinh -54 -48 -58 -66 -88 -115
SG&A -269 -281 -376 -466 -517 -666
Thu nhap rong khac 6 6 15 4 0 0
LNTT 480 371 332 484 513 619
Tang truong LNTT 06% -22,8% -104% 45,9% 59% 207%
Lgi nhuan rong 383 296 265 386 410 495
Tang trudng LN rong 0,8% -22,8% -10,4% 45,5% 6,4% 20.7%
Bién LN rong 22% 1,4% 1,2% 20% 25% 33%
EPS (VND) 4.060 2.462 1.956 2.654 2.897 3.496

Nguon: SSI Research

Cu thé, ching t6i du bao doanh thu ctia VTP sé giam 15% svck trong nam 2024 va giam 10% svck trong nam
2025 (do mang thuong mai bi cat giam 50%/nam). LNTT dy kién sé dat 513 ty dong (+5,9% svck, cham lai do
chi phi cao hon va cat giam mang thuong mai) trong ndm 2024 va 619 ty dong (+20% svck) trong nam 2025.
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Pinh gia va khuyén nghi

VTP dang giao dich & mitc P/E dy phong 2024 va 2025 lan lugt la 27x va 23x, cao hon nhiéu so vai mitc 20x
trong giai doan 2014-2019.

Theo quan diém cua chung toi, VTP van 1a c6 phiéu ua thich véi dong Iuc chinh tir cdu chuyén ting trudng
thuong mai dién tir ciing nhut tiém ndng ting trudng cta cac mang hoat dong mai trong vai ndm t6i (thuc hién
don hang, giao hang xuyén bién gidi...), tuy nhién tang truong nam 2024-2025 c6 thé sé cham lai so véi muc
LNTT trong nam 2023 nhung van ¢ mitc khoang 20% cho ndm 2025. Do do, chiing t6i dp dung P/E muc tiéu 1a
20x cho co phiéu VTP va chuyén co so dinh gia sang gitfa nam 2025, va dua ra gia muc tiéu 1 nam mdi 1a
70.000 dong/cp (giam 14,8% so vai gia hién tai) tr 56.000 ddng/cp. Theo d6, chang toi ha khuyén nghi doi voi
¢ phiéu xudng KEM KHA QUAN. Méc di VTP vén 1 ¢d phiéu ua thich cla ching toi véi dong Iuc chinh tif cau
chuyén tang truong thuong mai dién tur, tuy nhién, chung t6i khuyén nghj nha dau tu nén tich liy c6 phiéu 6
diém mua phu hgp hon.

Yéu t6 ho trg tang ddi véi khuyén nghi: Gia dau thip hon va toc do ting trudng thuong mai dién tit nhanh hon
du kién.

Lich sif khuyén nghi
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Nguon: SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung 1dp, UP: Kém khd quan
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty dong 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Béo céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duong tién 460 885 790 1.848 Doanh thu thuan 21.629 19.590 11.661 15.041
+ Pau tu ngan han 1.856 1.708 1.708 1.000 Gia vbn hang ban -20.983 -18.714 -10.713 -13.753
+ Céc khoan phai thu ngan han 2.295 2.567 1.528 1.971 Lgi nhuan gép 646 876 948 1.288
+ Hang tdn kho 342 399 228 293 Doanh thu hoat dong tai chinh 105 137 156 107
+ Tai san ngdn han khac 204 250 143 184 Chi phi tai chinh -58 -66 -76 -141
Téng tai san ngén han 5157 5.809 4.398 5.296 Thu nhép tir céc cong ty lién két 0 0 0 0
+ Cdc khoan phai thu dai han 23 31 18 24 Chi phi ban hang -39 -52 -57 -73
+ GTCL Tai san ¢6 dinh 268 391 1.290 2.040 Chi phi quan ly doanh nghiép -337 -415 -460 -593
+ Bt dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat ddng kinh doanh 317 481 510 588
+ Tai s&n dai han dd dang 10 78 78 78 Thu nhap khéc 15 4 0 0
+ Dau tu dai han 150 74 74 74 Lgi nhudn trudc thué 332 484 510 588
+ Tai san dai han khac 124 394 226 290 Lgi nhu@n rong 265 386 408 470
Téng tai san dai han 574 968 1.686 2.506 Loi nhuan chia cho cd dong 265 386 408 470
Téng tai san 5731 6777  6.085  7.802 Loi ich ctia ¢6 dong thiéu s6 0 0 0 0
+ No ngén han 4329 5183 3.595 4.478
Trong do: vay ngan han 1.297  1.711 980 1.258 EPS co ban (VND) 1.956 2.654 2.880 3.862
+ Ng dai han 12 13 557 1.109 Gié tri s6 séch (VND) 12.276 12.986 15.866 18.187
Trong do: vay dai han 0 0 550 1.100 Ca titc (VND/cG phiéu) 1.500 1.150 0 1.000
Téng ng phai tra 4341 5196 4152  5.587 EBIT 388 548 586 729
+ Vbn gop 1.132 1.218 1.218 1.218 EBITDA 442 631 787 1.079
+ Théng du vén cd phan 22 21 21 21
+ Lai nhudn chua phan phoi 236 342 693 975 Téng trudng
+ Quy khac 0 1 1 1 Doanh thu 0,8% -9,4% -40,5% 29,0%
Vén chi s hitu 1390 1.581 1.932 2.215 EBITDA -7,0% 33,8% 24,7% 37,2%
Téng ng phai tra va von chi s hitu 5.731 6.777 6.085 7.802 EBIT -7,3% 41,4% 7,0% 24,4%
Lgi nhuén rong -10,4% 45,5% 5,7% 15,3%
Luu chuyén tién té Von chi s hitu 4,8% 13,8% 22.2% 14,6%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 90 276 1.187 1.451 Von diéu 18 9,3% 7,6% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu 56 -133 -1.100 -1.100 Téng tai san 5,5% 18,3% -10,2% 28,2%
Dong tién tur hoat dong tai chinh -23 283 -182 706
Luu chuyén tién thuan trong ky 123 421 -95  1.058 Dinh gia
Tién dau ky 337 460 885 790 P/E 13,7 26,4 243 18,1
Tién cudi ky 460 885 790 1.848 P/B 2,2 5,4 4.4 3,8
Gid/Doanh thu 0,1 0,4 0,7 0,6
Cac hé s6 kha nang thanh toan Ty suét ¢4 titc 5,6% 1,6% 0,0% 1,4%
Hé s6 thanh toan hién hanh 1,19 1,12 1,22 1,18 EV/EBITDA 43 12,1 9,7 7,1
Ha s6 thanh toan nhanh 1,07 1 1,12 1,08 EV/Doanh thu 0,1 0,4 0,7 0,5
Hé s6 thanh toan tién mat 0,53 0,5 0,69 0,64
Ng rong / EBITDA 1,77 1,32 0,99 0,58 Cac hé so kha nang sinh loi
Kha nang thanh toan i vay 6,97 8,6 7,66 5,16 Ty suét lgi nhuén gop 3,0% 4,5% 8,1% 8,6%
Ngay phai thu 21,9 242 35,4 23,5 Ty suét lgi nhuén hoat dong 1,2% 2,1% 3,7% 4.1%
Ngay phai tra 6,7 9,6 17,4 11,3 Ty suét lgi nhuén rong 1,2% 2,0% 3,5% 3,1%
Ngay tdn kho 6,3 7,2 10,7 6,9 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 0,2% 0,3% 0,5% 0,5%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuan 1,6% 2,1% 3,9% 3,9%
Ca cau von ROE 19,5% 26,0% 23,2% 22,7%
Von chu s hitu/Téng tai san 0,24 0,23 0,32 0,28 ROA 4,8% 6,2% 6,3% 6,8%
Ng phai tra/Téng tai san 0,76 0,77 0,68 0,72 ROIC 12,0% 14,6% 13,9% 14,5%
Ng phai tra/Vén cha so hitu 3,12 3,29 2,15 2,52
Ng/Vén chil s6 hitu 0,93 1,08 0,79 1,06
N ngan han/Vén chu sé hitu 093 1,08 0,51 0,57

Nguon: VTP, SSI udc tinh
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hoic t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vi muc tang chung cla thi trudng trong 12 thang toi.

Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so vi muc ting chung cua thj truang trong 12 thang toi.

Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 trudng hop, khuyén nghj dua trén tiém nang tang gia 1 ndm co thé duoc diéu chinh lai theo ¥ kién cla chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot s6 yéu to
thi truong c6 thé 1am anh hudng dén gia co phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va dy doan trong bao cdo nay, bao gom ca cdc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cla cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gid chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugdc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i 2 hop Iy trong cac
truding hop tai thoi diém dua ra béo céo. Cac v kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bat ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cdo nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con c6 thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cép dich vu ngan hang d4u tu cho cac cong ty do.

B4o cdo nay khong dugc st dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khdng dugc cong bd cong khai trén bao chi hay bat ky phuong tién nao khac néu khong duoc
sy dong y ctia SSI. Ngudi dung c6 thé trich dan hodc trinh chiéu bao céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢ thé co thoa thuan cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phéan phéi lai bao céo vdi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khong chiu trach nhiém dbi vai bét ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tir viéc st dung bao cao nay hay ndi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén bo, du bao, va du doan nao trong bao co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung TAm phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi mé Phan tich Nganh Dau khi Chién Ivgc th trudng
Pham Luu Hung Nguyén Hoang Giang, CFA Nguyén Ly Thu Nga
Kinh té trudng Trudng phong Phan tich C6 phiéu Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711
Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mo
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8720

Phan tich Binh lugng

giangnh@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8703

Dit liéu

Lé Huyén Trang

Chuyén vién cao cép Phan tich dif liéu
tranglh1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321

Nguyén Bui Minh Chau

Chuyén vién Phan tich dit liéu
chaunbm@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8706

Luong Thi Viét

Chuy@n vién cao cép hé trg
vietlt@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8714

Nguyén Thi Kim Tan

Chuyén vién ho trg
tanntk@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8715

Nguyén Thj Anh Thu

Chuyén vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

nganlt@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3051

Nguyén Quéc Bao

Chuyén vién cao cap Chién Iugc dau tu
baong1@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién lugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8704

Tran Thi Bao Chau

Chuyén vién Chién lugc dau tu
chauttb@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 28) 3636 3688 ext. 3043
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