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RONGVIET@ SAN SANG CHO TUONG LAI NHIEU BIEN PONG

“Thi truong cé thé sé “nhay cam” hon va bién déng manh trudc théng tin tiéu cuc, ddc biét khi ma dinh gid c6 phiéu da lén mdt
bdng cao hon rdt nhiéu so vdi giai doan trudc khi xudt hién Covid-19 lan dau tién vao thdng 3/2020..." — Bao cao chién lugc dau tu
nam 2022, Rong Viét Securities.

Mac du da quan ngai trudc nhing su kién c6 thé tac dong tiéu cuc Ién thi trudng nhu lam phat toan cau va cang thang dia
chinh tri, stic anh hudng thuc té da manh hon rat nhiéu so véi danh gia cta ching téi, khién VNIndex gidm 20% YTD trong
nlra dau nam.

Trong kich ban co s&, ching toi cho rang lam phat toan cau da dat dinh va muc giam 20% YTD cla chi s6 VNIndex da phan
anh day dua anh hudng clia nhiing su kién tiéu cuc nhat. Nhin sang ntra cuéi nam 2022, nén kinh té Viét Nam noéi chung, va lgi
nhuan cac doanh nghiép niém yét néi riéng, du bao van gilr dugc muc tang truéng t6t so vai cling ky. Khéng thé ky vong
mot chinh sach tién té ma rong trong moi trudng hién tai, song su ha nhiét ctia lam phat toan cau va chi s6 USD Index sé
giup nha diéu hanh c6é thém khéng gian diéu tiét thi trudng trudng tién té, viia git dugc lai suat diéu hanh va 6n dinh ty gia
trong bién do muc tiéu, vira cap du han muc tang truéng tin dung cho nén kinh té.



RONGVIET @ SAN SANG CHO TUONG LAI NHIEU BIEN PONG

Chiing téi du bdo VNIndex dao déng trong khodng 1225 - 1398 diém. Dong thai, gia tri khép 1énh binh quan trén san HSX c6 thé tang 20%
so v&i muc binh quan cdia Q2 Ién 17.000 - 19.000 ty déng/phién trong nhitng thang con lai cla nam. DU vay, véi dinh hudng chinh sach tién té
that chadt hién tai, ching t6i cho rang qua trinh héi phuc cla thi trudng sé dién ra trong xu thé giang co. Chién lugc gidi ngan do vay cling
dugc khuyén nghi than trong, khdng mua dudi trong nhiing nhip tang bat ngd va luén dé danh stic mua cho nhimng nhip sut gidam manh cua
thi trudng. Déi véi nha dau tu dai han va cé tinh phong tha cao, ty & ¢ phiéu: tién mat c6 thé duy tri & muc 70:30.

Nhing nhém nganh du béo c6 trién vong kinh doanh kha quan trong nlta cudi nam bao gém Khu cong nghiép, Hang khéng, CNTT, Ngan
hang, Dugc pham, Sam 16p, Thuy san, Thuc pham va D6 udng véi nhiing ¢ phiéu dai dién bao gém VCB, CTG, TCB, MBB, LHG, PHR, KBC, ACV,
AST, FPT, CMG, DBD, DRC, ANV, HAX, VNM va QNS.

Khéng bi quan song chua thé “chi quan” véi trién vong phuc héi kinh té, ddc biét tir cuéi ndm 2022 - ddau 2023. Dit trong béi canh lam
phat toan cau va cang thang dia chinh tri con tiém an nhiéu nguy co, trong khi nén kinh té Trung Quéc cling chat vat tang trudng bai chinh
sach “Zero-Covid’, trién vong tang trudng kinh té thé giGi dang tré nén kém sac. Vi d6 ma kinh té cao, trién vong tang trudng kinh té cla Viét
Nam cing nhu chinh sach tién té trong thgi gian t6i van sé chiu anh hudng nhat dinh véi nhiing su kién trén. Day c6 thé sé la nhiing rao can
|6n véGi kha nang hoi phuc cla thi truong.

Cuéi cuing nhung khéng kém phan quan trong, trong khi tin dung ngan hang bi han ché, su ach tac trén thi trudng TPDN c6 thé anh hudng
tram trong hon dén stic khée tai chinh cia cdc nganh/ doanh nghiép sir dung don bay tai chinh. Rui ro vé no trai phiéu la hoan toan cé thé xay
ra va gian ti€p tac dong tiéu cuc lén thi trudng cé phiéu.
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RONGVIETES) CAC CHU DE PAUTU

Chu dé dau tu Lua chon cé phiéu

e Cac ngan hang trung uang trén thé gigi dang tang lai suat tuong d6i nhanh va manh dé kiém ché lam phat. Ching toi ky vong e VNM, DRC, BMP
lam phat da dat dinh trong thang Sau, mac du téc d6 binh thudng hoa la kha khé ludng, phan 16n la do gia nang lugng dugc
Lam phat tao dinh ky vong duy tri & muic cao, rdi ro ti viéc tdc nghén chudi cung Ung bi kéo dai va rdi ro bat 6n dia chinh tri. Trong béi canh dé,
trong 2H 2022 chuing t6i ky vong gia hang hda, cling la chi phi dau vao cltia cac nha san xuat, sé ha nhiét trong nhiing thang téi va hé trg cho
ty suat loi nhuan clia cac cong ty nay. Nhiing cong ty c6 kha nang chuyén gia tir trung binh dén cao tham chi c6 thé mé rong
ty suat Igi nhuan bang cach tri lam cham mdc d6 gidam cua gia ban so véi muc diéu chinh cla gia NVL dau vao.

e Chung tdi nhin nhan nhiing chinh sach va quy dinh that chat trong nganh ngan hang lién quan dén viéc han ché cdp ¢ TCB, MBB, VCB, CTG,
tang trudng tin dung chi la tam thai. Chang téi tin rang khi nhirng han ché vé room tang truéng tin dung dugc dé bo, cac KBC, PHR, LHG, PNJ,
ngan hang tu nhan nhu TCB, MBB sé c6 nhiéu du dia dé diéu dong va mang lai muc tang trudng loi nhuan cao. Trong khi dé, ACV, PVT
chiing t6i ky vong cac ngan hang quéc doanh nhu VCB, CTG sé ghi nhan tang trudng lgi nhuadn manh mé hon nha chi phi trich
lap du phong thap hon théng qua kha nang quan ly chi phi rti ro tot hon.

e Thu nhép tang trudng cao dét bién so véi ky vong cuia thi trudng: Viéc gian cach xa hoéi trén toan quédc trong Q3 nam ngoai
da tao ra muc thap rat thap cua Igi nhuan cta nhiéu céng ty niém yét. Mac du yéu té nay da dugc thi truong biét dén nhiéu
nhung ching téi ky vong sé c6 nhiing bat ngd vé muic do tang trudng clia mét s6 codng ty nhu KBC, LHG, PHR, PNJ va ACV.

e Thu nhap bat thudng tur thanh ly tai sdn: Ching t6i ky vong lgi nhuan ctia PVT c6 kha nang tang dét bién trong nia cudi
nam 2022 nhd Igi nhuan bat thudng tu viéc thanh ly tau PVT Athena.

Tang truéng LN cao

e Chung t6i ky vong HND va NT2, hai cong ty nhiét dién da va sap hoan thanh cac nghia vu ng, sé tan dung dong tién tu do dé6i e NT2, HND
Vi thé phong tha véi dao dé tra 6 tic bang tién mat cho c6 déng. Ty suat ¢d tic du phéng cho HND & miic 6% -10% mdi nam trong giai doan 2022-
c6 phi€u c6 ty suat 25, trong khi chiing t6i du bao FCFE cao ctia NT2 (khoang 3.000 déng) sé khién ty suat c6 tuc tiém nang cla cdng ty nay trd
¢o tiic cao nén rat hap dan & muc 11%.
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DANH MUC BE XUAT

Bang 1: Danh muc mé hinh

Loi 2022F 2023F PER e
nhudnky +/-DT  +/-LNST +/-LNST +/-LNST PBhiéntai Tysuatco  SGhiuNuge
vong (%) (9% o +/- DT (%) o +/- DT (%) (%) (x) tuc (%) ngoaicon lai (%)

TCB HOSE 5.971 62.700  39.000 61% 20,6 25,5 18,5 18,0 6,1 5,2 1,3 0,0 0,0
MBB HOSE 4490 42800  27.250 57% 26,5 42,0 17,1 17,4 5,5 4,7 1,5 0,0 0,0
LHG HOSE 86 56.300  39.450 48% 10,6 -14,2 8,1 45,5 8,3 5,7 1,4 4,8 34,3
HND UPCOM 351 23300  16.080 47% 21,3 81,9 54 27,2 10,6 8,3 1,2 2,5 49,0
PHR HOSE 405 88400  68.600 33% -12,7 117,8 15,0 10,5 13,2 11,9 2,8 4,4 35,4
PNJ HOSE 1216  143.900 115000  27% 47,2 70,0 11,3 9,7 17,7 17,5 34 1,7 0,0
VNM HOSE 6.544  85.100  71.800 24% 6,9 -2,2 7,0 10,8 16,2 14,6 4,4 54 45,5
VCB HOSE 16.821  96.900  81.500 19% 16,3 34,8 13,8 12,2 13,1 12,5 3,1 0,0 6,4
DRC HOSE 157 34700  30.400 18% 17,5 52 15,9 17,6 13,1 11,1 2,1 3,9 40,0
KBC HOSE 1280 44900 38250 17% 18,4 418,9 1183 -10,3 7,2 8,0 1,7 0,0 29,4
CTG HOSE 6.120 34000  29.200 16% 15,2 52,5 12,3 10,6 93 8,4 1,4 0,0 3,2
PVT HOSE 296 23.800  21.000 16% 15,0 33,3 3,9 -10,0 8,6 10,6 1,2 2,4 35,1
NT2 HOSE 331 29.200  26.350 15% 29,1 54,9 12,6 11,6 9,4 8,4 1,7 3,8 34,4
ACV UPCOM 8380 100400  88.271 14%  141,8  556,5 32,6 19,3 35,3 29,6 4,7 0,0 45,2
BMP HOSE 236 70300  66.200 10% 16,5 115,4 10,8 20,8 12,9 10,7 2,2 4,2 14,6

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét, *di liéu tai ngay 16/08/2022
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Cung-Cau  GiaNVL M:L::T,ng Tiém nang dai han Phattht::: ky Canhtranh Quandiém Luachon cé phiéu Cé phiéu theo doi

1 BDBSKCN ++ + ++ ++ = ++ Tich cuc LHG, PHR, KBC,DPR

Hang khéng AFr = A Tich cyc ACV AST
3 CNTT + - == ++ + Tich cuc FPT ELC, CMG
4 Nganhang + - + ++ ++ + Tot TCEI%BSC\QPETAGCB BID
5 Dugc pham + - - + + Tot DBD, IMP
6 Xamlép ++ + ++ + -- Tot DRC
7  Thuysan + - + + + + Tt FMC, ANV VHC
g8 Phanphoioto + - + + ++ - Tét HAX
9 Thuc pham &D6 uéng + + + + + Tét VNM MSN, QNS
10 Khovan - + ++ - Trung lap GMD SCS, HAH, VSC
11 Béanlé = ++ 1 Trung lap PNJ, FRT, MWG
12 Dét may - - + + + + Trung lap TNG TCM, STK, MSH
13 Dién ++ + - Trung lap NT2, PC1 REE, HND, PPC, GEG
14 Dau khi - + - + Trung lap PLX, PVT PVD, PVS
15 BBSDandung - ++ Trung lap NLG, KDH, HDG
16 Vatliéu xay dung - - + - Tiéu cuc HPG NKG, BMP, HSG, SMC
17 Phan bén = = = = + = Tiéu cuc DPM BFC
18 Bao hiém - + - Tiéu cuc

Nguén: CTCK Réng Viét
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DANH MUC €O PHIEU THEO DOI (1)

2022F PER

Gia muc Gia thi 3 " PB hién TV sust g S& hiru Nudc

tieu trudng  ky wen -  +/-DT +/-LNST +/-DT T 2022F 2023F ' _.'o" 'YSUICO 1 o0aiconlai
(ddng) (déng) : gni o (%) (%) (%) . » (x) tai (x) tuc (%) (%)
TCB  HOSE 5971 62700 39.000 61%  Mua 371 464 206 255 185 180 61 52 13 0,0 0,0
MBB  HOSE 4490 42800 27250 57%  Mua 350 537 265 420 171 174 55 47 15 0,0 0,0
VPB  HOSE 5845 46200 30.150 53%  Mua 135 134 316 699 223 183 70 65 1,5 0,0 0,1
NLG HOSE 715 62100 42.800 49%  Mua 1348 283 -57 -277 1301 1603 258 127 19 3,5 9,2
LHG HOSE 8 56300 39450 48%  Mua 215 485 106 -142 81 455 83 57 14 4,8 34,3
HND UPCOM 351 23300 16080 47%  Mua 169 695 213 819 54 272 106 83 1.2 2,5 49,0
KDH  HOSE 1215 53500 38850 38%  Mua 174 43 99 146 03 25 194 204 25 0,0 16,9
ACB  HNX 3660 33600 24850 35%  Mua 297 250 183 377 190 156 64 55 1,6 0,0 0,0
HPG  HOSE 6226 33.000 24550 34%  Mua 661 1566 -67 295 190 351 62 46 14 0,0 28,7
PHR  HOSE 405 88400 68600 33%  Mua 190 498 -127 1178 150 105 132 119 28 4,4 35,4
MWG HOSE 4213 83200 66000 28%  Mua 133 250 11,8 249 236 537 158 104 43 23 0,0
IMP  HOSE 181 79.000 62.100 27%  Mua 75 98 185 185 350 446 202 140 23 0,0 0,1
PNJ  HOSE 1216 143900 115000 27%  Mua 120 34 472 700 113 97 177 175 34 1,7 0,0
FPT  HOSE 4244 110300 88700 27%  Mua 195 225 213 41,1 209 196 160 134 50 23 0,0
PPC  HOSE 250 22500 17.850 26%  Mua  -51,0 -715 452 41,8 238 1172 185 85 1,2 0,0 35,6
VNM  HOSE 6544 85100 71.800 24%  Mua 22 51 69 22 70 108 162 146 44 5,4 45,5
HDB  HOSE 2312 32000 26350 21%  Mua 216 425 313 373 302 364 66 48 16 0,0 4,1
QNS UPCOM 688 50300 44196 21%  Mua 130 179 133 20 121 149 106 92 23 6,3 30,7
STK  HOSE 161 52700 45000 20%  Mua 157 942 147 65 159 74 107 100 26 33 87,1
HAX  HOSE 56 26500 22450 20%  Mua 03 282 89 750 103 93 47 49 15 22 35,6
TNG  HNX 125 34000 28700 20%  Mua 00 00 186 300 56 234 105 90 20 17 438
FMC  HOSE 149 60500 52100 20% Tichlay 178 181 174 273 126 162 100 86 19 3,8 184

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét, *di liéu tai ngay 16/08/2022



RONGVIET DANH MUC CO PHIEU THEO DOI (2)
SECURITIES °
Loi 2022F 2023F PER
Giamuc Giathi nhuan _ - PB hién TV sust g S& hiru Nudc
tieu trudng  ky +-DT +/-LNST +/-DT | oo 2022F 2023F ~ . ° ‘t’ Ge(o)  Mgodiconlai
(dong) (déng) vong (%) (%) (%) o (x) (x) . (%)
(%) il

OCB  HOSE 1.090 21700 18250 19%  Tichlayy 11,3 246 -20 99 222 283 65 53 1,1 0,0 0,2
VCB  HOSE 16821 96900 81.500 19%  Tichlay 157 188 163 348 138 122 131 125 3,1 0,0 6,4
DRC  HOSE 157 34700 30400 18%  Tichlay 201 134 175 52 159 176 131 11,1 2,1 3,9 40,0
NKG  HOSE 255 25100 22200 18%  Tichliy 1437 6533 -288 -60,7 -53 378 67 53 1,0 45 43,5
KBC  HOSE 1280 44900 38250 17%  Tichlay 1003 1987 184 4189 1183 -103 72 80 1,7 0,0 29,4
GMD HOSE 699 61.100 53200 17%  Tichlay 231 654 199 768 66 74 148 138 23 2,3 2,8
CTG  HOSE 6120 34000 29200 16% Tichlay 174 30 152 525 123 106 93 84 1,4 0,0 3,2
PVT  HOSE 296 23.800 21.000 16%  Tichlay 02 -05 150 333 -39 -100 86 106 1,2 2,4 35,1
NT2  HOSE 331 29200 26350 15%  Tichlay 1,1  -146 291 549 126 116 94 84 1,7 3,8 34,4
ACV UPCOM 8380 100400 88271 14%  Tichlidy  -384 -90,8 141,8 5565 326 193 353 296 47 0,0 452
FRT  HOSE 445 96900 86.100 14%  Tichliy 534 1.6951 306 462 191 225 157 128 56 1,2 30,7
BFC HOSE 61 25800 24500 13%  Tichldy 422 645 140 -1,8 94 88 72 87 1,3 8,2 453
MSH  HOSE 145 48200 44300 13%  Tichlay 245 908 209 -174 41 211 94 78 2,1 4,5 42,6
BMP  HOSE 236 70300 66200 10%  Tichlay  -28 -590 165 1154 108 208 129 107 22 42 14,6
PC1  HOSE 410 43.800 39950 10%  Tichldy 474 368 -252 -31,0 309 530 219 143 1,9 0,0 454
GEG  HOSE 317 24700 22550 10%  Tichldyy  -75 94 532 99 26 215 230 189 21 0,0 14,8
HDG HOSE 576 57.758 54000 9%  Tichlay -232 11,3 07 364 -112 63 102 119 27 1,9 36,3
REE  HOSE 1305 90.700 84200 8%  Tichlay 30 139 373 253 136 52 129 122 2, 0,0 0,0
VHC  HOSE 694 91.000 86800 7%  Tichlay 287 562 493 985 -104 -208 74 94 2,2 2,3 72,6
SCS  HOSE 352 91900 86000 7%  Tichlgy 21,1 21,6 104 122 11,8 136 143 124 59 0,0 22,4
ANV HOSE 284 52500 51200 4% Trunglap 1,6  -367 512 5698 -29 -161 75 90 2,3 2,0 46,2
MSN  HOSE 6768 112.800 109.000 3%  Trunglap 148 5939 -35 -456 11,9 134 207 123 5,3 0,0 20,3

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét, *di liéu tai ngay 16/08/2022
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DANH MUC €O PHIEU THEO DOI (3)

VHTT Gia muc
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138
199
816
133
8.935
170
207
538
467
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(déng)

72.600
36.000
40.700
24.800
37.400
42.200
59.300
21.500
16.000

Theo doi

Gia thi
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73.500
37.700
47.800
27.500
40.500
47.500
69.600
25.800
19.250
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3%
-2%
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-7%
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-13%
-14%
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doi

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét, *dir liéu tai ngay 16/08/2022

Khuyén
nghi

Trung lap

Trung lap

Trung lap
Gidm
Gidm
Gidm
Gidm
Gidm
Gidm

Theo doi

2021
+/-

+z;3T LNST
(%)

67 1520

120 457

647 3496
13 1012

247 48,1
19 -482

641 22,1
295 35
237 -896
240 198

2022F

(%)

13,1
4,0
30,4
2,7
12,5
18,7
31,0
16,6
31,4

19,9

(%)

32,9
154
48,6
-28,7
54,1
86,0
93,3
10,1
N/A

41,3

2023F

+/-DT +/-LNST +/-DT

(%)

-9,7
4,3
-20,2
14,0
9,5
6,0
-5,2
-4,3
1,1

8,6

+/-
LNST
(%)

194
6,9
-44,1
19,1
14,1
23,7
-16,6
-1,2
N/A

6,0

(x)

93
11,3
4,1
12,0
15,7
16,3
59
20,7
0,0

9,8

PER

2022F 2023F

(x)

74
10,6
7,3
9,5
14,7
13,2
7,1
20,9
621,0

9,2

tai (x)

1,5
1,6
14
1,7
2,3
2,1
2,5
1,0
0,8

2,5

PB hién Tysuatc

tuc (%)

4,1
2,7
10,5
2,9
0,2
1,1
1,4
2,7
0,0

0,0

» S&hiru Nudc
ngoai con lai
(%)

(o]

-3,6
43,6
33,2
79,4
13,0
2,8
27,1
39,7
43,3

93,4
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Tran Thi Ha My — my.tth@vdsc.com.vn
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SECURITIES

RONGVIET@ 1H22: PHUC HOI SAU DAI DICH KINH TE Vi MO

« Trong ntia dau nam 2022, nén kinh té da cho thay su phuc héi va tang téc trong tang trudng kinh té thé hién qua 1) hoat ddng san xuat

c6ng nghiép tich cuc, 2) tiéu dung va du lich héi phuc va 3) xuat khiu van duy tri muc tang trudng cao so vai cung ky.

«  Mac du gid hang héa thé gidi tang cao, lam phat Viét Nam van trong tam kiém soat & muc 2,5% trong 7T 2022. Hién tai, da tang gia xang
dau da c6 phan chimng lai trong khi tac ddng cla gia xang dau cao lén cac hang héa khac trong nén kinh té bat dau thé hién trong dién bién

chi s6 gia tiéu dung. Lam phat thang 6-7 déu & trén muic 3% so vai cung ky.
«  Mét sé dién bién dang chu y cua thi trudng tién té va thi truéng vén trong ntia dau nam:
v’ Lai suat trong nén kinh té da tang lén dang ké tir 50-350 diém co ban so va&i cudi nam 2021 (tuy loai lai suat), chi trir 1ai suat diéu hanh.
v' Ty gia bién dong trudc ap luc tang lai suat cda Fed, tién dong mat gia 2,3% so vGi cudi nam 2021.
v Tin dung tang téc cuing véi su phuc héi kinh té véi mic tang 17% so vai cing ky, room tin dung con lai han hep.
v' Chinh ph siét chat quy dinh phat hanh trai phi€éu doanh nghiép va ki€ém soat hoat déng thao ting chiing khoan.

» Vé phia chi ngan sach hé trg su phuc hdi thi chi dau tu cong tié€p tuc 16 hen ké hoach trong khi goi hé trg kich thich phuc hoi va phat trién

kinh té dugc giai ngan cham, vuéng nhiéu tha tuc quy trinh.

12
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1H22: PHUC HOI SAU PAI DICH

Hinh 1: Tang trudng kinh té phuc héi manh mé tir Q2/2022

i Nong nghiép [ Cong nghiép va xay dung

~ ~

KINHTE Vi MO

Hinh 2: San xuit cdng nghiép phuc hi va duy tri da tang truéng

Toan nganh cong nghiép = Khai khodng

Coéng nghiép ché bién, ché tao San xuat va phan phdi dién
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Gia dau van la nhan t8 chinh tac dong dén lam phat trong 772022
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Doanh sé ban lé da tré lai muc trudc dai dich
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét
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RONGVIET 1H22: THITRUONG TIEN TE CHIU NHIEU AP LUC KINH TE Vi MO

SECURITIES
Hinh 5: Hau hét cac loai lai suat trong nén kinh té déu tang trong 672022 Hinh 6: Tin dung phuc héi manh, tang truéng cung tién suy giam
20,0% - ‘
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Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét
Hinh 7: Tién déng lién tuc mat gia ké tir sau khi Fed thay ddi quan diém Hinh 8: Khéi luong phat hanh TPDN giam trong nira dau nam, dac biét
that chat chinh sach tién té Ia linh vuc bat déng san
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Nguén: Fiinpro, Bloomberg,, CTCK Réng Viét Nguén: VMBA, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

Hinh 9: Thu ngan sach tang truéng manh trong 672022

EThundidia m®mThutirdauthd = Thutd XNK

125,6%

87,2%

79,4%
63,6%

28,3%

16,4%

% Du toan Tang trudng (% svck)

Nguén: B Tai chinh, CTCK Réng Viét

Hinh 11: Chi dau tu phat trién ghi nhan ty 1& hoan thanh KH rat thap

TH22: CHI NGAN SACH CHO PHUC HOI KINH TE CON CHAM KINHTE Vi MO

Hinh 10: K&t qua gidi ngan géi ho tro phuc héi va phat trién kinh té

B Chidautuphattrién mChitrdng  m Chithudng xuyén

o)
50,1% 458%
28,6%
12,3%
] M
—
.
-8,5%
% Du toan Tang trudng (% svck)

Nguén: B Tai chinh, CTCK Réng Viét

Thuc hién: 48.000 ty dong/ K& hoach: 347.000 ty dong

- _ _ __

Két qua phan bé vén:
* HO trg lai suat 2% nam 2022: 16.035 ty dd6ng/40.000 ty dong

 Hoan thién thu tuc phan bé vén va dau tu cho 91 du an thudc chuong trinh:
146.898 ty dong/176.000 ty dong

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

Hinh 12: Gidi ngan géi hé trg phuc héi va phat trién kinh té theo cau phan

0%

= H6 trg tién thué nha cho
NLD
= H6 trg ti NHCSXH

= Gidm thué, phi

Nguén: Bé K€ hoach va Bdu tu, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

RONGVIET@ 2H22 VA 2023: DOI DIEN VG1 KHO KHAN KINH TE Vi MO

« Tang trudng tang téc trong Q3/2022 va chiing lai tir cudi nam:

v Nlfa cudi nam 2022, tang trudng c6 thé dat trén 8% trén ca s&: 1) muc nén thap cla cling ky; 2) hoat ddng SXCN tucng déi bén bi; va 3) su
phuc héi ctia linh vuc du lich, dich vu bi anh hudng tiéu cuc béi dai dich trong nam 2021. Trong kich ban co s&, ching t6i ky vong tang trudng
ca nam 2022 dat 7,3%.

v Trong nam 2023, Chinh phu c6 thé dat muc tiéu than trong 6,0-6,5% do rdi ro suy thoai tai cac nén kinh té€ I6n |a hién hiru. Trong giai doan thé
gidi rai vao suy thoai, tang truéng ctia Viét Nam thuong chi dat khoang 5,0-5,5% (khong xét giai doan Covid-19), ching téi ky vong tang
trudng kinh té nam 2023 udc dat 6,1-6,3%. Dong luc dén ti viéc gidi ngan vén dau tu cong hién dang cham va yéu, tuy nhién, day van co6

thé 1a catalyst dugc chd dgi cho tang truéng nam sau.
« Tac ddng ctia lam phat cia gia xang dau lIén cac hang héa khac sé dan hién ré:

v Gia dau c6 thé gidm trong ngdn han nhung rui ro tang trd lai la kha cao, trong kich ban ca s, gid dinh gia dau binh quan nla cudi nam trén
1205/thung, lam phat binh quan ca nam uéc khodng 4,5%. Trudng hop gia dau & viing 100$/thung, lam phat sé cé thé git dugc & muic
4,0%.

v' Tac déng vong hai ciia gia dau lén cac mat hang khac sé anh huéng dén lam phat nia dau nam 2023. Hau hét cac du bao vé gia dau déu
ky vong gia dau sé giam trong nam 2023, tuy nhién, chiing t6i khong qua lac quan vi: 1) cudc chién Nga-Ukraine chua cham dut; 2) su phuc

hoi kinh t&€ Trung Quéc c6 thé kéo nhu cau nang lugng gia tang. Kich ban co s& cho lam phat 2023 la 4,0-4,5%.
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RONGVIET LAM PHAT TAI VIET NAM SE DIEN BIEN PHU HOP VOI KY VONG KINHTEVI MO

SECURITIES

«  Chung tdi ky vong kich ban co s& gia dau binh quan khéng vuot qua $120/thung, trong théi gian con lai cia nam 2022. Diéu nay sé mang nhiéu

thuan Igi doi vai dién bién lam phat cd nam.

« Trong ngdn han, Chinh pht uu tién muc tiéu kiém soat lam phat, thu ngan sach tang cao trong khi chi ngan sach cham giai ngan cho vén dau tu céng tao

du dia cho viéc ho trg ki€ém soat gia xang dau, va mét sé mat hang cé su diéu tiét gia t Nha nudc.

« Tac déng vong hai cuia viéc gia xang dau lén gia ca cac loai hang héa khac sé la yéu té tac déng chinh dén lam phat trong nira cuéi 2022 va nia

dau ndm 2023. Ngoai ra, viéc diéu chinh tang thué BVMT d6i véi xang dau co6 thé gay ap luc thém cho lam phat nam sau.

Hinh 13: Dong gop vao lam phat theo mat hang trong 772022 Hinh 14: Dién bién gia xang dau va thit lon
3,0% 7 Gia heo hai (d6ng/kg) Gia xang dau (déng/lit, truc phai)
0106 01% O1% 00%
25% 1 C01% UL mmm = 0,0% 5 105.000 - 35.000
04% mumm ™00 e 95.000 -
2,0% A 0,4% 85.000 - 30.000
5o 75.000 - ,
270
1,5% A 65.000 - 5.000
55.000 - 20,000
1,0% 1 45000 -
35.000 A 15.000
0,5% - 25.000 -
15.000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 10-000
0,0% - . . . . . . . . . . . 222223 3R aa~a~AaA N
' : N < ¢ S23 3338883888888 ¢.8s8¢s.s8
00 g%t Qo e 0 o 5859:5859:585¢9585¢935385
COAEP VAN G C O O= NI
Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét Nguén: Vietnambiz, PLX, CTCK Réng Viét
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RONGVIET@S) TRIEN VONG Vi MO 2H22 va 2023

* Nhiing bién déng cta vi mé thé gigi va tac dong dén Viét Nam

v' Trién vong gia hang hoa thé gigi va anh hudng dén lam phat trong nudc.

v Cubc dua tang lai suat ctia cdc NHTW trén thé gidi sé tao ap luc ty gia va lai suat trong nudc.

v" RUi ro suy thodi toan cau & su phuc héi tang trudng kinh t&€ Trung Quéc va trién vong xuat khau.
 Lai suat tai Viét Nam sé tang dén muc nao?

v Trién vong lam phat la yéu t6 quyét dinh mdc dé tang lai suat trong nudc (xem thém trang 18).

v' Suthay doi lai suat trén thi trudng tién té liéu da phan anh hét ky vong?
v Dinh hudng chinh sach va trién vong lai suat.

* DAautu céng van la yéu té chd dgi dé ho trg cho tang truéng kinh té
v Ky vong giadi ngan dau tu cong tang téc trong quy cudi nam.

v" DPanh gia nhiing nguyén nhan khién dau tu céng cham giai ngan va nhan dinh kha nang thao ga.

KINH TE Vi MO
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SECURITIES

RONGVIET@ TRIEN VONG GIA HANG HOA THE GIOI

Hinh 15: Dién bién gia dau thé Brent va du bao

140 -
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=
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C € € € € € € € € c c c ;4 N o o o
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Nguén: Bloomberg, Worldbank, CTCK Réng Viét
Hinh 16: Dién bién gia hang héa thé gigi
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Nguén: Capital Economics, CTCK Réng Viét

May lun Jul Aug

Pa gidm cha gia dau hién nay chi yéu do lo ngai vé nguy co suy thoai
kinh té nhung van dé gian doan nguén cung cé thé xay ra bat cu lic nao
nén kich ban gia dau tang tré lai va neo & muc cao trén 100$/thung van co

Xac suat xay ra cao.

Su phuc héi kinh té Trung Quéc du kién sé cham, mot mat, van dé gian
doan chudi cung tng sé dugc gidam bét, trdi lai, nhu cau hoi phuc sé thic

ddy da tang gia hang héa.

Gia mat hang phi ning luong da gidm kha nhiéu so véi dau nam, nhu
cau doi vai hang hoda cling suy giam trong béi canh quan ngai vé suy thoai
kinh té. Tuy nhién, cac rli ro vé nguén cung van chua hoan toan bién mat,
déng thdai, gia nang lugng duy tri & muc cao sé anh hudng dén chi phi san

xudt va van chuyén cac hang héa con lai.

Gia hang héa thé gidi van sé neo & miic cao trong nifa cudi nam 2022 va
2023. Dong thai, ap luc tir viéc gian doan nguén cung dau thé toan cau

van la rdi ro 16n nhat véi trién vong lam phat trong nuéc.

KINH TE Vi MO
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RONG VIET FED DAN DAU CUOC DUA TANG LAI SUAT TREN TOAN CAU KINH TE Vi MO

SECURITIES

Hinh 17: Trién vong lai suat cac NHTW trén thé gidi (A diém co ban) Hinh 18: Dién bi&n lam phat, lai suat va chi sé déng USD

NHTW T dau ndm dén nay 3Q22F 4Q22F 2022  Laisuat cudi nam 2022 (%) Lam phit (%) Lai sust Fed (9%) Chi 56 DXY (truc phai)

Trung Quéc -10 -15 - -25 3,55 ’ ’

Nhat Ban - - - - 0,10 25 A - 170
Théi Lan - - 25 25 0,75 20 -

Malaysia 25 50 0 75 2,50 - 150
Indonesia 0 50 50 100 4,50 15

Philippines 50 50 50 150 3,50 - 130

A\
\I
3

10 -
Han Quéc 75 50 25 150 2,50 VJ\V\ %
An D& 90 50 25 165 5,65 5 Lo 4
T T T T T T _r T

Australia 75 40 50 165 1,75 ¢ ﬁt F 90
7 T LD [ B T A5 T

New Zealand 125 50 50 225 3,00

Canada 37,5 12,5 12,5 62,5 1,75 (5) - - 70

Chau Au - 75 - 75 0,75 B o0 BRI adrooSSEST 22X A
A O O O O O O O O O O OO O O O O O O O O O O O O o

Anh 100 50 50 200 3,25 T T I I I I ddydQgoQogogoQogda

My 225 150 50 350 3,75 s eI sesIsesIsesdTsesdTsesds

Nguén: UOB, CME Fed Watch, CTCK Rong Viét Nguén: FRED, Bloomberg, CTCK Réng Viét

*  Hién tai, lam phat tai My dang & muc cao nhat ké tir nhirng nam 1980. Trong khi d6, chi sé DXY dang & muic cao nhat ké tir nam 2002.
« Fed du da tang lai suat rat manh tir dau nam dén nay nhung lai suat diéu hanh ctia Fed chi méi dung lai 8 muic tuong duong vung lai suat ctia nam 2019.

— Dién bién chi sé dong USD ca ban da phan anh ky vong tang lai suat cta Fed ti nay dén cudi nam va su léch pha trong toc d6 that chat tién té gilta cac

k] 2

NHTW trén thé gi6i. Liéu da tang gia cia déng USD c6 thé kéo dai trong béi cAnh tang trudng kinh té My suy giam?

— Du Fed c6 thé can nhac rui ro suy thodi kinh té trong 16 trinh lai suat sép t&i, téc dé that chat chinh sach tién té van rat phu thuéc vao ky vong lam phat

tai My.
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RONGVIET TANG TRUGNG KINH TE TOAN CAU VA KY VONG LAM PHAT KINHTE Vi MO

SECURITIES

H\ h . D h y'é - il ko h n Y n - . y . ~ o

inh 19: Du phong tang trudng kinh té toan cau Hinh 20: Ky vong lam phat tai My (%)

2020 2021 2022f 2023f

Toan cé‘u —3,1 6,1 3,2 2,9 1 ném tdl 3 ném tdl

Nén kinh té phat trién -4,5 52 2,5 1,4 8,0 1

My 34 57 2,3 1,0 70 4

EU -6,3 54 2,6 1,2 '

Purc -46 2,9 1,2 0,8 6,0 -

Phap -7,9 6,8 2,3 1,0 50 A

Y -9,0 6,6 3,0 0,7 40 -

Tay Ban Nha -10,8 5,1 4,0 2,0 3’ 0

Nhat -45 1,7 1,7 1,7 ]

Anh -93 7,4 3,2 0,5 2,0 -

Canada -5,2 4,5 3,4 1,8 1,0 -

A‘ R w v e 0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
Nén kinh té dang phat trién -2,0 6,8 3,6 3,9 M MM < S 1N 1 O O NN O 0O 0 OO OO O O O — = N
Khu vuic chau A -0 7,3 4,6 5,0 S S 0 0 o 0 o o0 o oo o oo oo oS oS8 S

= (] N Q! (] N Q! (] o o (] Q! (] (] Q! (] (] Q! (] N (9l (] N

Trung Quéc 2,2 8,1 3,3 4,6 ~N~ SN SN SN SN N SN SN S OSSN S NS SN S S OSSN TS S
X ~ O — < (o)) (o) ™~ o N o m e} — O — < (o)) N ~ o wn o m
AnbDod 6,6 8,7 7,4 6,1 ©O — © O O © —~ O -~ O O O O —~ 0 O 0O O — O = o
ASEAN-5 34 34 53 5,1
Nguén: IMF WEO T7/2022, CTCK Rong Viét Nguén: FT, CTCK Réng Viét

«  Du bao cta IMF cho thay tang trudng GDP cla cac nén kinh té phat trién trong nam 2023 & giira lan ranh cda tang trudng va suy giam. Du vay, kinh t&€ My
van dugc ky vong sé tang trudng tét hon cac nén kinh té phat trién con lai. Theo Goldman Sachs, rdi ro nén kinh t& My, Chau Au va Anh rai vao suy thoai
nam 2023 lan luot la 30%, 40% va 45%, nhung muic d6 suy giam trong tang trudng kinh té sé khong nghiém trong — Suic manh ctia déng USD sé duy tri

déng nghia véi viéc chi s6 DXY van neo & miic cao.

*  Theo két qua cudc khao sat hang thang cta Fed New York, ngudi tiéu dung My ky vong lam phat sé tang véi téc dé 6,2% trong nam tGi va 3,2% trong ba

nam tSi — Lam phat ky vong 1 nam téi van con rat cao, 16 trinh tang lai suat cia Fed c6 thé cham lai nhung ciing khéng han sé cham diit trong nam

2023.

21




~ ~

RONG VIET VIET NAM TRONG TUGNG QUAN VOl THE GIGI KINH TE Vi MO

SECURITIES
Hinh 21: Chénh léch lgi suat TPCP Viét Nam va My Hinh 22: Chénh léch lai suat cho vay lién ngan hang VND - USD
N 3N 5N 7N 10N 20N = Qua dém ==1tuan =2 tuan 1T e===3T e=—pT
4,0% 3,0% 1
3,0% 2,0% -
o; 2,0% i 1,0% -
1,0%
W b
B 0,0% 2 0,0%
-1,0% :‘ -1,0% -
-2,0% -2,0% -
o o)) o)) o o o o o — — — — ~ N ~ !
S 5 5 5 8 8 8 §8 9 9 & 9 9 9 9o 222222 88 88NN~ ad AN
g 4 4 4 4 g g9 g9 9 44 g g 9 4 4q SRSESSIS SIS SISSII&EII&EIREER
© e o - © o o = ©o o o = ©o o o©° 5 383533 =2538533=35338533=353 383
Nguén: Investing.vn, CTCK Réng Viét Nguoén: NHNN, CTCK Réng Viét
Hinh 23: Tién ddng mat gia thap nhat so véi cac déng tién khac Hinh 24: Lam phat Viét Nam thap hon dang ké so véi hau hét cac nuéc (%)
JPY 15,7% 30
EUR 11,9%
GBP 11,2% =2
e KRW 9,7% 55
'S THB 9,1%
= PHP 8,7% 15
TgTWD 8,4% jUs
Z MYR 6,9% 10 IJ 1 Eurozone
2 CNY 6,2% 5 A o / Lindia
S INR 5,9% — Ak A 4 ,_A .
IDR 4,4% 0 - =S <) | china
SGD 2,5% .
VND 2,3% 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Nguén: Bloomberg, Fiinpro, CTCK Réng Viét Nguén: FT, CTCK Réng Viét
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RONGVIET SUC EP GIAM NHUNG BO PEM TRONG NUGC CUNG YEU DI KINHTEVIMO

SECURITIES
Hinh 25: NHNN da ban ngoai té véi quy mé ky luc dé 6n dinh ty gia Hinh 26: Can can thanh toan suy gidm & hau hét cau phan
m Thay d6i DTNH (ty $) @ Bién dong ty gia (so véi quy trudc, truc phai) B Can can tai chinh  m Can can vang lai L6i & Sai sot Cén can thanh toan
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555556055000 060b0650888858 S§ 5§35 8§§88§83F58 857§ ¢
- M = M = M = M = M — M — M — M — M — oo o o oo o oo 0o oo o oo o o o o o o

Nguén: VCB, Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét

*  Chung téi nhan thay nhiing yéu t6 gay stic ép lén ty gia USDVND trong nhiing thang dau nam gém dién bién tang cao clia d6ng USD, ky vong that chat

chinh sach tién té nhanh va manh cta Fed da phan nao ha nhiét.

«  Tuy nhién, ciing vi ap luc I16n trong nhiing thang dau nam, bé dém du trit ngoai héi ctia Viét Nam dang suy giam va trién vong can can thanh toan da
khéng cén tich cuc nhu trudc trong boi cdnh xuat khau suy giam khi tang truéng kinh té toan cau yéu di. Chang téi cho rang stic bén cla cac yéu té6 dém nay

sé bi thir thach trong nhiing thang cudi nam, ky tang lai suat ctia Fed trong cu6c hop thang 9/2022 sé la phép thir quan trong.

» Trong kich ban co s&, chiing t6i ky vong da mat gia cta tién dong sé chiing lai trong théi gian con lai cila ndm 2022 nhung ap luc ¢6 thé trd lai trong

dau nam 2023.
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RONG VIET RUI RO SUY GIAM TANG TRUGNG KINH TE VA TRIEN VONG XUATKHAU  KINHTE Vi MO

SECURITIES
Hinh 27: Tang truéng XNK cua Viét Nam Hinh 28:Vén FDI giai ngan phuc héi nhung dang ky méi van con yéu
Giai doan suy thodi kinh té& e Tdng trudng XK e Tang truéng NK e=—Thuc hién =—=Dbang ky
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o -20% - 1 = -60% -
-40% - -80% -
-60% - -1 R & 8§ &8 8§ R & & & & o &~ & & A
NN X g OO mmm gm0 0N ® QD N T &8 & &8 &8 8§ R &8 &8 &8 & R & & &
oy oy oy - - py py py oy oy oy oy - - o o ~ S~ S~ ~ S~ ~ S~ S~ S~ ~ S~ ~ ~ S~ S~
9982982 YL2IILeLTdoo s 8 &§ 53 8 = 53 8 &§ 58 &8 = 5 8 &
Ngudn: FRED, TCHQ, CTCK Réng Viét Ngudn: NHNN, CTCK Réng Viét

Buc tranh xuat khau nifa cudi ndm kém thuan Igi hon nita dau nam du van duy tri dugc ting trudng hai chii sé.

Khang hodng kinh té€ nam 2008-09 khién cho xuat khau va nhap khau cda Viét Nam suy gidm manh, tuang tu, dau nam 2020 ciing ghi nhan su suy gidm trong

tang truéng thuong mai du muc d6 yéu hon.

Giai ngan vén FDI phuc héi la yéu té hé tro ting truéng xuit khau caa khéi FDI, tuy nhién, xuat khau ctia khéi doanh nghiép trong nuéc sé kha bap bénh

khi tang trudng kinh té toan cau suy yéu.

Chung téi ky vong trong nam 2023 muic dé suy giam tang trudng kinh té tai cac thi trudng xuat khiu chinh sé nhe hon thai ky 2008 va 2020, déng thai, khéi

FDI van c6 thé déng gdp vao tang trudng xuat khdu chung, do dé, xuat khau trong nam 2023 c6 thé ting truéng duong nhung & sé & muc thap.
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RONG VIET DIEN BIEN LAI SUAT TRONG NEN KINH TE

SECURITIES

Hinh 29: Lai suat lién ngan hang theo cac ky han

Hinh 30: Dién bién lai suat huy déng

KINH TE

~ ~

VI MO

——Quadém =——1tudn =2 tuin T 3T 6T 9T ———DUGi 1T ===3T ——6T OT e 12T o 24T

7.0% - 7.0% -

6,0% - 6,0% -

5,0% 1 5,00 o < :

4,0% 4,0% o -

3,0% T 3[0% __’\_v_v\

2,0% - 2,0% A

1,0% - 1,0% A

0,0% 0,0%

o o o o o o o o o o o o — — — — — — ~ ~ ~ ~ 2 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
2222225588885 688588¢88¢8¢8
S i A R & S S F AR ad-"S e@aRad==aan fS3sgdgdgddgdgdggggsgaggsgd
®© 658 -586 95856566686 -565 s 58858 -538385383c-538858c-353885

Nguén: NHNN, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét téng hop
Hinh 31: Lai suat TPCP theo cac ky han
5 00t 2N 3N 5N 7N ===10N ==—20N Lai suat ngan va dai han trén thi trudng 1 da tré lai muc truéc dai dich.
,0%

6,0% Trén thi truong 2, lai suat huy déng c6 su phan héa giira cdc nhém ngan
5,0% hang quoc doanh, tu nhan va nudc ngoai.

9 7 by e 2 7, v ~e ~ N A 7, ’ v s
40% *  Nhém NHTMCP Nha nuéc chi mdi tang lai suat gan day véi muc tang kha
3,0% .

thap.
2,0%
1,0% *  Lai suat huy ddng nhdm NHTMCP Tu nhan tang 50-100 diém co ban.
0.0% - ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' Lai suat cho vay da dugc diéu chinh tang vai cac khoan vay ngan han va vay
— — — — N N N N N N N N N N N o .
o o o o o o o o o o o o o o o 7, 7 N ) 7 N 2 ~ ~
Yoo 8o Qv o S0 8o Qo0 Qo0 @8- Q- 8- 8- Q@ @~ S« mdi, cac ky han dai c6 su diéu chinh tang thap hon.
— < ~ S — < N S = < N S — < ~
o o o — o o o — o o o — o o o

Nguén: Investing.vn, CTCK Réng Viét
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RONGVIET @ KY VONG VE BPINH HUGNG LAI SUAT PIEU HANH KINH TE Vi MO

« Cacloai lai suat trén thi trudng déu da tang tru lai suat diéu hanh, tir dau nam dén nay, lai suat huy dong clia cdc ngan hang c6 xu huéng tang véi muc 0,5-

1,0 diém %, muic tang manh nhat dién ra & cac ky han 6-9 thang.

Lai suat lién ngan hang bién dong trong bién dé réng, hién dang & muc cao nhat ké tir thang 1/2019. Trong khi do, 1ai suat OMO tang tir muc 2,5% lén
3,8%, tuong duong tang 1,3 diém %. Lai suat TPCP c6 muic tang manh hon ti 1,7-2,5 diém % & cac ky han 2-10 nam.

/- NHNN sé tiép tuc diéu tiét thanh khoan tién déng trong ngan han dé 6n dinh ty gia va iing pho vai bién déng tang lai suat cta cac NHTW thé gic’ii.\

+ Do lai suat diéu hanh mang tinh dinh huéng nén viéc ting manh lai sut c6 thé sé anh hudng tiéu cuc dén trién vong tang trudng kinh té€ nam 2023. Tuy
nhién, néu kiém gil 1ai suat diéu hanh thi ap luc tir bén ngoai van rat I6n. D&n cudi nam 2022, i suat ctia Fed da la xap xi 3,5-3,75%, gan sat véi muc lai

suat tai cap vén hién tai. Ching toi cho rang viéc tang lai suat diéu hanh cé thé dién ra dau nam 2023 véi muc ting khoang 50 diém co ban.

Lai suat cho vay chiu ap luc diéu chinh tang manh hon trong nira cudi 2022 va 2023 do 1) du dia tin dung han hep; 2) 1ai suat huy dong da tang kha

nhiéu va sé con tang ti€p trong ndra cudi nam va 3) thanh khoan hé théng sé khéng déi dao do Nha nudc uu tién 6n dinh ty gia va kiém ché lam phat.

K Lam phat néu kiém soat dugc & miic 4,0% sé la tién dé thuan lgi cho trién vong lai suat va nguoc lai. /
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@RONGVIET@ PAUTU CONG: KY VONG LAP LAI NHUNG LIEU CO TOT HON?

SECURITIES

KINH TE Vi MO

Hinh 32: Danh gia mét s6 nguyén nhan cham giai ngan vén dau tu céng

Nguyén nhan

Van de

Chuén bi du an, thi tuc dau tu

Dén bu, giai phédng mét bang

Nang luc ctia cac bén tham gia
Thai diém giao thoa trong ké hoach vén

Tac dong clia gia VLXD

Thudng mat thai gian giai doan dau nam, tuy nhién phan I6n nguyén nhan la do van dé thé ché,
quy dinh luat phap chua déng bo.

Vudng mac trong xac dinh gia dat, phan loai dat, tha tuc va thai gian thu hoi.

Su tich cuc cla cac cap lanh dao TW va Bia phuong
Nang luc chuyén mon cia nha thau, can bé quan ly du an.

Nam 2022 1a nam dau tién trién khai ké hoach dau tu cong trung han giai doan 2021-2025.

Diéu chinh lai don gia dan dén phai thay déi hoac diéu chinh du an, nha thau thi cdng cam chiing.

Nguén: Bdo cdo B6 KHPT, CTCK Réng Viét

« Trong cac nguyén nhan ké trén, kha nang thao g& trong ngan han chi c¢6 thé ky vong & hai yéu té: 1) Thoi diém giao thoa ké hoach vén

va 2) Tac déng cuia gia VLXD. Thong thudng, can tu 6-8 thang hoan tat thu tuc nén tién dé gidi ngan von clia nhiing du an khai cong méi chi

dugc day manh vao nhiing thang cudi nam. Bong thai, viéc sém co chinh sach diéu chinh gia hgp dong va gia vat liéu xay dung cho phu hop

dién bién thi trudng cling sé giip day tién do dau tu.

« Banguyén nhan dau tién, sé mat rat nhiéu thoi gian dé c6 thé thay déi.
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)
ONG VIET @ PAU TU CONG: KY VONG LAP LAl NHUNG LIEU CO TOT HON? KINH TE Vi MO
Hinh 33: Két qua gidi ngan vén dau tu cong theo mét sé bé nganh, dia Hinh 34: Két qua chi dau tu phat trién nia dau nam thudng rat thap
phuong trong 772022 so v@i nla cudi nam
B Téng s m Trung uong M BY Giao thong van tai X
Bo Xay dung ® Dia phuong = Ha Noi m Gid tri (ty dong) =% du toan, truc phai

80% - ®mTP.H6 Chi Minh
500.000 ~ 100,0%

0% 400.000 - - 80,0%
300.000 - - 60,0%
40% - 200.000 - 40,0%
100.000 J\’I\_—I 20,0%
20% - i . . . L 0,0%

T
—

1H2019 [
1H2021 [

[ce} o N [ee] [e)} o N
— [\ N — — N N (o)
0% . T T T T £ I I =z
., o N — — — o (V] o o (gV]
% du toan % tang trudng svck
Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét Nguén: B6 Tai chinh, CTCK Réng Viét, s6 liéu nira cudi ndm 2022 dua trén du todn
g [ g [

Ching t6i ¢6 ba co s& dé ky vong viéc giai ngan vén dau tu cdng tich cuc hon trong thai gian téi:
*  Thong thudng, vén dau tu cdng thudng dugc giadi ngan manh hon trong nifa cudi nam, dac biét la quy cudi cing ctia nam.
«  Cacduyan dau tu thudc goi hé trg kich thich va phuc héi kinh té da dugc phan bd va phé duyét, chd gidi ngan trong nam sau.

«  Nhing thach thic chua gidi quyét trong ngan han sé khién cho viéc giai ngan von dau tu céng ntia dau giai doan 21-25 I hen so véi ky vong, su tang toc

nhanh cé thé roi vao nira sau (2023-25).

S ;


Presenter
Presentation Notes
Trong 7T đầu năm, vốn đầu tư thực hiện từ nguồn ngân sách Nhà nước ước đạt 237,6 nghìn tỷ đồng, bằng 43,3% kế hoạch năm và tăng 11,9% so với cùng kỳ năm trước. Chi đầu tư phát triển đạt 186,8 nghìn tỷ đồng, bằng 35,5% và tăng 10,3% so với cùng kỳ. 



RONG VIET

SECURITIES @ TRIEN VQNG CHUNG

Du béo

1.

Dong luc tang trudng kinh té sé giam dan néu khoéng xét dén yéu té muc
nén thap cta cung ky. Tuy nhién, lam phat trong tam kiém soat la yéu t6

gilp can bang lai buc tranh vi mé trong thai gian tai.

Ap luc tir bén ngoai c6 vé da khéng con manh va nhiéu bat ngd nhu giai
doan dau nam, nhung nhiing rui ro vé cac cu séc nguén cung hang héa van

chua hoan toan bién mat.

Cac tam dém dé ng pho vai rui ro bén ngoai dang yéu dan, do do, ap luc
néu manh hon sé khién cho viéc duy tri 8n dinh cac can d6i vi mé khoé khan

hon.

Lai suat trong nén kinh té da tang & trén thi trudng 1 & ca ky han ngéan va ky
han dai. Lai suat trén thi trudng 2 sé c6 do tré va muc tang binh quan c6 thé
thdp hon so véi muc tang da dién ra trén thi truong 1. Lai suat diéu hanh co

thé dugc diéu chinh tang vao dau nam sau véi muc tang 50 diém cao ban.

Ky vong Vé viéc tang toc trong dau tu cong van duy tri, déng thai, tac dong
tU dau tu cdng dén tang trudng kinh té thudng cé do tré. Vi vdy, nén la ky

vong cho buc tranh dai han hon la ngan han.

KINHTE VI MO
Hinh 35: Mét s6 chi bao vimé
2020 2021 2022f 2023f
Tang truang GDP (%) 2,9 2,6 7.3 6,1-6,3
Lam phat binh quan (%) 3,2 1,8 4,5 4,0-4,5
Xuat khau (%) 7,0 19,0 12,3 5,0
Nhap khau (%) 3,8 26,5 13,4 4,0
Céan can thuong mai (ty $) 19,9 4.4 1,5 4.8
Ty gia USDVND 23.098 22.826 23.400 23.868
Tang trudng tin dung (%) 12,2 13,6 16,0 14,0
Lai suat tai chiét khau (%) 2,5 2,5 2,5 3,0
Lai suat tai cap von (%) 4,0 4,0 4,0 4,5
Ngudn: TCTK, NHNN, TCHQ, CTCK Rong Viét
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RONGVIET @ RUI RO DOI VOI TRIEN VONG KINH TE

Nguyén nhan

Xac suat - Du bao

KINHTE Vi MO

Tac déng dén Viét Nam

Gia dau tang vuagt 150$/thung Nga ngung/gidam manh xuat khau
dau tho dé dap tra lai hanh déng ap

gia tran doi véi gia dau tho ciia Nga

Cat giam 3 triéu thung/ngay sé khién
gia dau tang lén 190$/thung.

Cat giam 5 triéu thung/ngay sé khién
gida dau tang lén 380$/thung, theo
JPMorgan.

Kich ban nay sé tac dong tiéu cuc dén ca trién
vong lam phat va tang truéng. Muc do tac
dong sé tuy thudc vao thoi gian gia dau tang
vot qua ngudng nay.

Phong tdéa quy mo Ién va kéo dai
tai Trung Quéc

Dich bénh lay lan trén dién réng, s6
ca tirvong tang nhanh.

D6 phu vac xin ctia Trung Quéc: 89,7%;
61,0% ngudi trén 80 tudi hoan thanh
hai mai tiém; va 56% dan s6 da tiém
mai 3.

Xac suat thap nhung phong téa cuc bo
trong thoi gian ngan hoan toan cé thé
xay ra.

Viéc phong téa cuc bd sé kéo giam tang
trudng kinh té Trung Quéc nhu giai doan
Q2/2022.

Do day la rdi ro lap lai nén ching t6i cho rang
anh huéng truc tiép Ién Viét Nam sé khong
nghiém trong.

Suy thodi kinh té toan cau Nén kinh té tang truéng am nhung

lam phat c6 dau hiéu ha nhiét

RUi ro nén kinh té€ My, Chau Au va Anh
roi vao suy thoai nam 2023 lan luot la
30%, 40% va 45%, nhung muc d6 sé
khong nghiém trong, theo Goldman
Sachs.

RuUi ro nay mang dén thudn Igi va thach thuc
doi vai Viét Nam.

Thuan lgi la ap luc that chat chinh sach tién té
sé giam ca trong va ngoai nuac.

Thach thuc la sy suy gidam trong tru c6t tang
trudng san xuat cong nghiép sé kéo giam tang
trudng kinh té.

Pinh lam kinh té Stic khoe nén kinh té di xuéng, lam

phat van duy tri & muc cao.

Xac suat xay ra thap

Chung t6i cho rang kich ban nay cé tac dong
tiéu cuc tuong tu nhu kich ban gia dau tang
vugt nguéng 150$/thung.
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RONG VIET 6T 2022: SUT GIAM 20% LOI NHUAN (*) TT CHUNG KHOAN

SECURITIES

Hinh 1:T6°ngrké't VN-Index trong 6 thang dau nam 2022

16/3, FED lan dau i, Chinh pht bat dau ra soat thi truéng chiing
Trung Quoc thuc khoan

2
24/2, cudc chién Nga- i

i Ukraine biing né i tang lai suat sau 2
(i i
]

_ . « hién chinh sach » Han ché phat hanh trai phiéu lién quan dén ~
45 S nam T linh vuc bat dong san 1600
ST cac TP Lén + Truy té nhiing d8i tugng thao ting thi truéng
40 4 T
| R~ - 1500
35 ~
30 ~ - 1400
25 A
- 1300
20
15 + - 1200
10 -
- 1100
5
0 T | + T 1000
Jan-22 Feb-22 Mar-22 Jun-22

o Gia Tri GD (Ty dong-Trai) VN Index (Phai)

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét, (*) Cdp nhat dit liéu dén ngay 30/6 2022



ONG VIET LO1 NHUAN GIAM NHUNG THANH KHOAN KHONG KEM TT CHUNG KHOAN
SECURITIES : ° .
Hinh 2: So sanh VN-Index v@éi cac chi s6 khac (%) Hinh 4: Phan phéi lgi nhuan CP trén san HSX va HNX (%)
I : 60% Lgi nhuan am i Loinhuan duong L
SHCOMP Nikkei  STOXX 6001 S&P 500 50% g g
STlindex SETIndex HangSeng Index 235 Index 1VN Ind:x I Index KOSPI Index 40% |
-1,00%  -500%  -700%  -7,00% 17,00% | “20:00% 1.2100%  -22,00% 30% !
-8,00% . 0% :
| | T 0 '
e
I I 0% T | — T T T t T T T T T 1
T 3 T T T T IR 2 8 8 ¥ 8 ¥
l ' & 3 3 b & B 217 5 B 2 B 3 3
~ ~ ~ =z Z ] —_ o 1 1 1 1 1 VAN
| ' v oL L L g £§:8 8 &8 8 8 8
. ! 2z g g e nERRGR
I I @2 4 & < = '
: : H1 2022 ——H2 2021 ——H1 2021
| | Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
-———
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét * VN Index quay dau giam trong ntta dau nam 2022 tuang tu chi s6
Hinh 3: Gia tri giao dich khép Iénh trung binh qua khi (ty déng) cUa cac thi truong tai chinh khac trén thé gidi do bién déng dia

chinh tri va chinh sach tién té that chat cla cac ngan hang TW
trén thé gidi do lam phat vuat ki vong (Hinh 2).

*  Thanh khoan béc haoi vao nta cuéi TH2022. Tuy nhién, gia tri giao
dich binh quan hang ngay van dat ~20.000 ty dong/phién trong
672022, gan vGi muc cao nhat lich s& moi thsi dai trong nam
2021 va van ghi nhan la bung né so vai muc thanh khoan cla
nam 2020 va cac nam tr@ vé trudce (Hinh 3).

*  Phan phdi lgi nhuan ching kién dién bién trai ngugc véi hai nlra
nam cda 2021 khi 1H2022 c6 83 % CP ching kién Igi nhuan am
hon 30%.

FY 2018 FY 2019 FY 2020 1 FY 2021 H1 2022

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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RONGVIET PHAN LON LOI NHUAN AM TT CHUNG KHOAN

SECURITIES

Bang 1 :Dién bién vén héa thi trudng trong 672022 Hinh 5: Dien bién nganh trong 672022

130 1 e CONg Nghé
VN30 VNMid VNSmall 120 1 Tiéubing
6ng
. TBKL . o1, ' \! Thiét Yéu
TBl:]ngjng Biéndéng hang Bién doéng TB}:\;gjng Bién déng 100 RN A\ e NG R = Tiénfch _ _
, gia ngay gia » gia %0 |
(ty dong) (ty dong) (ty dong)
80 A
1H2021 9.208 42,79% 4.340 33,04% 1.786 29,46% X NC(:']?
70 4 ghiép
2H2021 9.497 0,44% 7.539 32,60% 3.703 55,99% o Vat Liéu
1H2022 7.052 -18,67% 8.051 -29,69% 3.376  -34,48% 1231 01731 02/28 03/31 04/30 05/31 06/30
’ ° 4 ° 4 e T2 Chinh e B4t DONQ S3N Vat Liéu
Ngué‘n: CTCK Rang Viét t6ng hop Coéng Nghiép e Tiéu DUNG Thiét Yéu e Tiéu DUNg Khong Thiét Yéu
j ’ — TE e N3ng Luong e TiéN [ch
Cong Nghé e \/N IndeX
*  Xét theo gia tri von héa, nhom Midcap va Penny la hai Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
nhoém ching kién lgi nhuan gidm manh nhat thi trudng, Hinh 6: Bién ddng chi sé nganh trong 6T 2022
lan lugt la -29,6% va -34,48%. Tieu
« Theo nhém nganh, chi c6 3 nganh ghi nhan lgi nhuéan z}%r;%
duong trong 6T 2022. CNTT dan dau véi muc ting 9,16%. E‘;’;\g Thiét
0 A A N x o s % - = 5 ién
Trong do, ga khong 16 cong nghé FPT (+12,2%) dan dat da 20% 9,16% 7?;% ich
v 2 N . v N 10% !
tang. O chiéu ngugc lai, Nang luong (-26,54%), Cong ) H I S
N n LN Y ~ 7 7 O% 7]
nghiép ( -32,43%), Vat liéu (-36,33%) la nhitng nhém cé J0% | -
10% 4
muc gidam sau nhat. Pang chu y, c6 dén 5 nhom nganh 20% | TYé, Tieu
P . x , .2 A 0 2 < Xt AN Dung .
cl,umg‘; kl‘e.n m,U'C glaA’m tre‘rj 25{0 bao golm nhém Bft dor:g -30% - 742% 1 Bt TaiChinh  Nang
san va Tai chinh, von chiém ty trong I&n trong tong von -40% vyéu ~ DOng  2579% Luygng  CONg Vat
5a toan thi true -11,49%  San 26,54% Nghiép  Liéu
héa toan thi truong. ° 2567% © 3243% -3633%

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONGVIET & DONG THAI CUA NHA PAU TU CA NHAN TUONG QUAN MANH MEVG1I  TT CHUNG KHOAN
" DIEN BIEN THI TRUGNG

Nha dau tu ca nhan

« Vi cac nha dau tu ca nhan (NDT) van chiém da sé trong téng giao dich clia thi trudng, déng thai ciia cac NDT ca nhan tac déng manh mé 1én dién bién thi
truong.

«  Trong 6T 2022, cac NDT ca nhan duy tri vi thé mua rong vdi gia tri tich [0y 6.702 ty dong. Tuy nhién, ap luc ban manh ti nhém nay da day thi trudng vao ving
thi trudng gau, xem hinh 7.

Hinh 7: Gia tri mua rong/ban rong hang thang tir dau nam cta cac
NDT ca nhan trong nudc trén san HOSE Hinh 8: Ty trong gia tri giao dich theo nhém NDT (ty déng)

mmm Mua/ban rong (ty déng) 100%
Mua/ban rong tich Ity TDN (ty dong)

90%
~ = = VN-Index %MoM (phai) ’
15.000 - - 10,0% 80%
70%
10.000 - 7.348 60%
- 5,0% o
5.000 >0%
40%
0 o | 0.0% 30%
-488
-1.298 9
-5.000 20%
- - -5,0% 10%
-10.000 A NPt D 0%
g 2020 2021 1H2022
-15.000 - - -10,0% o . Ny £ 4 .
Thg1-22 Thg2-22 Thg3-22 Thg4-22 Thg5-22 Thg6-22 ®Canhan = Nudcngoai = T6 chictrong nudc
Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét



RONG VIET KHOI NGOAI DUY TRi MUA RONG KHI THI TRUONG DIEU CHiNH TT CHUNG KHOAN

SECURITIES : .
Khéi ngoai va dong vén nudc ngoai

«  Trai ngugc véi NDT ca nhan, khéi ngoai duy tri mua rong ké ti khi thi trudng diéu chinh, theo d6 gia tri tich Iy cia nhém nay tich cuc & muc 2.022 ty déng tur
thang Nam va dén khi két thic nra dau nam 2022.

«  Theo moét théng ké khac, dong von ti dau tu danh muc nudc ngoai (FPI) vao thi trudng c6 phiéu Viét Nam cling da ghi nhan con sé tich cuc trong 6T 2022 theo

bang 2.

Hinh 9: Gia tri mua rong/ban rong hang thang tir dau nam dén nay Bang 2: Dong vén dau tu danh muc nuéc ngoai vao thi
cGia nha dau tu nudc ngoai trén san HSX trudng chitng khoan

mmm Mua/ban rong (ty déng) Mua/ban rong tich lay (ty déng)

=== VN-Index %MoM (phai)

5.000 5170 2,0% An do 651 651 -27.905

3.000 .

1.000 a 0,0% Indonesia -150 -150 4118
1,000 o Nhat Ban 3.675 3.675 4.248
-3.000 Maylaysia 23 23 1.484
-5.000 - '4,0% Ph|||pp|nes -80 -80 -855

\
-7.000 \ Ay 6,0% i Bude 1.363 1.363 -14.724
-9.000 - \ ’ S .
.\ L ~ Sri Lanka 2 2 -7
-11.000 - \ -8,0%
13,000 \ : DaiLoan -626 -626 -34.695
-15.000 - -10,0% Thai Lan 128 128 3.570
Thg1-22 Thg2-22 Thg3-22 Thg4-22 Thg5-22 Thg6-22 Viét Nam 14 14 -19

Nguan: Fiinpro, CTCK Rong Viet Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

RONGVIET@ KHOI NOI BAN RONG TRUGC KHI THI TRUONG DIEU CHINH

Nha dau tu té chiic trong nudc

«  NDT t6 chuc trong nudc hau nhu ban rong trong sudt giai doan nira ddu nam nay va gia tri ban rong & muc -8.099 ty déng. Pang chu y, nhém nay

ban manh ngay truéc khi thi truong diéu chinh trong thang Tu.

Hinh 10: Danh sach CP t6 chuc trong nudc ban rong/mua roéng Hinh 11: Hoat déng giao dich cia NPT t6 chiic trong nudc trén san
nhiéu nhat trong 6T 2022 (ty dong) HSX (ty dong)
FPT 1380 1.000 1 |
MBB 1.191 200 1 7 I
TCB 1139 0 | :
E1VFVN30 1'(5)32 I l |
PNJ Bitesl I I
DGC -1.500 | I
vic -2.000 | |
-2.500 - : [
SHB -3.000 A I
DIG 3,868 3500 4 : I
FUEVFVND 4211 -4.000 4 : l
’ |
_ ) i N 1 N N N N N
6000 4000 2000 0 2000 _ 2 N 1 g N N
£ 2 £ 12 Z £
= I = = I = = (=
Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét Nguén: Fiinpro, CTCK Rong Viét



RONG VIET @ TGNG QUAN LOI NHUAN 6T 2022: LOI NHUAN TANG, THI TRUONG GIAM TT CHUNG KHOAN

Hinh 13: Phan phéi tang truédng doanh thu theo doanh
Hinh 12: K&t qua doanh thu, Igi nhuan (%YoY) va Igi nhuin ¢d phi€u 6T2021 (%) nghiép trén HOSE va HNX

o 33,2% 30%
40,00% 2 25,6% 25,6%
50.00% - 1 6,2%1 9,3% 19,6% 16,7% 25%
, 5 7,3%
. 7,0% . 8 20%
0,00% . . .
15%
-5,8%
-20,00% - A 13,8% AL 10%
-20,1% -18,7% A 239% .
-40,00% - A -29,7% 2%
: -34,5%
. -41 ,4% 0% T T T T T
-60,00% - os X N30 UNMID UNSML <-20%  [-20%;-10%)  [-10%;0) [0%;10) [10%;20) >=20%
m DT 1H2022 (% YoY) LNST-CTM 1H2022 (% YoY) A Ty suat sinh Igi TDN (%) H12022  ----- H1 2021 ———H22021

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
Hinh 14: Phan phai Igi nhuan trén san HOSE va HNX (%)

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

70,0%
60,0%
50'0% 2 s LN LN n Ve
40.0% * Trong 6T 2022, ty trong cac doanh nghiép niém yét cé su
30,0% truéng doanh thu va cé lgi nhuan lan luot 70,3% va 88,4.
20,0% e V& mat doanh thu, phan phéi tuong duong vdi véi dién
0 4 . s ~ ’ - . ~
1880;0 PP g Pt bién 1H2021. Trong khi cac céng ty chung kién Igi nhuan
,J70 T T T T T T ! .2 N 0 N x e N N v 7.
Mucldting  Micldgiam  Liithanh 18 Lésanglai  Lginhuangiam  Loi nhuan ting giam va chuyén thanh 16 cao hon so vai cung ki nam ngoai,
xem hinh 13, 14.
H1 2022 -===H12021 —H2 2021

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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RONG VIET CAC NHOM NGANH Bl ANH HUGNG BGI1 DICH BENH CHUNG KIEN SU PHUC HOI

SECURITIES

» Trong 6 thang dau nam 2022, c6 15/19 nganh chiing kién muc tang truéng vé doanh thu. Trong dd, Du lich & Giai tri, Dau khi va Vién thong la nhiing nganh c6
muc tang truéng tét nhat nhu thé hién trong hinh (15). BDang chu y, Du lich & Giai tri la nganh bi anh hudng nang né do dai dich da ching kién su phuc héi
manh mé vé doanh thu (103%) trong nlfa dau nam. Vé Igi nhuan, mac du van ghi nhan 16, nhung muc 16 da giam 48% so véi cung ky nam trudc.

Hinh15: Bién déng doanh thu theo nhém nganh trong 1TH2022 (% YoY)

Bat d(’jng san -37,1% I
Y t& -13,7% —
Bao hiém -8,5% m—
Truyén thong -7,1% m—
Dich vu tai chinh B 1,5%
O té va phu tung m 6,5%
Xay dung va Vat liéu —— 7,4%
Thuc pham va dé uéng m—9,6%
Ngan hang I 15,2%
Hang & Dich vu Cong nghiép I 16,8%
Ban lé I 19,3%
Cong nghé Thong tin I )2 5%
Hda chat I— 24.1%
Pién, nudc & xang dau khi dét I— 24,1%
Tai nguyén Cao ban I 08,7%
Hang ca nhan & Gia dung I 30,7%
Vién thong I 45,6%
Dau khi e 74, 7%
Du lich va Giai tri e 102,7%
-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét



RONG VIET NGAN HANG VAN LA NGOI SAO SANG

SECURITIES ;

*  Vélgi nhuan, c6 18/19 nganh ghi nhan lai. Trong d6, 10 linh vuc cé muc lgi nhuan tang trudng. Nganh dan dau la nhém hoa chat véi muc tang + 99% YoY. Cac vi tri tiép
theo la Tién ich (+ 59%), Cong nghé (+ 45%), Xay dung & Vat liéu (+ 42%),%), Ngan hang (+ 36%), F&B (+ 34%), Hang ca nhan & gia dung (+ 27%), Cham soc suc khée (+
25%), vién théng (+ 11%).

Diéu thu vi I3, linh vuc ngan hang tiép tuc déng gop nhiéu hon va chiém ty trong 1én trong tang trudng thu nhap cda thi trudng khi LN clia nganh nay tang 36% so véi cling
ki va ty trong tang lén 48,6% trong c& cau lgi nhudn cta toan san & 1H2022 so véi muc 42,1% clia TH2021. Dang chu y, Héa chat véi muc tang trudng thu nhap ~ 100% da
thay thé linh vuc Dich vu tai chinh dé trd thanh nhiing cong ty déng gop nhiéu nhat vao muc tang trudng loi nhuén cla thi trudng.

Hinh 16: Buc tranh LN theo nhém nganh trong 1H 2022 (%YoY ) Hinh 17: Ty trong Igi nhuan theo nhém nganh (%)
Vung LN téng truéng TH2021 TH2022
tai chinh __ 3,0% ) 4,5%
4,3% \ \ Ngan hang Xa\);;tg:’iné%va o~

42,1%
bién, nudc 3.6%

& xang dau [ )
khi dét Thuc phdm

48,6%

- Thuc pha
-g va do u6ng bién, nuéc &
= 6,1% xang dau khi
5. dot
= 7,0%
2’ Tai nguyén Tai R
‘g' Coban ai nguyén
= 12,3% Coban
= BataonG s 7,6% °
® Ngan hang © B4t dong san © Thuc phdm va d6 uéng Pién, nudc & xang dau khi dét a Qng san san
©Tai nguyén Co ban @ Hoa chat ©Xay dung va Vit liéu ©Hang & Dich vu Céng nghiép 17,8% 11,8%
©Banlé © Dich vu tai chinh @ Du lich va Giai tri © Cong nghé Thong tin
© Dau khi ©Hang ca nhan & Gia dung Bao hiém Yté
© 0O t6 va phutung ® Truyén thong @ Vién thong @®Ngan hang
® B4t dong san Thyc phdm va dé uéng Dién, nudc & xang dau khi dét Tai nguyén Co ban
© Hoa chat © Xay dung va Vat liéu © Hang & Dich vu Céng nghiép Ban lé
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguon: Bloomberg, CTCK Rong Viet
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RONG VIET 2H: KINH TE THE GIG1 CO NHUNG TiN HIEU LAC QUAN BAN PAU NHUNG VAN TT CHUNG KHOAN

SECURITIES S CON NHIEU YEU TO CAN QUAN SAT . ‘
Hinh 1: Dien bién gia dau brent
. USD/thung
* Lam phat c6 xu huéng ha nhiét: Trong thang 08/2022, My cong b6 lam phat & muic 8,5%, 140

bat dau xu huéng ha nhiét so vai con s6 cao ky luc 9,1% trudc d6. Gia ca nhom nang lugng,

‘.
AR , , 120 i
luong thuc va van tdi, ba nhém hang tac ddng manh nhat |én chi s6 lam phat dang c6 xu i .
. N , N 100 : 4
hudng cai thién kha quan tu gilta 06/2022. 20 : i
/ gen on by . ~ = Vs 2 A ~ N . ~ s Ve s !
* SO liéu viéc lam tai My van dang tich cuc: ty |1é that nghiép tai My trong bao cao thang 60 \ 1
v Ve .2 7. s 7’ n ~ b I 1
07/2022 dang & muc 3,5%, tiép tuc xu hudng giam nhe 0,1% so vdi thang sau. Pay ciling la 40 i :
muc thap ky luc vé s6 liéu viéc lam tai My trong 10 nam tr& lai day. 20 : ;
; 4
 Tuy nhién, van con nhiéu yéu t6 can quan sat: (1) Su phuc héi nén kinh té Trung Qudc, (2) 0 5 :
RUi ro suy thoai kinh t& My va cac nén kinh té phat trién khac, (3) Cang thang dia chinh tri S S S S S S S S SSSSYYYYNYNAy
1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 1 1 1 1 1 1 1, 1 1 1
leo thang. 5838388583832 c=-235838338 858,
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Hinh 2: Théi gian van chuyén tau container tuyén Dong-tay Hinh 3: Ty I that nghiép tai My
2 16,0 %
14,0
35
@ 12,0
£y
S 2 10,0
& 8,0
>
2 2 6,0
g
2 4,0
14 ”--'h_---_ ——— rrmrmemmm e - "--\‘ ‘-‘,_-_-l- 210
0,0
7 AN NN M NETETTNDNN O ONNNOOWMWOWMODOODOODOOO —— NN
1 3 5 7 9 11 13 156 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 S(Sgggig%gggsgsgggsggg%gg%
Tuan OO0 — 0000 —0 000000000000 O0O
2021 2022 = == Pre-Covid 2019 Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Nguén: Drewry
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RONG VIET @ TANG TRUGNG KINH TE VIET NAM PUGC DU BAO KHA QUANTRONG  TT CHUNG KHOAN
"~ H22022-2023

Tri€n vong phuc héi ting truéng

* Qua trinh phuc héi kinh té Viét Nam tang téc trong 6 thang dau nam 2022, véi muc tang truéng 5,1% trong Q1/2022, va 7,7% trong Q2/2022 nhd linh vuc cong
nghiép van duy tri da tang trudng (+9,7%), nhém nganh dich vu phuc héi, bén canh stic mua tiéu dung cling ghi nhan su cai thién.

+ Theo du bao ctia World bank, muc tang truéng GDP Viét Nam ca nam 2022 c6 thé 1én dén 7,5% va & muc 6,7% nam 2023.
+ Lam phat trung binh trong nam 2022-2023 ky vong sé van gitt dugc & muc 6n dinh dudi 4% (WB).

Hinh 4: Tang truéng GDP theo quy, 2020-2023F Hinh 5: Chi sé CPIViét Nam

0
% 12020 m2021 m2022f m2023F
12,0 4,0%
! 3,8%

10,0

3,2%
8,0

6,0
4,0
1,8%
2,0 I
0,0

-2,0

-4,0

-6,0
Q1 Q2 Q3 Q4 CN 2020 2021 2022F 2023F

Nguén: World bank Nguén: World bank



RONGVIET LAI SUAT & CHINH SACH TIEN TE CHUA TAO NHIEU PONG LUC CHO TT CHUNG KHOAN
~~ THITRUONG CAITHIEN PANG KE

Hinh 6: Tang trudng tin dung YTD nam 2021-2022

» Dén thang 7, chénh léch tién gi va tin dung da chuyén sang con sé am, diéu nay dan dén 2021 m 2022
N 2. . 1% ~ ~ 2 2 7 2 ~ hY ~ hY 2 N 9
cadc NHTM cén phai gia tdng huy dong dé dam bao cac ty 1& an toan von, va ma rong hoat 15,0% 140%
doéng cho vay. Trén co s& nay, hau hét cac NHTM da tang nhe lai suat huy dong tir 0,1-0,3%

mot s ky han. 10,0% 9,4%

 Tuy nhién, du bdo nhu cau von clia cac NHTM khong qua [6n do han muic tang trudng tin
dung nam (05) thang con lai chi & muc 4,6%, trén quan diém NHNN van dang gil quan 5,0%
diém muc tiéu tang trudng tin dung cd ndm & muc 14%, nham tranh cudc dua lai suat
gilta cac ngan hang, dong thai 6n dinh ty gia va lam phat. Do d6, muc tang lai suat huy I I I
dff)\ng c6 thé duy tri da tang nh.e trong cac thang con lai cia nam, tuy nhién du bdo con s6 N » T3 T4 T T6
diéu chinh tang chi & muc dudi 0,5%.

0,0%
7 18 19 Ti10 T11 T12

Nguén: SBV
Hinh 7: Tang trudng tin dung va huy dong (%, YoY, ngan ty VND) Hinh 8: Chi sé CPIViét Nam (YoY)
18% 900 8,0% Lam phét 16i  ——Lam phéat chung
17% 800
16% 700 6,0%
15% 600 o
> 14% 500 8 4,0%
> 13% 400 >
< c
= 12% 300 £ 2,0%
1% 200 Z
10% 100 0,0%
o ) 2,0%
8% (100) It
T 9o goaoag 2L 2 2 2 2 2 8 8 8 828 28 2 2 2 g g 8
~oS833885882C-F553338853832-"5583833885 S 3 & S 3 &8 S 3 a S 3 s S H s <cSos
o (@] o o o o o o o o o o o o o o o
Thang duTT1 (Rhs, nghin ty Huy don ——Tin dun N
Nguén: SBV g ( ghiny) ydong 4ng Nguén: GSO
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RONGVIET TRIEN VONG LOI NHUAN DOANH NGHIEP DU BAO TANG TRUGNG  TT CHUNG KHOAN
*- KHA QUAN NUA CuO1 2022

Bang 1: Trién vong tang trudng cac nhém nganh trong H2/2022

2H-
Nganh cap 2 1H-2022  2H-2022F ., c.1 1 2022F YoY% PE
YoY% YoY%

2022
Ngan Hang ~24% 47% -4% 39% 9.9 18 Trong nifa cudi 2022, Réng Viét du bao tang truéng
YTé -12% 46% 34% 30% 18,2 2,4 LNST cda VN-INDEX van duy tri miic tang truéng
Tai Chinh -44% 43% 14,2 1,8 duong, nhung khéng con manh mé.
Dich vy tiéu dung 7% 42% 36% 25% 18,7 4,5 + Trong d6, ching t6i du bdo cdc nhém nganh Ngan
Tién ich -38% 25% -26% 44% 14,5 1,5 hang, Dugc, BDS, Hang khong-Bén 1&, Dién, sé ghi nhan
CNTT -22% 3% -3% 14% 19,8 42 tang trudng Igi nhuan tich cuc trong H2/2022 so véi
Cong Nghiép -31% 17% -41% 14% 13,2 1,6 cung ky 2021.
Nguyén Liéu Co Ban 8% -31% -15% -20% 4,7 1,4 + 0 chiéu nguoc lai, cAc nganh Dau khi, Hang tiéu dung &
Hang Tiéu Dung 21% 34% 8% 12% 14,9 3,6 Vat liéu co ban du bao sé suy gidam con sé lgi nhuan so
Dau Khi -54% -44% 40%.  -345% 08 Rl 2000
Coveraged list 25% 14% -6% 19% 10,3 2,0
VN-INDEX 18% 5% -12% 12% 13,5 2,1

Nguén: CTCK Réng Viét, Bloomberg

*Tdng trudng cdc nganh & coveraged list: dua trén udc tinh cla 49 doanh nghiép theo déi ctia Rong Viét
** Bloomberg udc tinh
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SECURITIES

RONG VIET PINH GIA VN-INDEX TUONG DOI HAP DAN TT CHUNG KHOAN

* Hiéu suat E/P (forward) VN-INDEX th&i diém hién tai (10/08/2022) udc tinh & miic 11%, dang & muc cao hon 2,8% so véi muc lai suat huy dong. Déng thai, mic chénh léch hién nay
cliing dang & muc kha hap dan (cao) so vai dit liéu lich sur.

Hinh 9: So sanh E/P (forward) va lai suat huy déng cac thai ky Bang 2: S6 liéu téng hop GDP, Lai suat & ty gia mot sé qudc gia
VN-INDEX VN-INDEX (T) —— Spread (P) -
Tang giam Muc tiéu
1.600 40% laisuatt tanggiam ., 5555 FXUSD  ohp2021 GDP2022F
0 daunam lai suay ca YTD
1.400 3,0% 2022  nam 2022
2,0%
1.200 1 0% Indonesia - 100bps hike 3,3% -4,6% 3,7% 4,8%
1.000 OIO‘V Malaysia 25bps hike  75bps hike 3,0% -5,5% 3,1% 5,5%
) 0%
Philippines 50bps hike 150bps hike 5,0% -7,5% 5,7% 6,5%
800 -1,0%
°  Singapore 5,0% -3,4% 7,6% 3,5%
- 0,
600 20%  ThsiLan - 25bps hike 6,0% -6,4% 1,6% 3,2%
400 -3,0%  yiet Nam - - 3,8% -2,0% 2,6% 7,5%
-4,0% Hongkong 2,2% -0,7% 6,3% 1,3%
200 5,0%  HanQudc 75bps hike 150bps hike 4,3% -8,5% 41% 2,7%
0 -6,0% Pai Loan 37,5bps hike 62,5bps hike 3,0% -7,0% 6,6% 3,6%
gg22cccdII2222n22222RE8SAN USA 150bps hike 325bps hike 7,5% - 5,7% 2,0%
N N N OO §F§ — W — 0 M O N N N N O & — O — 0 Mm O un ,
- 0 O O O - 0O 0O 0O O - O - 0O o0 0O O - O O O O «- o Trung Quéc 10bps cut  25bps cut 2,5% -5,2% 8,1% 4,1%
Nguén: Fiinpro Nguén: World bank

Spread = E/P forward - Idi sudt huy dng tham chiéu VCB
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SECURITIES

RONG VIET DONG TIEN KY VONG CAI THIEN

* Theo s6 liéu téng hop Fiinpro, dén cudi Q2/2022, luong tién cac nha dau tu tai cac
CTCK van & muic kha cao trén 70 ngan ty dong, chi giam 14% so vai cudi quy 1 va dang
cao gap 3,8 lan néu so véi muc thanh khoan trung binh 19 ngan ty & thoi diém hién tai.

 Bén canh d¢, gia tri margin toan thj trudng udc tinh & muic 154 ngan ty déng, da giam
24% so vdi dinh Q1/2022. Song song vdi viéc gia tang VSCH cuta cac CTCK, ty I1é margin
trén VSCH chi dang & muic 80% VCSH, gidm dang ké so véi con s 128% trong quy 1.

* Giao dich T+2 du kién sé bat dau ap dung ti cuéi thang 08/2022, cling dugc ky vong
g6p phan cai thién muc thanh khoan hién nay cua thi trudng.

Hinh 10: Tién gti nha dau tu tai cac CTCK

1.000 ty déng

100 700%
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500%
60 400%
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Do R
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Tién NDT tai CTCK (T) ——Thanh khoan bq (T) —=O—Thanh khoan/tién (P)

Nguén: Fiinpro

TT CHUNG KHOAN
’ ’ T+2
0
Hinh 11: Du no margin tai cac CTCK
1.000 ty déng
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Nguén: Fiinpro
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RONG VIET KY VONG VN-INDEX CO THE CHAM MUC 1.398 TRONG H2/2022 TT CHUNG KHOAN

SECURITIES

(1) Lam phat thé giéi c6 xu huéng ha nhiét
(2) S6 liéu viéc lam My van dang tich cuc
Go6c nhin Trung Lap - Tich Cuc (3) Pinh gia VN-INDEX dang & muc hap dan
(4) Dong tién c6 kha nang phuc héi dang ké qua viéc phan tich: (i) sé du tién gi NDT dang & muc cao, (ii) ty 1& st dung margin
dang & muc thap va (iii) kha nang thanh khoan tir giao dich T+2
(1) Tang truéng kinh té Viét Nam du bao kha quan trong sau thang cudi nam
Go6c Nhin Trung Lap (2) Lai suat & chinh sach tién té chua tao nhiéu dong luc cho thi trudng cai thién dang ké
(3) Trién vong LNST cac doanh nghiép niém yét van tang trudng duong trong H2/2022, nhung khéng con manh mé.
(1) Rdi ro suy thoai kinh t&€ My va cac nén kinh té€ phat trién khac
CacYéu T6 Can Quan Sat (2) Su phuc hoinén kinh té Trung Quéc
(3) Cang thang dia chinh tri

Du vao phan tich cac yéu t6 vé ky vong tang trudng, bién dong lai sudt — chinh sach tién té va cac rui ro & bang trén, ching t6i ky vong VN-Index c6 thé bién déng &
muc 1.225 - 1.398 cho cac thang con lai nam 2022.

Bén canh d6, dua vao phan tich (7) ty lé s&t dung margin trén vén chli s hiru cac CTCK hién chi dang & muc 80%, da giam manh tur dinh & muiic 120% trong Q1/2022,
déng thaoi ciing dang & muc thap so véi muic trung binh 90% trong giai doan 5 nam tra lai day (2017-2022). Bén canh, (2) lugng tién mat ctia NDT van dang & muic kha
cao, khoang 70 ngan ty dong, chi giam 14% so véi cudi quy 1 va dang cao gap 3,8 1an néu so vdi muc thanh khoan trung binh 19 ngan ty & thai diém hién tai va (2) giao
dich T+2 ky vong sé ap dung tGi day. Chang téi ky vong gia tri giao dich khép 1énh binh quan VN-INDEX c¢6 thé dat mic 17-19 ngan ty/phién, cai thién it nhat 20% so
vGi thai diém hién tai trong nhiing thang cudi nam 2022.



RONGVIET

SECURITIES

NGANH BAT PONG SAN
KHU CONG NGHIEP

HUONG DEN SU PHAT TRIEN
BEN VNG

a)

Lé Tu Quoc Hung - hung.ltg@vdsc.com.vn
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SECURITIES

RONG VIET SO KHU CONG NGHIEP MG1 THANH LAP TANG MANH

* Chién lugc “Trung Quéc +1”va dai dich Covid-19 Ia nhing yéu té chinh thac day nhiéu Khu céng nghiép (KCN) dugc thanh lap ké tir thang 3/2020.

NGANH KCN

* C6 28 KCN dugc phé duyét thanh lap vai téng dién tich 8.900 ha vao nam 2021, con sé nay tang manh so vGi 2 nam trudc do. Téng cdng c6 397 KCN duoc thanh lap, trong d6, 291

KCN dang hoat dong véi ty lé 1ap day binh quan 52,5%.

« Trong 6T 2022, cd nudc c6 13 KCN dugc Thi tuéng Chinh pht phé duyét chd truong dau tu véi téng dién tich 3.682 ha. Trong d6, phan I6n cac KCN ndm trén dia ban tinh Long An.

Hinh 1: Cdc KCN méi tir nam 1991 dén 2021
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Nguén: MoPl, CTCK Réng Viét

Hinh 2: Tém tat thanh 1ap KCN méi trong 672022
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Nguén: MoPI, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET NHU CAU TAI MIEN NAM GIA TANG TRONG 6T 2022 NGANH KCN

Hinh 3: Dién tich dat KCN va NXXS phia nam Hinh 4: Dién tich KCN va NXXS mién Bac
29.000 A - 4,5 11.000 - - 4,5
. - - 4,0
28.000 L 40 10024 10154
10.000 -~ 9500 9700 —"
26000 4 3.2 3,2 3,2 35 /,/ 50
25.000 - = > v L 30 - 2,1 2,2 2,2 22 L 25
25.220 25.220 25.220 25.220 ! 9.000 ~ 1.8 ' L 20
24.000 - '
23.000 [ 20 s
22000 ' ' ' ' ' 20 o 1Q2021 | 2Q2021 | 3Q2021 | 4Q2021 | 1Q2022 | 2Q2022 ¥
1Q2021 202021 3Q2021 4Q2021 1Q2022 2Q2022 Q Q Q Q Q Q
Ly ké nguén cung dst KCN (Ha - Trai)" —e—L0y ké ngudn cung dat KCN (Ha- Trai)"
Ly ké nguén cung NXXS ( triéu m2- Phai)" Lay ké nguén cung NXXS (Triéu m2- Phai)
Ngudn:JLL, CTCK Réng Viét Ngudn:.JLL, CTCK Réng Viét
Khu vuc phia Nam goém thj truomg TP.HCM, Binh Duong, Béng Nai, Ba Ria Viing Tau, Long An Khu vuc phia Bdc gém thij truong Ha Néi, Hai Phong, Bdc Ninh, Hung Yén, Hai Duong.

* Trong nta dau nam 2022, thi trudng dat cong nghiép chiing kién nguén cung tang & ca khu vuc mién Bac va mién Nam. Ty 1é lap day van & muc cao lan lugt la
79% va 83,6%. Dang chu y, nguén cung & phia Nam tang dang ké (3.131 ha) so véi phia Bac (254 ha) trong 6T2022.

* Thi trudng NXXS & phia Nam cling ching kién nguén cung tang manh véi ~ 1 triéu m2 trong 6T72022. Trong khi mién Bac khéng ghi nhan nguén cung méi nao
trong 6 thang dau nam.
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RONG VIET MIEN TRUNG VA CAC TP CAP 2 CO THE TRG THANH PIEM NONG MO NGANH KCN

SECURITIES
Hinh 5: Nguén cung dat KCN phia Bac Hinh 6: Nguén cung dat KCN mién Trung Hinh 7: Nguén cung dat KCN phia Nam
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Hinh 8: Nguén cung NXXS
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» Mién Béc dugc xem la su lua chon hang dau cho cac nha san xuat toan cau dang tim cach ma réng bén ngoai Trung Quéc trong khi van duy tri su lién két vé ngudn cung. Bac Ninh va Hai Phong la
nhiing diém dén hap dan khi c6 quy dat I6n va ty 1é 1ap day thap so véi cac KCN trong khu vuc.

* Quy dat Ién cung hé théng cang bién day dac sé giup cac khu cdng nghiép mién Trung tré nén hap dan hon déi véi cac nha dau tu trong tuang lai khi dudng cao téc Bdc Nam hoan thién.

* Mién Nam duy tri vi tri trung tdm céng nghiép la diém dén ua thich nhat clia cac nha san xuat mai gia nhap thi trudng Viét Nam. TP HCM, Binh Duang, Dong Nai ¢6 ti |é 1dp day cao, Long An va BR-
VT sé trg thanh diém néng dé thay thé

* Thi trudng NXXS hoat dong hiéu qua tai cac thanh pho 16n véi ty 1€ 1ap day duy tri trén 90%.
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RONGVIET GIA CHO THUE TIEP TUCTANG NGANH KCN

SECURITIES

Hinh 9: Gia cho thué dat KCN (USD/m2/chu ky)
250 MiénBic 44 4% Y-0-Y
200

Mién Trung Mién Nam

150 -

+10,7% Y-0-Y
TB. $109/m2
TB. $41,2/m2
B B =

TB.$135/m2
100 -~
TTI1L1s 1111
0 T T T T T T T T T T T S

Hanoi Bac Ninh  Hai Phong HungYen VinhPhuc' DaNang Quang NamQuang Ngai Binh Dinh * HCMC Binh Duong Dong Nai LongAn BR-VT
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Hinh: Gia cho thué nha may xay dung san (USD/m2/thang)
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RON(EEXJIE;' NGHI QUYET 39/2021/QH15 XAC DINH KE HOACH DAI HAN PHAT NGANH KCN
" TRIEN QUY DAT CONG NGHIEP GIAI DOAN 2021-2030

Hinh 10: Quy hoach phat trién quy dat KCN theo Nghi quyét 39/2021/QH15

132,2%

2025 Uy

2020 £68:3%° 152,84 nghin 21 OH\93
ngnin
90,83 nghin hecta g
hecta hecta

Nguén: CTCK Réng Viét

 Ngay 13/11/2021, Quéc hoi da thong qua Nghi quyét vé ké hoach sir dung dat quéc gia giai doan 2021-2030 dam bao nhu cau cho Chién lugc phat trién kinh té - xa
hoi 10 nam.

* Nghi quyét dua ra |6 trinh phan bé dé tang quy dat KCN tir 90,83 nghin ha vao nam 2020 [én 152,84 nghin ha (+68,3%) vao nam 2025 va 210,93 nghin ha (+132,2%)
vao nam 2030. Pay la co s& dinh hinh nguén cung bat déng san khu cong nghiép trong 10 nam téi.
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RONGVIET NGH| BINH 35/2022 / ND-CP DPUA RA CO CHE VA DINH HUGNG KINH
*”" DOANH KHU CONG NGHIEP DEN GIAI POAN MO

Nhirng thay déi trong Nghi dinh 35/2022/ND-CP lién quan dén thanh lap Khu céng nghiép

SECURITIES

Nghi dinh 35/2022/ND-CP

Nhan dinh

Diéu 2, Khoan 6 xac dinh thuat ngtr Khu céng nghé cao

Diéu 2, Khoadn 22 quy dinh cac diéu kién dé tinh dén ty |é 1ap day

Diéu 2 Khoan 23 quy dinh vé cong trinh dich vu va tién ich céng cong cho ngudi
lao déng trong khu cong nghiép

Diéu 2, Khoan 24 xac dinh thuat nglt“Hé théng théng tin khu céng nghiép, khu
kinh té qudc gia”

C6 nhiéu thuat ngr dugc dinh nghia ré rang hon

Diéu 4, Khoan 4 liét ké cac diéu kién lap danh muc khu cong nghiép trén dia ban
tinh, thanh pho truc thudc trung uong

Cac yéu cau dugc dat ra cao hon, moét trong so6 do la:

- Cac khu cong nghiép dugc két néi déng bo vé tién ich ky thuat, ha tang xa hoi,
c6 kha nang thu hat nguén nhan luc va la trung tam huy dong cac nguén luc can
thié€t dé phat trién cac khu céng nghiép.

- Méi khu cong nghiép phai danh khodng 2% t6ng dién tich dé phat trién nha &,
dich vu céng cdng va cac cdng trinh tién ich cho cong nhan, ngudi lao déng.

Diéu 6, Khoan 6: Khu cong nghiép dugc xac dinh thanh lap tir ngay co quan cé
tham quyén chap thuan cha truong dau tu

Diéu khoan nay giup giam thai gian va don gian héa quy trinh dau tu vao cac KCN

Piéu 7, Khoan 6: Uy ban nhan dan cap tinh c6 trach nhiém |4y y kién bang van
ban vé cac dé xuat lién quan dén quy hoach chung xay dung khu céng nghiép
c6 dién tich trén 200 ha ti B6 Xay dung va Bo K& hoach va Pau tu.

Diéu nay c6 thé kéo dai thai gian x ly nhung dam bao tinh bén vimng lau dai do
tap trung nhiéu hon vao quy hoach déng bo noi chung.
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SECURITIES

RONGVIET NGHI PINH 35/2022 / NP-CP PUA RA CO CHE VA DINH HUGNG KINH

, DOANH KHU CONG NGHIEP DEN GIAI DOAN MO
Tiép theo...

NGANH KCN

Nghi dinh 35/2022/ND-CP

Piéu 7, Khoan 7: Uy ban nhan dan cap tinh quyét dinh diéu chinh vi tri, quy mo
dat trong d6 an quy hoach xay dung khu céng nghiép ma khoéng lam thay déi
dudng trong mét s6 trudng hop.

Nhan dinh

Diéu khoan nay cho phép Uy ban nhan dan céac tinh cé nhiéu thdm quyén hon
trong viéc diéu chinh nhiing thay déi nhé, giup tiét kiém nhiéu thai gian xt ly hon
so V@i trudc day.

Diéu 8, Khoan 5 dé cap dén cac yéu cau doi véi viec ma rong du an.

Nha dau tu ban dau sé dugc uu tién lua chon cho giai doan mé rong

Diéu 9 liét ké Diéu kién tién quyét dé dau tu ca sé ha tang clia cac du an khu
céng nghiép, bao gém ca dién tich t&i thiéu cho DN viia va nhé

Cac diéu kién rd rang hon dé dam bao phat trién bén viing. Dang chu y la cac DN
vUa va nhoé dugc quan tam.

Diéu 10 dé cap dén cac yéu cau vé tu cach hgp lé clia nha dau tu trong cac du an
KCN

Cac chu dau tu c6 kinh nghiém véi kha nang tai chinh manh c¢6 Igi thé canh tranh
hon trong dau thau.

Diéu 27: Quyén va nghia vu cla nha dau tu

Quy dinh khung gia danh cho nha phat trién d6i véi nha dau tu

Diéu 29, khodn 5: Uy ban nhan dan phé duyét dé an quy hoach xay dung khu
cédng nghiép gan véi d6 an quy hoach xay dung khu nha &, cong trinh dich vu
cong cong, tién ich cho cong nhan, lao doéng trong khu cong nghiép.

Diéu khoan thé hién su khuyén khich phat trién nha & cho céng nhan, lao déng
trong khu céng nghiép.

Diéu 32, 33, 37, 39, 40, 43, 44 dé cap dén yéu cau, chinh sach khuyén mai, diéu
kién xac nhan, chinh sach cham dut hop dong déi vai khu cong nghiép chiét
suat, khu cong nghiép sinh thai, khu céng nghiép cong nghé cao.

Chinh pha khuyén khich phat trién nhiéu hon nita cac loai hinh KCN nay trong
tuong lai theo hudng bén viing.

Chuong V: HE THONG THONG TIN KHU CONG NGHIEP VA KHU KINH TE QUOC GIA

Chinh phd muén thuc hién chuyén doi s6 trong quan ly phat trién va van hanh
cac KCN va khu kinh té
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RONGVIET BAY QUOC TE TAI MG CUA HO TRG HOI PHUC KINH DOANH KCN NGANH KCN

SECURITIES

Hinh 11: Luot khach dén Viét Nam Hinh 12: Dir liéu CBRE trong 6T 2022
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Nguén: tradingeconomics.com Nguén: CBRE

* Luong khach quéc té dén Viét Nam ghi nhan su phuc h6i manh mé trong nita dau nam 2022 do Viét Nam bat dau qua trinh “binh thudng mdi” sau khi tinh hinh
COVID-19 dugc cai thién va cac chuyén bay quoc té néi lai sau hai nam. Trong 6 thang dau nam, lugng khach dén da tang 582,2% lén ~ 602 nghin luat.

* Viéc md& clra hoan toan ho trg mot phan thic day hoat déng cho thué tai cac KCN. Theo mét théng ké tir CRBE, c6 moét sé lugng dang ké cac yéu cau cho thué dat va
nha may xay dung san dén CBRE so véi cadc nam trudc.
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RONGVIET NGANH CONG NGHIEP DUY TRi HOAT DONG HIEU QUA VA TRIEN VONG NGANH KCN

SECURITIES TI,CH CUC
Hinh 13: PMI Viét Nam hang thang Hinh 14: Chi lIP Viét Nam hang thang (YoY%)
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* Cac nha may Viét Nam da hoi phuc manh mé trong 6 thang dau nam khi PMI két thic & muc 54, danh dau thang thu 9 lién tiép hoat déng cac nha may dugc mé rong
khi khéng con bi gian doan bdi cac han ché di lai do dich bénh bung phat.

* Bén canh d¢, chi s6 san xuat cong nghiép Viét Nam lién tuc hoat déng tét va thé hién su tang trudng tich cuc ké tur khi Viét Nam ngiing gian cach xa hoi va bat dau
binh thudng mdéi ké tir thang 10/2021.
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SECURITIES

RONG VIET DONG VON FDI DUY TRi 6N DINH NGANH KCN

Hinh 15: Dong vén FDI (ty USD) Hinh 16: Co cau dang ky vén FDI (%)
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Nguén: TCTK, CTCK Rong viét Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

* 672022, von FDI giai ngan dat 10,06 ty USD (+% 8,85 nam). Linh vuc ché bién, san xuat ti€ép tuc dan dau vé thu hut von dau tu, véi von FDI dang ky dat 8,8 ty
USD, chiém 63% tong von dau tu.

* Da c6 84 québc gia va vung lanh thé dau tu vao Viét Nam trong sau thang dau nam. Trong do, Singapore dan dau vai tong von dau tu hon 4,1 ty USD, chiém
29,5%. Han Qudc dung thi hai ~ 2,66 ty USD, chiém ~ 19% (+29,6% YoY). Véi du an Lego quy mé I6n tri gia hon 1,3 ty USD téng vén dau tu, Pan Mach ding thua
3 vGi téng von dang ky ~ 1,32 ty USD.



RONG VIET PHAT TRIEN CO SG HA TANG TANG CUOGNG TRIEN VONG TRUNG VA

SECURITIES

DAI HAN

Hinh 17: Ban d6 cao toc Bac Nam
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NGANH KCN

Hinh 18: Quy hoach hé théng san bay Viét Nam va Cang bién dén nam 2030, tam
nhin dén 2050
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« Trong hai nam tdi, tong chiéu dai ctia du an dudng cao téc Bac Nam du kién 1a ~ 1300 km (~+63% tong du &n) khi cac
coéng trinh dang trién khai vé dich. Méi day, 12 du an trong quy hoach (~ 750 km) da duoc Bo Giao théng Van tai phé

D duyét dé trién khai trong giai doan 2021-2025.

* Hé théng dudng cao téc Bac Nam xuyén sudt két hop véi quy hoach téng thé cla Chinh pha trong viéc phat trién
mang luéi cang bién va san bay dén nam 2030, tdm nhin dén nam 2050 sé nang cao nang luc logistics ctia Viét Nam
va déng nghia vai viéc chi phi logistics sé giam di dang ké. Piéu nay sé xuc tac cho su tang trudng clia cadc nganh céng

nghiép, thuang mai qudc té va giam su phan bé khéng déng déu trong tap trung céng nghiép gilta cac vung mién.
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RONG VIET CHI PHi VA LGI NHUAN VAN HAP DAN NGANH KCN

SECURITIES
Hinh 19: Tém tat cac hiép dinh tu do thuong mai Hinh 20: Tém tat cac yéu t6 anh hudng dén méi truéng kinh doanh
Reglon Quécgia  Micluongdsi  GiaddtCN  Chiphixdy Thué  S&lugng
AETA @& & & & v@i linh vuc trung binh dung CN* suat KCN
~ = o < SX($/thang) ($/m2) ($/m2) (%)
AFTA-CN - -
| Viét Nam 315 109 309-389 20 394 |
India @’ @ @’ @ s o e R R R R R .
R & & @& & Malaysia 784 171 326-380 24 340
Japan @ @ @ @ Thai Lan 407 159 534-668 20 89
creree @ @ @ @ Philippines 302 109 519-584 30 342
EU @ O O O -
s ® O O 7] Indonesia 203 159 336-365 25 230
O: in negotiations Trung Quéc 1.072 n/a 273-334 25 n/a
Nguén: Savill Nguén: Savill, Cushman & Walkerfield, Arcadis

*Dir liéu duoc Idy tai cdc thanh phé I6n & méi quéc gia

« Cac nuSc Bong Nam A dang chiém uu thé trén thi trudng trong viéc thu hut cac nha sén xuat ti Trung Qudc nhd chi phi hgp ly, tiéu dung noi dia tdng va ca sé ha
tang dugc cai thién. Viét Nam la mot ngdi sao dang lén trong s6 nhiing nudc Péng Nam A tré thanh trung tdm cédng nghiép hang dau nhd ¢6 Igi thé canh tranh so
VGi cac nudc trong khu vuc. Bén canh nén chinh tri 6n dinh, Viét Nam con tham gia nhiéu hiép dinh thuong mai tu do FTA. Ngoai ra, chi phi dau tu va chi phi dinh
ky van & muc tuong d6i thap so véi cac nudc cung nganh trong khu vuc cling ¢6 thém stic hit dau tu nudc ngoai vao Viét Nam trong linh vuc san xuat.
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RONGVIET SO SANH CAC CONG TY TRONG NGANH (TTM) NGANH KCN

SECURITIES

Tang Tang

Vénhéa | Gia muc truéng Bién Bién LN | truéngLN BLZ':‘LN P/E (%) P/B (x)
(ty déng) | tiéu (VND) | doanhthu| EBITDA |EBITDA (%) (%) rong (% )g
(% YoY) (% YoY) °

KBC 29.015,5 44,900 -38,18 -39,19 34,86 32,32 209,42 97,49 8,22 18,46 0,00 11,08 1,71
PHR 9.390,1 88.400 -5,13 26,00 25,13 18,64 -5,94 36,95 10,97 21,1 3,61 12,94 2,85
LHG 1.837,9 56.300 -49,71 -58,89 0,00 0,00 -60,27 29,05 4,56 9,49 5,17 13,78 1,29
DPR 3.164,8 72.600 1,98 22,09 35,53 25,96 130,52 35,86 11,98 22,04 2,04 6,58 1,47
VGC 26.452,7 N/A 38,77 62,23 34,82 17,4 107,31 13,94 9,65 27,65 2,54 13,56 3,44
IDC 20.922,0 N/A 25,68 86,89 46,67 34,31 71,9 26,55 11,66 39,7 3,15 11,31 3,85
SZC 5.390,0 N/A 51,33 61,7 89,08 39,31 8,52 31,88 4,88 19,34 1,86 19,88 3,66
NTC 4.423,7 N/A 2,89 6,07 68,01 53,05 1,13 108,5 6,8 44,73 8,65 15,57 5,86
BCM 82.800,0 N/A 22,1 17,51 36,58 34,21 -25,85 24,93 3,68 11,06 1,00 49,38 4,80

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét, Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022



RONG VIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH KCN

SECURITIES

7 A
P/B

6 - NTC

BCM

SZC

P/B

O T T T T T T T T 1 1 1 1

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c& bong béng béing véi ROE tuong tng. Gid c6 phiéu tai ngay 10/8/2022

Kién tao fudng lai thinh viidng 62



RONGVIET QUY PAT iT NHUNG TIEM NANG CO THUA HSX:LHG

SECURITIES

" o 5 E TAI CHiNH 2021A 2022F 2023F

MUA: +53% <GTT:36.750> <GMT:56.300> ' HONGTIN COPHIEU o
e VOLUNEL 000 shores, REES) Rii 1o thip Nganh Khu cong nghigp ~ Doanh ’fhu»(ty dong) 782 865 935
e PRICE (,000 VND,LHS) y Von héa (ty dong) LNST (ty dong) 295 253 368
800 - : ! 5000 ; 1838 ROA (%) 10,8 83 106
600 00 2 Tang trugng SLCP dang luu hanh (triéu CP) 50  ROE (%) 21,5 16,7 22,1

3000 Tai chinh t6t - ! ! !

400 2000 . €@ K|1BQ 3 thang (nghin CP) 463 EPS (ddng) 5900 4758 6918
200 - 1000 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 1 GTSS(éng 29236 31314 35324
Wor—r——7v ™= — — 10 SHNBTNN con lai (@ C6 tuc tién mat (dong) 1.900 1.900  1.900
2 2 8 o T 9 3 Quan Iy t6t Dinh gid hap con lai (%) 33 PE(X 96 12,9 8,8
£ 2P E £ £ £ dan BQ gia 52 tuan (‘000 VND) 63,0-294 P/B(x) 1,8 1,8 1,6

LUAN PIEM PAU TU
Vi tri thudn lgi ciia KCN Long Hau 3 giai doan 1 (LH3-p1) dam bao Igi nhudn trong ngan han va trung han dén nam 2026

* V&i ty 1& cho thué trung binh t6i thiéu 12 ha/ndm va dién tich cho thué ~ 60 ha tai thai diém 31/12/2021, ching t6i cho rang LHG cé dt ngudn cung cho thué dén it nhat la nam 2026. Ngoai
ra, vi tri dac dia gan vai co s& ha tang chién lugc sé day manh gia ban trung binh trong tuong lai. Trong nam 2022, ching téi ky vong doanh thu ban dat KCN sé 1a 12ha (+9% yoy) va gia ban
binh quan la 220 USD/m2 (+11,67%).

KCN Long Hau 3 giai doan 2 va KCN An Pinh sé sém dugc phé duyét chu truong dau tu, ddm bao ké hoach kinh doanh trong dai han

* KCN Long Hau 3 giai doan 2 va KCN An Dinh dang dugc trinh Thi tuéng duyét chi truong dau tu. LHG dy kién rang LH3-p2 sé dugc phé duyét vao Q3/2022 va KCN An Dinh sé dugc phé
duyét vao Q4/2022. LHG ciing du kién cac KCN nay sé dugc thuong mai héa ké tir nam 2024.

Mot trong nhitng nha phat trién nha xuéng xay san (NXXS) hang dau véi ké hoach mé réng day tham vong.

¢ Tinh dén nam 2021,Long Hau cé ~ 100 nghin m2 dién tich NXXS. Long Hau cé ké hoach ma thém ~ 35 nghin m2 trong hai nam tdi. Ngoai ra, LHG du kién m& thém 10.000 m2 kho bai vao
nam 2023 tai Khu cong nghiép LH 3. Dang chu y, du an NXXS (~ 30 ha) tai Khu Cong nghé cao Da Nang sé dua LHG tré thanh mot trong nhiing nha phat trién NXXS c6 téng dién tich san
hang dau tai Viét Nam.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

« Chi phi dau tu cao han do tién d6 giai phong mat bang va ndp tién thué dat cham hon du kién.
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SECURITIES

RONG VIET HIEU SUAT KEM TRONG 1H2022 YOY NHUNG VAN PHU HOP VOI KEHOACH  HSX:LHG

Bang 1: KQKD 6T2022

(ty dong) 6T 2022 +/- YoY
Phan khuc khu cong nghiép da ghi nhan doanh thu tré lai trong 6T 2022

Doanh thu 348 -48% gnghicp daghiihe ALErong
Lgi nhuan gép 118 -25% * Long Hau ghi nhan doanh thu 347,7 ty dong (-47,8% yoy) va LNST 89,52 ty dong (-64,4%

- = yoy) trong 6T 2022. Tuy nhién, LHG da hoan thanh 45% ké hoach doanh thu va 81% ké
EBIT 309 -1.4% hoach LNST.
LNST 90 -64.7% » Mang KCN: sau khi khédng ghi nhan thué dat KCN méi nao trong 6T 2021, doanh thu va
Nguén: LHG, CTCK Réng Viét Igi nhuan goép lan luot dat 224 ty déng (-59,1%) va 63 ty dong (-79,2%) trong 6T 2021.

Tinh hinh hoat ddng kém so véi cing ky nam ngoai la do (1) muic nén ca s& 2Q2021 cao
nh& LHG ghi nhan muc Igi nhuan cao trong lich s véi hop dong cho thué 10 ha tur doi
tac LOGOS, va (2) bién Igi nhuan goép mang cho thué dat cong nghiép giam xuéng 18%
600 - trong quy trudc. Cu thé, c6 déng da thong qua viéc tang tdng muc dau tu cla Long Hau
3 giai doan 1 (LH3.1) Ién ~ 24% tai DPHCD ngay 28/4 (TU 1.706 ty dong |én 2.107 ty déng).

Hinh 1: Co cdu doanh sé ctia LHG (ty déng)

500 -

Viéc diéu chinh tang nay la do chi phi gidi phéng mat bang cao hon (+~290 ty dong),
400 4 nghia vu mai doi véi chinh quyén dia phuong (+56 ty dong) va cac quy dinh khac lién
300 1 quan dén thu tuc phap ly (+55 ty dong) dan dén diéu chinh gia vén hang ban cao hon.
200 - * Kho bai: Doanh thu va Igi nhuan gop lan lugt dat 53 ty dong (-18,1%) va 31 ty dong (-

14,7%).

» Khac: Doanh thu va lgi nhuan gop lan lugt dat 71 ty déng (+31,6%) va 24 ty dong
(+26,1%).

" -j
0 -

o

I

o

o\

o

Q12021 [
Q1-2022 [
Q22022 F

Q2-2021
Q3-2021
Q4-2021

* Bién lgi nhuan goép chung la 33,9%, thap hon so véi 6T 2021 (53,7%) do chi phi dau tu
mKCN = NXXS = Khac vao LH 3.1 cao hon SVCK.
Nguén: LHG, CTCK Réng Viét
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RONG VIET

SECURITIES

@ VI TRi THUAN LOI CUA LONG HAU 3-GD1 DAM BAO HIEU QUA KINH

DOANH TRONG NGAN HAN VA TRUNG HAN

Hinh 2: Du phéng ké hoach cho thué ciia LH3-GD1

15,0

10,0

50

—_
N

AT R

MINHIITaS.

Wm

2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
mmm Annual lease (hectare)

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét

Occupancy rate

Hinh 4: Gia cho thué udc tinh ctia LH3-GP1 (USD/m?2)

120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

Hinh 3: Vi tri KCN LH3-GD1

HSX:LHG

300
250
200
150
100

50

7 197

175 18

220

235

242

250

255

2019 2020 2021

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét

2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

Chuing t6i tin tudng rang quy dat cho thué hién tai tai LH3-GD1 dam bao cho hiéu
qua hoat déng clia Long Hau it nhat dé&n nam 2025 vdi ty & cho thué ti thiéu 10
ha/nam. Ké hoach kha thi do:

1) Khu cong nghiép LH3-GDP1 gan cum cang Hiép Phudc.

2)  Ngudi dang thué dat ctia KCN (Hiép Phudc Il) gan d6 van chua thé ndp tién
thué dat va nhan quyén s dung dat.

3) Ty lé lap day cac KCN tinh Long An theo théng ké dat 90% minh ching stic
hdp dan ctia Long Hau 3-GD1.

4)  LHG c6 cac dich vu one-stop hé trg khach hang ca trudc dén sau khi dau tu.
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RONGVIET KE HOACH MG RONG MANG NXXS DAY THAM VONG HSX: LHG

SECURITIES
Hinh 5: Dién tich NXXS ctia Long Hau (m2) Bang 2: Nhiting nha phat trién NXXS hang dau tai Viét Nam
150.000 1 Nha phat trién NXXS DT (m2)

Kinh Bac City 577.000

100.000 -
BWID 488.000
50.000 A Shenzhen Shenyue 263.000
J I I Kizuna JV JSC 222.000

Amata 197.500
2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F
Thang Long IP 181.500
. 4 by N Y N e by 7,0

Tong DT san dau ki Dién tich san mai KTG Industrial 181.000

Nguén: LHG, Chiung khodn Réng Viét Mapletree 181.000
Hinh 6: Du an NXXS & KCNC 6 Pa Nang FU CHUAN Ltd 174.000
Tanimex 162.400

Nguén: Cushman & Wakerfield

_ * Phan khuc NXXS clia Long Hau dugc ky vong sé mang lai thu nhap 6n dinh véi dong tién
- i déu dan hang nam va sé tang trudng manh trong vai nam téi do Long Hau c6 ké hoach
— ) m& réng manh dién tich cho thué. Pén cudi nam 2023, Long Hau sé bé sung thém ~
36.000m2 dién tich cho thué, nang GFA cua Long Hau Ién ~ 137.000 m2.

Lien Chisw

AT — T 5 ot

« Chung téi ky vong Long Hau sé sém tré thanh mét trong nhiing nha phat trién NXXS
hang dau tai Viét Nam vé mat GFA. Diéu nay dugc ho trg béi du an NXXS tai Khu Céng
nghé cao Da Nang (29,6 ha) va viéc ma rong NXXS cao tang tai KCN Long Hau 3.

Nguén: LHG



RONG VIET SE TRG LAI QUY DAO TANG TRUGNG TU NAM 2023 HSX: LHG

SECURITIES

Hinh 7: Doanh thu du phéng FY22-23 (ty déng)

1.000 A
121
800 -~ 114
108
600 A 90
Du phéng FY2022
400 A ) )
Chung tbi udc tinh doanh thu va Igi nhuan cta LHG lan luct la 865 ty dong
200 - (+10,7%) va LNST 253 ty dong (-14%). Trong do6:
1)  Mang KCN: Doanh thu dat 615 ty dong (+12,5%). Chung t6i gia dinh rang

LHG sé cho thué 12 ha KCN LH3-GD1 véi gia thué trung binh la 220 USD/m2.

2020 2021 2022F 2023F
m KCN m NXXS BDS Khac 2)  Kho bai: Doanh thu udc dat 136 ty déng (+5% yoy) va lgi nhuan gop dat 77

Nguén: LHG, CTCK Réng Viét ty déng (+7% yoy).
Hinh 8: Du phéng LNST FY21-22 (ty dong) 3)  Khac: Doanh thu va lgi nhuan gép Ian lugt dat 114 ty déng va 41 ty déng.
400 - Lgi nhuan sé tré lai quy dao tang truéng tir 2023
350 - Nam 2023, chiing téi du phéng doanh thu dat 935 ty déng (+ 8,04%) va LNST sé
300 - cai thién va dat 368 ty dong (+45,4%) do bién lgi nhuan gop ctia mang cho thué
250 1 dat cong nghiép tang trd lai cing nhu déng goép ti dién tich NXXS mdai vao nam
200 - 2023.
150 ~
100 A

50 A

2020 2021 2022F 2023F
Nguén: LHG, CTCK Réng Viét



SECURITIES

RONG VIET KHUYEN NGHI MUA VGl GIA MUC TIEU 56.300 VND/CP HSX: LHG

Bang 3: Téom tat dinh gia

Téng cac thanh phan (ty VND) NPV hiéu qua
KCN LH3-GD1 1.285 100% 1.285
KCN LH3-GD2 145 100% 145
KCN AN DINH 163 100% 163
KHO BAI 707 100% 707
TIEN MAT VA BAU TU NGAN HAN 100% 1.077
DAU TU DAI HAN KHAC 100% 202
Less: TONG NG 100% -187
Less: KHOAN PHAI TRA CHINH PHU VA IPC 100% -574
Less: LGl [CH THIEU SO 100% -1
RNAV 2.818
S6 lugng CP luu hanh (triéu CP) 50
Gia tri hgp ly méi ¢d phi€u (VND) 56.300

Nguén: CTCK Réng Viét
Dua trén phuong phép dinh gia tong hgp cac thanh phan (SOTP), ching téi udc tinh gia muc tiéu ctia LHG la 56.300 dong/cé phiéu. Téng loi nhuan ky vong la khoang

53,2% (dua trén gid dong ctia ngay 10/8/2022).

Vé lau dai, chiing téi ky vong cac KCN LH 3.2 va An Dinh sé dugc chap thuan chi truong dau tu vao nita cui nam 2022 va c6 thé cho thué tir nam 2024 tra di.



@RONGVIET@ BOI THUONG TU BAN GIAO PAT LA PIEM NHAN NAM 2022 HSX: PHR

SECURITIES
o D PHIE TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
<MUA: +27,6%> <GTT:60.300>  <GMT:88.400>  'HONGTINCOPHIEU ot s 1ot ams o
. 5 Nganh Khu c6ng nghiép oanhthu {ty dong : : :
R h ; .
s VOLUME( 000 shares, RHS) 5o Vén héa (1) 4 LNST (ty déng) 478 1005 1.114
1000 7~ PRICE (000 WDLHS) 4000 3 onhéa (ty déng) 9390 ROA (%) 76 157 15,1
800 1 3000 Tai chinh 2 Tang  ~LCPdangluuhanh (trieu CP) 135 ROE (%) 154 294 2763
€00 7 w00 1O ! truéng cao K| BQ 3 thang (nghin CP) 519 EPS (déng) 2363 5194 5754
jgg 1000 0 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 34 GTSS (d6ng) 22.057 28.734 34.128
00 — el o SH NDTNN con lai (%) Cé tuc tién mat (déng) 10.500 4.000  4.000
N~ ~ ~ &8 8 8 1§ N con lai {7 353
5 2 2 3 3% 8% % Quén Iy t6t Dinh gia i sn( P/EX) 5793 54
£ 2 2 £ £ £ E hap dén BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 90,7-493 P/B(x) 3,1 2,4 2,0

LUAN PIEM PAU TU
Béi thudéng ban giao dat sé dong gép I16n vao thu nhap nam 2022 ciing nhu ndm 2023:

 PHR dang trong qua trinh ban giao 691 ha cho VSIP dé phat trién KCN VSIP 3 vi VSIP da nhan dugc phé duyét ké hoach dau tu VSIP 3. PHR sé nhan dugc khoan boi thudng 691 ty dong tu
VSIP trong nam nay va phan con lai 207 ty ddng vao nam 2023. Bén canh d6, PHR sé nhan dugc it nhat 1,2 ty dong/ha theo tién dé ban ctia VSIP 3 nhu mot phan cla théa thuan boi thudng.
Chung t6i udc tinh khoan béi thuding bé sung c6 thé dong gop 81 ty déng/nam vao LNTT vai téc do cho thué ~ 10% téng dién tich méi nam (~ 68 ha/nam).

Quy dat déi dao & Binh Duong dam bao cho da tang truéng trung va dai han:

 PHR Ién ké hoach chuyén déi 5.600 ha trong tdng s6 15.000 ha trang trai cao su tai Viét Nam thanh dat khu cong nghiép. Trong d6, dién tich 2.600 ha ctia 4 KCN gém NTC 3, VSIP 3, Tan Lap 1
va Tan Binh ma rong cé thé di vao hoat déng trong giai doan 2022-2024.

Mang ché bién gé va cao su sut gidm trong ngan han:
* Nhu cau tur Trung Quéc thap hon va chi phi dau vao cao hon anh hudng dén hoat dd6ng ngan han ctia PHR. Bén canh d6, nganh ché bién gbé nam 2022 sé bi anh huéng do co cau quy cay
cao su tré. Vi vay, khong con nhiéu cdy cao su lau nam phai thanh ly nhu trudc.

RUI RO DOI VOI KHUYEN NGHI
* Tién d6 ctia cac du an KCN méi cham hon du kién.

* Bién dong gia cao su I6n sé anh hudng dén du phéng doanh thu, Igi nhuan cia mang khai thac ma.

N o9
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SECURITIES

RONGVIET@ THU NHAP COT LOI SUT GIAM, KHOAN BOI THUONG NANG PG LOI HSX: PHR

NHUAN TRONG 6T2022

Bang1: KQKD 672022
(ty déng) 6T 2022 +/- %YoY
Doanh thu 607 -19,6

Mot phan tién béi thudng tir viéc chuyén nhugng dat cho KCN VSIP 3 da déng Loi nhuan gép 98 244

gop chinh vao thu nhap cia PHR trong nira dau nam 2022: EBIT a4 439

« Doanh thu 6T2022 dat 607 ty dong (-19,6% YoY) va LNST dat 355 ty déng

(+109,1% YoY). Doanh thu sut gidam dén tir mang cao su va ché bién goé. Lai LNST 355 1091

nhuan tang vot nh& viéc nhan thanh toan boi thudng tur VSIP 3.

«  Mang cao su: doanh thu dat 548 ty dong, gidm 11,3% YoY. KQKD thap hon du Hinh 1: Doanh thu theo mang (ty dong)
kién la do viéc mua bén ngoai sut giam. Gia nguyén liéu dau vao, phan boén va

gia nhan cong tang cong vai gia ban trung binh gidm da anh hudng dén téng 800 1

san lugng thu mua cling nhu ban ra cia PHR trong ndfa dau nam. Ngoai ra, mang 700 - -
ché bién g6 ciling bi anh hudng do cdy cao su non chiém phan I6n trong co cau 600 -

quy cdy va ngay cang c6 it cay gia dé khai thac. Do d6, doanh thu cia phan khuc 500 1

nay giam manh xuéng 28 ty dong hay -73,1% YoY. 400 ~

«  VSIP 3 IP —Giai doan 1 da hoan t4t tha tuc phap ly. PHR da nhan dudc 289 ty 300
déng nhu mot phan chi tra béi thudng trong 672021, gitip thu nhap khac ting 200
1.916,7% YoY 1én 292 ty dong. 100 -+

O -

1H2019 1H2020 1H2021 1H2022
mCaoSu mChébiéngd KCN va khac

Nguén: PHR, CTCK Rong Viét
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RONG VIET

SECURITIES

Bang 2: Cac du an KCN

@ QUY PAT DOI DAO TAO DU DIA LON PE PHAT TRIEN

Dién tich

Tan Binh

VSIP I

Tan Lap |

NTC-3

Tan Binh -
Expansion

Tan Lap Il

Hoi Nghia

Binh My

Nguén: PHR, CTCK Réng Viét

20 (du
kién)

51

32.85

80

51

100

100

1.000

202

345.86

739

180

715

1.002

6 ha con lai sé dugc cho thué
vao 2H 2022

Giai doan 1 (196,45 ha) da dugc
phé duyét, 60 ha da dugc cho
thué

Bao gém quy hoach t6ng thé
giai doan 2016-2020, dang cho
gidi quyét cac van dé lién quan
dén dau gia dugc néu tai Nghi
dinh 167/2017/ND - CP

Cho gidi quyét cac van dé lién
quan dén dau gia néu tai Nghi
dinh 167/2017/ND - CP

Bao gom trong ké hoach téng
thé 2021-2025

Bao goém trong ké hoach téng
thé 2016-2020

Bao gom trong ké hoach téng
thé 2021-2025

Bao goém trong ké hoach tong
thé 2021-2025

Pang khai thac

2022

2023

2023

2024
2024-2025
Sau 2025

Sau 2025

KCN VSIP I, PHR da c6 thda thuan véi VSIP dé dau tu 20% cé phan vao VSIP
11, hai bén van chua ky hgp dong hop tac kinh doanh. Ngoai ra, tdng muic dau
tu dugc diéu chinh tir 253 triéu USD lén 516 triéu USD, udc tinh phan vén gép
cUa PHR sé & muic ~ 15,48 triéu USD (~ 356,04 ty dong). Theo ké hoach, PHR sé
giai ngan theo tién d6 dau tu du an. Gan day, VSIP da ky hop déng vai téng
dién tich ~ 60 ha (trong d6 phan cuta Lego la 44 ha), gia cho thué dao déng tu
110 USD/m2 dén 115 USD/m2.

KCN Tan Binh, PHR dam bao sé cho thué 6 ha con lai trong nam nay, gan day
¢ moét s6 nha dau tu quan tam, PHR chi dang tim kiém muc gia tét nhat.
Nguon doanh thu nay sé dugc ghi nhan vao nam 2023.

Tan Binh - KCN mé& réng, du 4n nam trong quy hoach téng thé giai doan
2021-2025 cla tinh Binh Duong va sé dugc tiép tuc trién khai khi quy hoach
dugc Trung uang phé duyét.

KCN Tan Lap |, du &n sé dugc uu tién tiép theo sau VSIP Ill va NTC-3, dugc dua
vao quy hoach téng thé giai doan 2016-2020. Tuy nhién, cac du an bi ach tac
do vudng mac dau gia lién quan dén Nghi dinh 167/2017/ND-CP. Do do,
chuing t6i du kién du an sé trién khai vao cudi nam sau.

Cac KCN khac, KCN Binh My va KCN Hoi Nghia nam trong quy hoach téng thé
2016 - 2020 cua Binh Duang vdi tén goi KCN Tan Binh - m& réng. Tuy nhién,
PHR van chua lén ké hoach cho hai KCN nay.

HSX: PHR

4l



SECURITIES

RONG VIET BOI THUONG BAN GIAO DAT NANG THU NHAP 2H2022 VA 2023 HSX: PHR

Hinh 2: Du phéng doanh sé giai d0oan2022-2023 (ty dong)

2.500 ~
Du phong 2H2022

2.000 ~ .

257 Doanh thu sé gidm nhe -7,6% YoY va LNST tang 68,2% YoY. Cu thé:
1.500 1 7 1)  Doanh thu dat 1.093 ty dong. Ching téi uéc tinh doanh thu tir cao su
1.000 A dat ~ 783 ty dong (+1,8% yoy). Trong khi mang ché bién go sut giam do
500 | thiéu nguén cung nhu dé cap G trén véi doanh thu 99 ty déng. Mang
KCN ky vong sé ghi nhan dgt cho thué KCN Tan Binh cuéi cung va du

0 - ki€n ghi nhan 210 ty déng doanh thu.

2020 2021 2022F 2023F N 5 ST . o L
2) Ngoai ra, LNST tang dot bién nha khoan thu nhap bat thuong tu viéc

m Cao Su = Ché Bién Go KCN va Khac ban giao dat cho VSIP 3. Cu thé, PHR du kién ghi nhan 475 ty déng
trong 6T2022. Bao gém doanh thu c6 dinh va doanh thu dua trén tién
do ban hang cua VSIP 3.

Du phéng nam 2023 cGia PHR: Cac khoan thu nhap khac déng gép phan

Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 3: Co cau LNST giai doan 2022-2023 (ty d6ng)

1.500 1
chinh

1.000 4 Chung t6i ky vong doanh thu sé phuc héi va dat 1.958 ty dong (+15% YoY)
nh& vao kha nang cho thué cta Tan Lap | (202 ha). Ngoai ra, LNST tang

500 4 trudng 10,4% lén 1.150 ty dong do nguon thu dugc bu dap dua trén tién do
ban cutia VSIP 3 tiép tuc dugc cong don vao khoan muc thu nhap khac.
0 .
2020 2021 2022F 2023F
m LNST tu ban giao dat m LNST ttr nguon khac

Nguén: CTCK Réng Viét
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@RONGVIET@ KDT TRANG CAT GIU VAI TRO CHINH POI V61 KHA NANG HOAN THANH KE HOACHNAM  HSX: KBC

SECURITIES
<GTT:37.800> <GMT: 44.900> THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A 2022F 2023F
s VOLUME(,000 shares, RHS) R05i ro thip Nganh KCN 3\?;_?? th;‘(tﬁl)déng) 4-329 52)22 1;-;42
f ‘ N g (ia ty dong 784 4. .64
50.0 PRICE (OO VND,LHS) 50000 ;‘r ven hoa (ty dong‘]) 3 29,015 ROA (%) 3,5 12,3 9,2
;Lg.g 40000 £ 4k ; Tang trudng SLCP dang luu hanh (triéu CP) 768  ROE (%) 59 20,1 153
0.0 o000 MANN 1 cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 4460 EPS (d6ng) 1.647 5299  4.752
100 10000 0 GTGDBQ 3 thang (ty déng) 154 GTSS (d6ng) 20203 26373 31.125
0.0 $ T T T T T 1 O ~ ’ o - " - _ _
5 & F 8 8 8 8 SH NDTNN con lai (%) sgy COtdctienmat(dong)
% 2 o o 3 9 g9 e Pinh gia hap g . P/E (x) 36,9 7,1 8,0
2 2 £ £ £ £ Quan ly tét " dan BQ gia 52 tuan('000 VND) 47,18-26,33  P/B(x) 2,1 1,4 1,2
LUAN PIEM PAU TU

Trién vong 2022: Kha ning hoan thanh ké hoach phu thudc vao tién dé kinh doanh tai Khu dé thi Trang Cat

« KBC dat ké hoach doanh thu 9.800 ty (+227,5% YoY) va LNST 4.500 ty (+471,2%) cho nam 2022 vé&i dong gop ctia cac KCN (NSHL, Tan Phi Trung) va du an KBT (Trang Cat, Phic Ninh, Trang Dué) ). Trong d6,
doanh thu ti KDT Trang Cat sé déng gép hon 60% vao doanh thu va 67% ké& hoach LNST cho nam 2022.

+ Trong 6T 2022, viéc ban giao khu cong nghiép dién ra kha cham so véi cung ky nam ngoai (tuong duang khoadng 29% mdic cung ky), dan dén téng doanh thu chi hoan thanh 11% ké hoach c& nam. Trong
khi d6, nha danh gia lai khoan dau tu vao SDN, KBC ghi nhan khoan Igi nhuan bat thudng 2.400 ty dong va hoan thanh 55% ké hoach LNST.

Bién Igi nhuan gop ky vong cai thién trong trung han nho déng goép tir cac du an KBT

 Trang Cat va Phuc Ninh, hai du an cé bién lgi nhuén cao, sé bat dau déng gop vao doanh thu va Igi nhuan tir nam 2022. Trong kich ban ca s&, ching téi ky vong KBC c6 thé ban giao mét phan dién tich ban
si tai Trang Cat vao cudi nam 2022, trong khi su d6ng gop ctia Phic Ninh sé bat dau nam 2023.

 Uéc tinh cac du an KBDT sé déng gop hon 70% téng doanh thu ctia KBC trong giai doan 2023 - 2026, nh& vay bién Igi nhuan gép clia KBC tang |én mdic trung binh 67% trong cung ky.

Quy dat I6n doi héi von dau tulén

+ Tinh dén cudi thang 6/2022, tdng quy dat khu cdng nghiép va KDT clia KBC lan lugt |a 6.417 ha va 1.178 ha, du I6n dé cong ty phat trién trong 10 - 20 nam t&i. DU vay, chi c6 khodng 20% quy dat la dat
sach.

 Dé hoan thién phap ly cho phan dién tich con lai, nhu cau vén dau tu trong thai gian téi ciia KBC la rat Idn. Chung téi ky vong cdng ty sé tiing budc phat trién cac du an néu khéng sé gap khoé khan vé tai
chinh hodc pha loang thu nhap (do phat hanh cé phiéu).

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

« RUi ro tdng gia: chung t6i ky vong cong ty sé ban giao khodng 1/3 dién tich KDT Trang Cat so véi ké hoach nam 2022. Trong trudng hop KBC c6 thé chuyén nhugng ban si 30ha thanh céng vao nam 2022,

cong ty sé vugt ké hoach lgi nhuan hon 30%, diéu nay sé tac dong tich cuc dén gia c6 phiéu trong ngan han.
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SECURITIES

RONG VIET KQKD 6T 2022: THU NHAP BAT THUONG THUC PAY TANG TRUGNG HSX: KBC

Hinh 2: KQKD 6T 2022

(Ty déng) 6T 2022 +/- %YoY
Tinh dén hét 6T2022, téng doanh thu dat khoadng 1.087 ty déng (-60% Yoy, Doanh thu 1.087 -61
hoan thanh 11% ké hoach) va LNST dat 2.457 ty dong (+210% YoY, hoan thanh LN gop 477 -70
54,6% ké hoach). EBIT 236 81
e  Viéc ban giao dat KCN dién ra kha cham so véi cing ky nam ngoadi (tuong LNST 2.374 271

duong khoang 29% so véi cung ky), khién téng doanh thu tir hoat déng
kinh doanh c6t 16i chi hoan thanh 11% ké hoach kinh doanh ca nam.

e Do danh gia lai khoan dau tu vao SDN, KBC ghi nhan lgi nhuan doét bién Hinh 1: Doanh thu theo phan khuc (ty dong)

gan 2.400 ty déng. Nh& vay, cong ty da hoan thanh gan 55% ké hoach 3.000 58%

L]

LNST ca nam 2022. . 56%
2500 ] o
e  Dién tich dat ban giao trong ntra dau nam 2022: 2.000 52%
50%
(1) Cho thué 16,8 ha dat KCN Tan Phu Trung. Nhu vay, theo ké hoach, KBC sé 1500 - 48%
ban giao thém 13,2 ha trong ntia cu6i nam 2022. 1.000 I 46%
500 [ ] 44%
(2) Chuyén nhugng 4ha dat do thi thudc du an Trang Dué. Dy kién sé ban giao - - 42%
n 2 0 40%

themikhoangi2haitrong|2hi 2022. 1H 2019 1H 2020 1H 2021 TH 2022

H Cho thué KCN Kinhdoanh BBS mKhac mBién LNG

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét



RONGVIET FY2022: KHA NANG HOAN THANH KE HOACH PHU THUOC VAO TRIEN VONG KINH HSX: KBC

SECURITIES °

DOANH TAI KDT TRANG CAT

Hinh 3: Du phéng doanh sé FY2022-2023 (ty déng)

12.000 63,0% Ké hoach kinh doanh tang truéng manh mé véi déng gép chinh tir Khu dé thi
10.000 e 2?’822 Trang Cat
8.000 ° 60,0% « Nam 2022, KBC dat ké hoach doanh thu 9.800 ty (+227,5% YoY) va LNST la 4.500 ty
6.000 29.0% (+471,2%).
— 28,0% ,
4.000 e 57,0%  Ké hoach day tham vong phan I6n dong goép tur du an Khu dan cu Trang Cét. Cu thé,
2.000 - - ::’g;; cong ty du kién ban si khoang 30ha, dong gép 61% ké hoach doanh thu va 67% ké
0 - 54,0% hoach lai rong.
2021 20228 20237 + Ban giao dién tich cho thué tai cac KCN Nam Son Hap Linh (NSHL), Tan Pha Trung va
" Chothué KCN i Kinh doanh BBS - mkhac @ Bién LNG dién tich da ban tai cac KBT Phuc Ninh va Trang Dué sé déng gép phan doanh thu
Nguén: CTCK Réng Viét va lgi nhuan rong con lai trong ké hoach nam 2022.
. . s . ~ héng 2H 2022
Hinh 4: Du phéng ban giao dat FY2022 Dy phong 0 ]
o0 Trong kich ban ca s3, ching t6i ky vong KBC c6 thé hoan thanh ké hoach kinh doanh
20 70 tai KCN Tan Phu Trung, KCN Trang Dué va mét phan dién tich ctia KCN NSHL va KBT
60 Trang Dué. Trong khi d6, do vudng mac vé thi tuc phap ly, KBC c6 thé phai lui thai han
50 ban giao dat tai Phuc Ninh dén nam 2023.
:g o 30 30 30 Doanh thu va Igi nhuan rong 6T 2022 sé lan luot la 4.000 ty dong (+270% HoH) va
20 1.700 ty dong (-29% HoH).
10 8 . .
10 I N S ; ; Téng doanh thu va LNST ndm 2022 s& & muc 5.100 ty déng (+18% YoY) va 4,100 ty
0 _ déng (+419% YoY), hoan thanh lan lugt 52% doanh thu va 89% LNST nam 2022.
NSHL Tan Phu Trung Trang Cat Phuc Ninh Trang Due

mKE&hoach mDuphdng

Nguén: KBC, CTCK Réng Viét
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@RONGVIET@ TIEM NANG TU THAY POI SU DUNG PAT CAO SU HSX: DPR

SECURITIES

TRUNGLAP:-1.4%  <GTT:73.600> <GMT:72.600> | HONGTINCOPHIEU TAICHINH 2021A 2022F  2023F
s KL GD,000CP, PHA Rdi ro thip Nganh Khu cong nghiép ~ Doanh ’fhuh‘(ty dong) 1217 1376  1.242
o ) 4 Vén hoa (ty déng) LNST (ty déng) 431 496 652
1200 GIA (000 VNB, Trai) 5000 3 Yy g 3.165 ROA (%) 56 117 136
1%:8 1500 31 i 16t ? Tang truéng SLCP dang luu hanh (triéu CP) 43 ROE (%) 9,1 206 228
600 - 1000 § €@ KLBQ 3 thang (nghin CP) 247 EPS (d6ng) 7235 7.894  9.945
200 - 500 GTGDBQ 3 théng (ty déng) o GTSS(déng) 50762 52.501 62.466
00 +———1 — 0 SH NDTNN con lai (%) Co tuc tién mat (déng) 3.000 3.000 3.000

Quin 6t oinh ié on lar 0% O PEX 10 93 74

F 2 2 £ £ £ F hap dan BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 102,1-585 P/B(x) 14 14 1,2

>,

LUAN PIEM PAU TU
Viéc ban giao dat cao su sé mang lai dong tién én dinh cho DPR trong 10 nam téi.

« Trong 10 nam t&i, DPR c6 ké hoach chuyén muc dich st dung 2.000 ha dat cao su cho bén thi ba theo quy hoach téng thé tinh Binh Phudc giai doan 2020-2030 dé phat trién cac khu céng
nghiép va khu dan cu. Viéc ban giao du kién sé mang lai cho DPR 200 ty d6ng/nam hoac déng gép ~ 4.500 dong vao EPS moi nam.

Phan khic KCN sé dugc huédng Igi do cac KCN mé réng nam trén dia ban chién lugc ctia Binh Phudc dé phat trién cong nghiép va gan cac co sé ha tang trong diém trong tuong lai

* Quy hoach m& rong KCN Bac Dong Phu va KCN Nam Dong Phu dang chd phé duyét chu truang dau tu. Téng dién tich mé réng la 797 ha, 16n hon gép 3 1an so véi hién tai. Bén canh viéc c6
thé lién két vung vdéi tinh Binh Duang, gia cho thué sé dugc ddy manh do cac du an nay nam trong diém néng linh vuc céng nghiép ctia Binh Phuéc va gan cac truc dudng Ién nhu QL13, BT
741, QL14 va cac tuyén dudng cao toc tiém nang.

S du tién mat déi dao dam bao ké hoach chi tra cé tiic bang tién mat trong nhiéu nam hoac tham chi la ké hoach dau tu l6n

* Vi 1.264 ty dong tién mat va dau tu ngan han tinh dén 30/06/2022, chi€ém 31,7% téng tai san va tuong duong 29.390 dong/c6 phiéu, ching téi cho rang DPR c6 thé duy tri viéc chia c6 tuc
3.000 déng/cé phiéu.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI
* Qua trinh ban giao dat cao su cham hon du kién do thiéu nha dau tu quan tam.

* Bién dong gia cao su.
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SECURITIES

RONG VIET KQKD 6T2022 CHO THAY THU NHAP LOI MANH ME HSX: DPR

Bang 1: KQKD 6T2022

(ty VND) 6T 2022 +/- %YoY

Doanh thu 17,3 ) x A .
KQKD 6T 2022: MANG CAO SU VAN LATRU COT CHINH
Loi nhuan gép 150 17,4
EBIT 101 313 * DPR ghi nhan doanh thu hgp nhat ~ 500 ty dong (+17,3% yoy) va LNST
dat 103 ty dong (+46,2% yoy) trong 6T 2022. Trong do:
LNST 103 46,2

* Mang cao su la tru cot chinh vé ca doanh thu va Igi nhuan, nh& san

lugng tiéu thu tang manh hon (~ 17,8% YoY) so véi muc gidm gia ban
Hinh 1: Co cau doanh thu va LN gdp theo phén khuic trung binh (~ 7,4%). Két qua la, doanh thu clla mang dat 328,1 ty dong
(+ 9,1%), trong khi bién Igi nhuan gop la 67 ty dong (-41,2)

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét

Doanh thu LN gop
* Cong ty cling ghi nhan ~ 47 ty dong (+61,1% YoY) tu thanh ly cay cao
) su va lgi nhuan gép clia mang dat 43,2 ty déng (+66,3% YoY).
Khac Khac
24,99% 9 . ’

26,23% * Cac mang khac bao gobm cho thué dat KCN, dich vu khac mang lai
doanh thu ~ 125 ty dong (+38,9% YoY) va bién Igi nhuan gop la 39,4 ty
dong (+84,4%).

Thanh ly cay
9,36% Tf‘a[‘h
y cay
28,76%

Nguén: DPR

Kién tao tudng lai thinh viidng 77




RONG VIET CAC HA TANG TRONG PIEM SE MG KHOA TIEM NANG CUA QUY PAT HSX: DPR

SECURITIES DO‘NG PHU
Hinh 2: Dinh huéng khéng gian cho phat trién KCN giai doan

2021 - 2030 (vuing mau héng) Bang 2: Téng quan quy dat caa DPR
o Quy dit cia DPR Dién tich Luuy
Pudng DT 741 £ (ha)
— Qudc 16 hién tai y- \ Dién tich trong cay cao su 4.800 Gidm tur 5.500 ha ké tor nam 2021
~~- Cao t6c Pac Néng-TP. HCM ! 2 Ban giao tinh Binh Phudc 1.828 Gia dén bl 1.042 ty dong /ha
--- Dyén cao t§c Bac Nam ( phia Tay) Va ) KCN tu phat trién & cdicdu an khac  2.258
ilétﬁ' KCN Bac Dér‘lg Phu 7 « KCN Bac bong Phu 258 15 ha con lai cho thué, du kién 18p day vao nam 2022, 2023
24 KCN Nam bong Pha ! — — — - = = - —_—
! + KCN Bac BDong Phu mé rong 317 Cha chinh sach dau tu dugc chap thuan, du kién bat dau
Pl cho thué cudi nam 2023
L - « KCN Nam Déng Phi mé réng 480 Ch& chinh sach dau tu dugc chap thuan, du kién bat dau
-. % p cho thué cu6i nam 2026
\ ol 4] * Cacdu an khac 1.203 Ké hoach giai doan 2021-2030
- :.@ Téng 8.886

Nguén: DPR, CTCK Réng Viét

(Dows s

* Theo quy hoach chung cua tinh Binh Phudc giai doan 2021-20230, DPR c6 thé chuyén déi
4.000 ha dat cao su sang muc dich céng nghiép hodc dan cu. Ngoai ké hoach giao 2.000 ha
cho tinh dé bén thi ba phat trién. DPR da c6 ké hoach tu phét trién trén dién tich con lai la
2.000 ha.

51 oo =00 st ®

* K& hoach tu phat trién sé dugc hudng lgi tir (1) su phét trién ca s& ha tang trong tuong lai
nhu hinh 2, (2) chién lugc thu hat dau tu cdng nghiép cuda tinh Binh Phudc & khu vuc phia
Nam, nai c6 lién két vung vai Binh Duong. Tai khu vuc nay, DPR dang mé& rong KCN Bac
Dong Pha va KCN Nam Dong Phu. Cac du an dang trong qua trinh dugc Chinh pha chap
thuan chu truong dau tu. Ching t6i du kién 2 KCN nay sé bat dau cho thué lan lugt tir nam

Binh Duong, TP. HCM W 2024 va 2026.

Nguén: Tinh Binh Phudc, CTCK Réng Viét

Kién tao tudng lai thinh vugng 3




SECURITIES

RONGVIET@ DOANH THU BAN GIAO SE DONG GOP PHAN PANG KE VAO THU NHAP HSX: DPR

Hinh 3: Du phéng doanh sé FY2022-2023 (ty déng)

1.600 - Du phéng 2H2022
1.400 -
1.200 -

Doanh thu va LNST sé tang trudng lan lugt 11,1% YoY va 11,6% YoY:

371

1.000 A 232 232 2 1)  Doanh thu dat 876 ty dong. Chung t6i udc tinh doanh thu ban cao su dat ~ 561
800 - ty déng (+0,28% yoy) do san lugng tiéu thu va gia ban binh quan du kién & muc
600 - tuong tu nam ngoai. Trong khi phan dién tich cuéi cing ctia KCN Bac Dong Phu

400 - sé dugc ghi nhan mot lan thay vi phan b6 hang nam.
200 A 2)  Ngoaira, LNST ting dot bién nhd khoan thu nhap bat thudng tif viéc ban giao
0 ' ' dat cho UBND tinh Binh Phudc. Dién tich ban giao la 100 ha va du kién mang lai

2020 2021 2022F 2023F cho DPR 96 ty déng.
m Caosu ® Thanh ly cay KCN & khac Du ph6éng nam 2023 ciia DPR: Thu nhéap khac sé ting vot

Nguén: CTCK Réng Viét Chuing t6i ky vong doanh thu sé gidm nhe xu6ng 1.244 ty dong (-9,7% YoY) do mang
Hinh 4: Du phéng thu nhap FY2022-2023 (ty dong) KCN thiéu quy dat san sang cho thué, trong khi LNST tang trudng manh ~ 31% |én
800 - 652 ty dong nha vao viéc ban giao dat sé dan dat va dong gép mét phan 1én vao cac

khodn thu nhap khac. Cu thé:

600 1 1)  Chung t6i ky vong DPR sé cho thué 2 ha cu6i cing ctia KCN Bac Bong Phu va ~
400 - 1% KCN Bac Dong Phu ma rong vao nam 2030 so véi 12 ha thué nhu du kién vao
nam 2022.
200 H .

- Bén canh dong thu nhap hang ndm ti ban giao dat cho tinh Binh Phuéc, ching
0 . . . t6i du kién DPR sé ghi nhan mot khoan thu nhap bat thudng khac tir viéc ban
2020 2021 2022F 2023F giao dat cho nha phat trién KCN Bac Dong Phu, chd sé hitu gém DPR (51%), NTC

® LNST ti nguén ban giao dat  m Lgi nhuan sau thué tir nguon khac (40%) va cac bén khac (9%) dé thuc hién du an mé réng.

N
~

Nguén: CTCK Réng Viét
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RONGVIET KHUYEN NGHI TRUNG LAP GIA MUC TIEU 72.600 VNP/CO PHIEU HSX: DPR

Hinh 3: Tém tat dinh gia

Tém tat dinh gia tiing phan (ty déng) NPV hiéu qua
CAO SU 566 100% 566
THANH LY CAY CAO SU 462 100% 462
KCN 512 51% 261
CHUYEN BOI DAT 1,007 100% 1.007
TIEN MAT 593 100% 593
DAU TU NGAN HAN VA DAI HAN 839 100% 839
Less:NO -54 100% -54
Less: LOI {CH THIEU SO -551 100% -551
Téng gia tri vén c6 phan 3.123
S6 lugng CP luu hanh (triéu CP) 43
Gia tri hap ly méi CP (VND) 72.600

Nguén: CTCK Réng Viét
Dua trén phuang phap dinh gia tiing phan (SOTP), chiing téi uéc tinh gia muc tiéu la 72.600 déng/cé phiéu, tuong duong véi tong lgi nhuan ky vong la -1,4%
(dua trén gid déng clra vao ngay 10/8/2022).

Vé dai han, viéc ghi nhan 200 ty mébi nam nhd hoat dong ban giao dat van sé la diém tich cuc cho dong tién clia cong ty ti nam 2021 dén nam 2030. Ngoai ra,
chuiing t6i ky vong ti nam 2023 trd& di, cac khu céng nghiép Bac Dong Phu (317ha) va Nam Dong Phu (480ha) mé rong ho trg duy tri tang truéng doanh thu va
lgi nhuan cho cao suBong Pha.

Tuy nhién, rdi ro cham tré han ki vong trong qua trinh phap ly chuyén nhugng dat va dau tu cda cac khu cdng nghiép ké trén sé 1a yéu té chinh dén dinh gia
doanh nghiép.

S .



RONGVIET

SECURITIES :

NGANH HANG KHONG

KHO KHAN DA QUA

()

D6 Thanh Tung - tung.dt@vdsc.com.vn
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RONGVIET KHOI LUONG KHACH HANG KHONG CAO KY LUCTRONGTHANG 6  NGANH HANG KHONG

SECURITIES
Hinh 1: Khéi lugng khach hang khéng cao ki luc lich sirgan 11 triéu luot  Hinh 2: Khéi lugng khach hang 6T cao nhat lich st caa thi trudng ndi dia
80.000.000

10,1
Khach néi dia trudc Covid: 8,7 triéu 70.000.000

2
g Z 60.000.000
50.000.000
° 40.000.000
4 30.000.000
2 20.000.000
" oeseemossonoag SSAR5 A S 10000000
.

o O O O N AN
AN AN &N &N NN (@] AN AN AN N
22222522222 2222222222%222
FFFFFRFESFFFFFESFFFRFRFSFRFRFRFRESFFEFE 2018 2019 2020 2021 2022
Khach néi dia Khach quoc te ® Luong khach cd ndm Lugng khach 6 thang
Nguén: ACV, CTCK Réng Viét Nguén: ACV, CTCK Réng Viét

* Thi trudng ndi dia duy tri da tang cao vao mua cao diém, vugt muic ky luc cao nhat lich st trong thang 6/2022 vai khéi lugng 10,1 triéu khach.
* Thi trudng quoc té dang dan khéi sdc nhung van con & muc duéi 1 triéu khach vao thang 6/2022.

N %



SECURITIES

RONG VIET YEU TO PHU TAI CAI THIEN DANG KE NGANH HANG KHONG

Hinh 3: Thi phan hang khéng trong nuéc theo sé luong chuyén bay
hau Covid

* Tong s6 chuyén bay clia cac hang hang khéng Viét Nam chi dat muc
dinh trong Q2 va Q3 nam 2019 (~85k).

* VGi lugng khach hang quy & muc cao méi, ching t6i udc tinh lugng
khach du kién trén moi chuyén bay va do d6, cac yéu t6 phu tai da cai
thién dang ké trong Q2 2022.

* Vietnam Airlines va Bamboo Airways tang thi phan hau Covid.

17% Viettravel Airlines
VASCO
Pacific Airlines
Bamboo

m Vietjet Air

W Vietnam Airlines

2019 1H-2022
Ngudn: CAAV, CTCK Réng Viét
Hinh 4: Téng s6 chuyén bay dang dat miic cao lich s Hinh 5: Yé&u t6 phu tai cai thién & cac chuyén bay néi dia
100.000 200
80.000 150
60.000
20.000 I I I I I I 50
0 - 1
N N NN OW 0 00 00 OO OO O © O O — — — — N (N 0
R N S B N B B BN SIS ST U I SRy SR S S R N NS A S
OO0 0000000000000 00o0oog oo @dbdbo?‘d\&dbo?kd\dbdbo?‘d&&o?‘d\&
W Vietnam Airlines M Vietjet Air Bamboo ® Others S6 lugng khach néi dia méi chuyén S6 lugng khac quéc té moi chuyén
Nguén: CAAV, CTCK Réng Viét Nguén: ACV, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONG VIET KHACH QUOC TE TRO LAI

Hinh 6: Du lich quéc té lugt dén (triéu)

Hinh 7: Co cau khach quéc té

NGANH HANG KHONG

Hinh 8: 5 thi trudng I6n nhat (Dvi: Nghin luct)

Pre-Covid high: 4.2mn

N WS~ U

—_

_ 0,44

T\

SRR RO e S AR A A AR LG
SO L Ol Ol Q0 O O

< < 3
X IFIFFIFIFIFdId IS Y

——Du lich quéc té

Nguén: GSO, CTCK Rong Viét

Vong ngoai: TH-2022
Vong trong: 2019

% 0%
16%
13% 65%
m Asia = America = Europe = Oceania

Nguén: GSO, CTCK Réng Viét

Africa

10.000 20%
17%

1.000 15%

100 10%

1

o

% % % 5%
%
0%

China South Taiwan Japan The US
Korea

-_

1H-2019 = 1H-2022 % vs pre-covid

Nguén: GSO, CTCK Réng Viét

« Thi trudng qudc té dang dan héi phuc, tuy nhién ty 1& phuc héi van con thap do nhiéu nudc va khu vuc (dac biét 1a cac nuéc Déng Bic A) van dang ap

dung cac quy dinh, chinh sach han ché di lai.

« Chau A van |3 thi trudng du khach dén 16n nhat, nhung muc déng gop gidm xudéng con 65% so v3i muc 80% trudc truée dai dich do lugng khach du
lich Trung Quéc gidm, nguyén nhan ti chinh sach han ché du lich cdia nudc nay.

« Céc hang hang khong Viét Nam va nudc ngoai tdng tan suat, mé lai/mé méi cdc dudng bay két ndi Viét Nam véi An Do, Singapore, Han Qudc, Malaysia,

Trung Quéc.
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RONGVIET KQKD 6T 2022: CAC NHA VAN HANH SAN BAY GHI NHAN LQI NGANH HANG KHONG
“ NHUAN HOI PHUC NHANH HON CAC HANG HANG KHONG

Hinh 9: Doanh thu ACV, VJC, HVN va Igi nhuan rong

6.000 150% 3.000 600%

5.000 100% 5.500 400% * Luong hanh khach tang manh
oo 50% 2000 200% trong thang 5 va thang 6 da truc
2.000 I 0% 1.000 0% ti€p thdc ddy doanh sé ban hang
-50% , .
1o 1V I o0 500 oy LD 200 clia ACV, VJC va HVN trong Q2
O OO O O O O O — — — = N -400%
- - - - N N N & N N N N N N -500 QQQQO!OOPF ~ N 8 2022.
tEtgcociiigcac dow rEroceffoWEEE oo . ~
5038330083058 336 150 5883583359335 S -80% « Doanh s6 ctia ACV va HVN da phuc
ACV ACV hoi 1én khodang 70% muc trudc dich
e Revenue YoY % s NPAT YoY % trong khi doanh thu ctia VJC trong
Q2 2022 vugt 15% so vai doanh thu
20.000 500% 2.000 1500% . R
5000 ;‘883" 1.008 Lol _ v 1000% Q2 2019 do ghi nhan doanh thu
‘ (] oo B P N 7
200%  -1.000 1°1 I 500% chuyén nhugng quyén mua may
10.000
100% -2.000 __/\ 0% bay
5000 oo 4000 -500% N ol e
0 ol I 00%  -5.000 1000% * Khéng giéng nhu ACV c6 ty |é don
5506080 0303030 0300000 03030 khéng van dang gap kho khan
VJC (Parent) HVN (Parent) VJC (Parent) HVN (Parent) trong ViéC hoa von do chi ph|’ nhién
m Revenue  e====YoY % i NPAT  e====Y0Y % ||éu téng cao.

Nguén: Dir liéu tai cdc cong ty, CTCK Rong Viét
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RONGVIET KQKD 6T 2022 RESULTS: DICH VU HANG KHONG NGANH HANG KHONG

SECURITIES

Hinh 10: Nha diéu hanh xir ly mat dat SGN da phuc héi nhanh hon nha san xuat suat an hang khéng NCS ca vé doanh thu va Igi nhuén

500 200% 120 300%
400 1500% 100 200%
43108 80 100%
. 100% 6 [\/\_ 0%
300 J
250 50% 40 -100%
200 0% 20 -200%
150 0 -300%
100 -50%
50 20 -400%
0 -100% -40 -500%

2222 RRLRLENNNNACNSRN 2222888~ ~NAN 2220 IRRNNNANNYN 2222888888888 N

g enl el el g el o el g Rl S o g g el g el el i el el el S o o i e el el e e e

— — — — — — — — — < — < — < — — < — <+ — <+ —

5083053308338 0633033553330 0035300063000 3050 0063000300330

SGN NCS SGN NCS
Revenue YoY % NPAT YoY %

Nguén: Dit liéu tai cdc cong ty, CTCK Rong Viét

* Doanh thu SGN duy tri miic 60% trudc dich trong khi NCS chi dat 50% do ap luc gia tang tur d6i tha canh tranh mgi la VINACS.

« Don bay hoat ddng cao clia SGN va ban chat doc quyén cua thi trudng da hé trg cong ty bao vé bién Igi nhuan va nhanh chéng phuc héi lgi nhuén
rong nhd téng s6 chuyén bay tot.

« Canh tranh cao hon va déng gép clia suat an hang khong quéc té thap hon khién bién loi nhuan gop ctia NCS giam chi con 5% trong nlfa dau nam
2022 so vGi muc 15% trong nam 2019, dan dén tiép tuc |6 rong.
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RONG VIET KQKD 6T 2022: BAN LE HANG KHONG NGANH HANG KHONG

SECURITIES

Hinh 11: Doanh thu va Igi nhuan ctia cac nha ban Ié hang khéng

1.000 250% 100 200%
800 1905 80 150%
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400 050/8cy 40 0%
200 I I I I 00k 20 I -509%
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[ Revenue YoY % [ Revenue YoY % * B! anh hUO'ng bgi siic mua cta
hanh khach trong nudc va thiéu
100% khach quéc té khién muc d6 phuc
60% Se o .  ld 12 el
50% ~\I_/\’\J‘ 40% hoi cla cac nha ban lé thap hon (~
N | B | | - = = - sy , . 7o s
0% ' e - | I I I I B 20% 45% so vGi trudc dich) so véi cac
-50% 0% . 2 3
100% ‘ 20% dich vu khac trong nganh.
-40%
'150% 60(:y Ve by 7 2 Vd k] by . 7
. -60% * Cac nha ban lé c6 cra hang tai cac
-200% -80% . A . n
-250% 100% san bay déng duc nhu Tan Son
2 2R 8 & & A 22 8 R S &8 N2 2R 8 8 & X 2 2R 8 & & A Nhat, Noi Bai cd bién lgi nhuan cao
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58353585 8356333553538 5 853063838 hon cac nha ban |é 6 ba Nang va
SAS AST CIA MAS Cam Ranh.

0 NPM (LHS) e GPM (RHS)

Nguén: Dir liéu tai cdc cong ty, CTCK Rong Viét
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RONG VIET DIEN BIEN GIA CO PHIEU HANG KHONG TRONG 6T 2022 NGANH HANG KHONG

SECURITIES

Hinh 12: Dién bién gia ¢6 phiéu hang khéng hang quy
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60
Dec-21 Jan-22 Mar-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22

—ACV e CIA MAS  ——=NAS  ——NCS SGN  ==—=SAS == AST e———\JC e———HVN = = VNINDEX

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét



RONG VIET

SECURITIES

SO SANH CAC CONG TY TRONG NGANH (TTM) NGANH HANG KHONG

Tang Tang Tang

M3 Vén héa Gia muc truéng truéng Bién BiénLN truéngLN Biir:‘;N P/E (x) P/B (x)
(ty dong) tiéu (VND) doanhthu EBITDA EBITDA (%) (%) rong (%)
(% YoY) (% YoY) (% YoY)

ACV 187.871 102.300 -1,65 1,20 68,27 47,42 1,94 37,85 9,69 15,70 0,00 237,88 5,00
CIA 239 N/A 4,39 41,07 -27,43 -56,09 36,62 -41,01 -8,10 -10,83 0,00 N/A 0,97
MAS 162 N/A -23,63 N/A 0,00 0,00 22,89 -16,13 -10,93 -32,83 0,00 N/A 6,56
NAS 268 N/A 5,05 19,89 2,41 1,29 1509,08 0,90 2,35 12,97 0,00 N/A 6,65
NCS 377 N/A 9,61 N/A 9,37 1,81 3,58 143,08 22,02 23,66 0,00 N/A 4,94
SGN 2431 N/A -5,15 -0,02 33,81 13,47 15,34 13,52 7,37 10,03 6,91 31,42 3,18
SAS 3.870 N/A 5,58 -4,57 25,61 10,46 -17,64 2,92 0,78 2,51 3,91 1.260,87 2,72
AST 2.678 N/A -26,21 -8,14 -40,89 -63,96 -19,25 -67,98 -20,62 -27,15 0,00 N/A 7,61
ViJC 67.918 N/A 44,75 21,90 3,76 3,31 155,89 1,75 0,66 2,18 0,00 180,43 3,89
HVN 40.081 N/A 47,54 N/A -14,55 -20,32 27,90 -21,96 -15,07 N/A 0,00 N/A N/A

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022
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RONGVIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH HANG KHONG

SECURITIES

P/B

VJC

P/E

O 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180
Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c¢& bong béng béing véi ROE tuong ting. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022
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RONG VIET

SECURITIES

1102 KLGD (1000 cp, phai)
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50 -

30 +
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<GTT:86.500>

Gia ('000 VND,

R M v

(HE700
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LUAN PIEM PAU TU

05/22

0

Tai chinh
an toan

Quan tri
tot

<GMT: 102.300>
Ruiro
tha
2 p
3 Tang
% trudng
0 cao
DPinh gid
hap dan

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)

SLCP dang luu hanh (triéu CP)
KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBAQ 3 thang (ty déng)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan(‘000 VND)

Hang khéng
8.053,8
187.653,1

91

0,0

75,5-97,0

TAI CHINH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

UPCOM: ACV
2021A 2022F 2023F
4752 11503 15248
790 5449 6498
14%  92% 10,0%
21% 126% 13,2%
363 2503 2.985
17.275 19.890 22577
900 0 0
2205 344 288
46 43 38

Luu lugng hanh khach hang khéng dang tang nhanh sau khi d& bo cac han ché di lai/nhap canh, day la tin hiéu tét cho mét chang dudng phuc héi manh mé phia trudc.

* Luu lugng khach néi dia hang thang da pha vé muc cao nhat lich st trong thang 6/2022, cho thay da phuc hoi rat manh mé. Ching téi du bdo thi trudng trong nudc sé phuc héi trd lai muc
trudc dich trong nam nay, dat 71 triéu lugt, tiép dén la téc ddé CAGR 3 ndam 10% trong giai doan 2022F-25F. Trong khi d6, tién dé phuc hoi cta thi trudng quéc té sé cham hon do cac han
ché di lai quoc té dugc d& bé vao cudi Q1-2022 va phu thudc vao chinh sach ki€ém soat covid-19 cla cac qudc gia khac. Lugng khach quéc té 2022F dat 7 triéu khach, CAGR 3 nam cao 78%

so vGi 2022F-25F.

« CAGR 3Y clia doanh thu va LNST c6 déng céng ty me tir 2022 - 2025F lan lugt [a 30% va 28%.

Chat xtic tac lién quan téi viéc niém yét trén san HOSE khéng thé sém hoan thanh hién thuc khi qua trinh loai bé y kién cia kiém toan vién khéng ¢é su ci thién dang ké. Mac du
ACV da c6 thé quan ly tai san san bay va ghi nhan doanh thu/chi phi, nhung céng ty van chua thé ghi nhan nhing tai sdn nay vao bang can déi ké toan do thi€u phuang an phap ly. Yéu té nay
cung vdi viéc chua quyét toan c6 phan héa khién ACV khé loai bé dugc van dé ma don vi ki€ém toan nhan manh lién quan dén tai san san bay.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* RUi ro tang gia: Ghi nhan hoan nhap du phong cac khoan phai thu ctia hdang hang khong.

* RUiro giam gia: Lam phat cao anh hudng dén chi tiéu cho du lich, su khéng chac chan lién quan dén rui ro dia chinh tri va chinh sach “khéng Covid” ctia Trung Quéc.
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RONGVIET NHIN LAI 6T 2022 UPCOM: ACV
SECURITIES (W
Hinh 1: Khéi luong hanh khach hang thang Hinh 2: Khéi luong hanh khach liiy ké
12 80 74,6 75,0
N
v} 66,9
B 10 70
< ' 57,8
< 8 60
g . 50 9,2 1,7 41,5
2 40 29,6
= 4 30
2 29 7,4
W W W W O O O O © © © O — — — — N N 0
2 7T 7T T IO gg g g qgqd 3
- € N O — ¥ N O — ¥ N O — ¥ N O — « 2018 2019 2020 2021 2022 1H-2022
oD OO O = o OO O - o OO O — o OO O - o O .
F FF S FFFSFRFEFSERESZSETF
= o P = \ .. = . , ¢
~==Khach hang quoc té Khach hang néi dia m Khéi lugng khach noi dia (triéu) = Khéi luong khach qudc té (triéu)

* Khéilugng hanh khach néi dia hang thang da pha vé muc cao lich s vao thang 6/2022, cho thay da phuc hoi rat manh mé.

« Tién d6 phuc héi ctia thi trudng quéc té sé cham hon do cac han ché du lich quéc té dugc dé bo vao cudi Q1-2022 va phu thudc vao chinh sach kiém

soat covid-19 cla cac quéc gia khac (vi du chinh sach “zero-covid” ciia Trung Qudc).

* Luu lugng khach trong nudc va quoc té lan lugt hoan thanh 55% va 49% ké hoach ca nam.
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RONG VIET DU PHONG UPCOM: ACV

SECURITIES
Hinh 3: Khéi luong hanh khach du phéng theo thi truong Hinh 4: Du phéng tai chinh
[ ] Khé'ivluqng khach néi dia (triéu -LHS) Khoi lugng khach quéc té (triéu -LHS) mmm Doanh thu (Ty déng -LHS) mmm NPAT-MI (Ty dong -LHS)
% Téng /2019 (RHS) NPAT-MI YoY % (RHS)
100 140% 20.000 700%
. 590% 600%
120%
80 I 115% 15.000 500%
100% I 5w 100% 400%
60 82% 80% 300%
‘ o 10.000
0 200%
40 56% 60% 100%
0
40%
20 L] 56% ° 5.000 % l . oo 0%
I 20% . -80% ' 0 -100%
0 0% 0 -200%
2019 2020 2021  2022F 2023F  2024F  2025F 2019 2020 2021 2022F 2023F
Nguén: ACV, CTCK Rong Viét Nguén: ACV, CTCK Rong Viét

« Thi trudng hang khong trong nudc sé phuc héi trd lai muc trude dich vao cudi nam nay, két qua tét han du kién trong khi ching t6i ky vong thi trudng
qudc té sé quay trd lai muc nam 2019 vao nam 2025F véi rdi ro lam phat, chinh sach kiém soat Covid va rai ro dia chinh tri Ia nhiing thach thuc.

« CAGR 3 nam da6i véi luu lugng néi dia/quéc té cho giai doan 2022F-25F du kién 1a 10%/78%, thuc ddy LNST tang trudng vai toc dd CAGR 3 nam la 28% so
véi cung ky.
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RONGVIET LOI NHUAN TiCH CUC TRG LAI SAU HAI NAM DICH BENH HSX: AST

SECURITIES
<GTT:59.500> THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH ‘ 2021A 2022F 2023F

Ruiro Nganh Binl@ HK  Doanh thu (ty dong) 1141 359 154

90 e KLGD (1000 cp, phi) Gia (000 VND, LiisP® 5thé\p Vén héa (ty déng) 15,3 LNST (ty déng) 191 -49 -118
70 4 L 150 o g Tang i 3 ROA (%) 22% -8%  -23%
W Tai Chl‘nh 2 truéfng SLCP dang luu hanh (trleu CP) 2686,5 ROE (%) 32% -10% -32%

50 1 100 antoan g cao  KLBQ 3 thang (nghin CP) 25 EPS (d6ng) 4241 -1.089 -2.623
30 4 L 5o GTGDBQ 3 théng (t)’/ déng) 0,0 GTSS (d(“)ng) ‘ 13.107 10.896 8.289
Quan trj Dinh gia o C4 tuc tién mat (d6ng) 1.000 0 0

10 . . . 0 6t hapdan  SHNBTNN conlai (%) 4 p/Ex) 196 477 198
08/21 11/21 02/22 05/22 BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 47,6-68  p/B (x) 5,8 4,8 6,3

LUAN PIEM PAU TU

Mac du su phuc héi manh mé cua luu lugng hanh khach hang khéng néi dia da ciing cé Igi nhuan cét 16i vao cudi Q1 va Q2-2022, chiing tdi tin rang viéc ting cudng hoat dong tai
cac nha ga quéc té, trong bdi cdnh hanh khach quéc té dang héi phuc, sé thic day Igi nhuin tang manh hon trong nira cudi nam 2022,

e AST da m& lai 70% t6ng s6 ctia hang vao cuéi Q2-2022, trong dé cac clra hang tai cac nha ga néi dia da dugc ma lai hoan toan. Diéu nay da cing cé phan 1é6n cho doanh thu bén lé cla
AST, tang lén khoang 100 ty dong trong nlfa dau nam 2022 so vaéi 59 ty dong vao nam 2021.

»  Khoang 40% clta hang tai cac nha ga quéc té hién van déng clia. Vai su phuc héi lién tuc clia thi trudng quéc té, cong ty sé md lai tat ca cac clra hang da déng clia tai cac nha ga quoc té
(Tan Son Nhat, Noi Bai, Phi Quéc, Ba Nang), mang lai nhiéu Igi nhuan hon trong nitra cuéi nam 2022.

Mac du chung tdi tin rang su phuc héi cta luu Iugng hanh khach tai cac san bay sé thic day trién vong thu nhap trong tuong lai, nhung muic dinh gia hién tai van chua hop ly véi
P/E 2022F la 103 lan (gia dinh rang céng ty dat dugc ké hoach Igi nhuéan).

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* Suc mua thap hon mong doi ctia hanh khach di may bay.
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RONG VIET

SECURITIES

NHIN LAI 6T 2022

Hinh 1: Lgi nhuan chuyén bién tich cuc khi phuc héi luu lugng khach

HSX: AST

Hinh 2: Tiép tuc tai mé& cira cac cira hang con lai trong tuong lai
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Doanh thu (Ty d6ng - LHS) s LNTT (Ty d6ng - RHS) Tong lugng hanh khach (triéu)
Nguén: AST, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Co cau doanh thu theo phan khiic
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Nguén: AST, CTCK Rong Viét
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Nguén: AST, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Bién LN gop tré lai muc trudc dich trong Q2-2022
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Nguén: AST, CTCK Rong Viét
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RONG VIET

SECURITIES \§

NGANH CONG NGHE
THONG TIN (IT)

TANG TRUONG BEN VI'NG
TRONG DAI HAN

()

D6 Thanh Tung - tung.dt@vdsc.com.vn
Cao Ngoc Quan - quan.cn@vdsc.com.vn

Kién tao tudng lai thinh vudng
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RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: Ty 1é chi tiéu nganh CNTT toan cau theo thi truéng

5%
Chau Phi

11%
ChauA -
Thai Binh
Duong

Nguén: IDC, CTCK Réng Viét

Hinh 2: Chi tiéu chuyén déi s6 (nghin ty USD)

2,8

1,2

2019 2022F 2025F

Nguén: IDC, CTCK Réng Viét

NHU CAU CHUYEN P61 SO TOAN CAU VAN TIEP TUC TANG TRUONG

Muc chi tiéu danh cho chuyén ddi sé sé tiép tuc tang trudng
manh mé tu 2022 - 2025

Theo du bao ctia IDC - Hang cung cap d liéu thi trudng vé CNTT:

Nganh céng nghé dang trén da vugt muc 5.300 ty USD vao nam
2022, muc tang trudng trung binh hang nam 5% - 6%. Trong do,
My la thi trudng cong nghé 16n nhat thé gidi, chiém 33% tong chi
tiéu, tuong dong khodng 1.800 ty USD cho nam 2022.

Chuyén d6i s6 du bao tang trudng 17,6% trong nam nay, dat
1.800 ty USD va tiép tuc tang trudng bén viing & muic 16,6% CAGR
trong ba nam tai.

Céc céng ty gia cong phan mém Viét Nam da va dang buéc chan

vao nhiing thi truéng tiém ning nhat

FPT khéi dau tai cac thi trudng quoc té nhu Nhat Ban, My, EU, APC
vGi dich vu gia cdng phan mém va hién tai da dich chuyén dan
sang linh vuc chuyén déi sé két hgp tu van.

CMG hién da c6 nhiing khach hang tai khu vuc Chau A — Théi Binh
Duong, khu vuc EU va sé chinh thuic budc chan vao thi trudng My
day tiém nang trong nam 2022 .

NGANH CNTT
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RONGVIET &) DOANH NGHIEP VIET NAM CO NHUNG LGI THE VA RUI NGANH CNTT
=Y RO NHAT PINH KHI RA TOAN CAU

Hinh 3: Chi phi phat trién phan mém theo gio (USD)

180
Chi phi nhan cong ré va dinh huéng kinh doanh hop ly gia tang
kha nang canh tranh ctia cac doanh nghiép Viét Nam
« Viét Nam dugc lua chon la diém dén ly tudng cda khach hang
qudc té khi chi phi phét trién phan mém theo gid cla ky su chi
. 28 28 29 bang 64% va 10% khi lan lugt so sanh véi cac nudc Chau A va My .
L - - -  Chién lugc dong hanh cling cac doanh nghiép tu van I6n trén thé
. . r o } gidi gitp FPT, CMG c6 dugc nhiing budc tién dang ké khi budc ra
Viét Nam Trung Quoc Chau A An Db My thé gidi
é gidGi.
Nguén: HSBC, CTCK Réng Viét
N ke e Bién ddng tur kinh té thé gidi cé nhiing tac déng tiéu cuc
Hinh 4: Dien bién ty gia JPY/VND
08 « Nhat Ban la thi truong 16n d6i véi nhiéu doanh nghiép gia cong
phan mém cla Viét Nam, ké tir dau nam ty gia JPY/VND da giam
195 13% YTD, tac déng tiéu cuc khi chuyén doanh thu vé Viét Nam.
185 « Lam phat tai My tdng nhanh ké tir thang 2/2022, chi s6 CPI dat
175 muc ky luc la 9,1% vao T6/2022. Chuiing t6i lo ngai yéu té lam phat
sé anh hudng t&i muc chi tiéu danh cho CNTT tai thi trudng My.
165 Tuy nhién déng USD manh han c6 thé bu dap lai anh hudng nay.
% 9% v % v v % %
% % % % % % % JV
S S o o & o> &
© © © © © © © \©
N N Ng N NG NG N N

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét



RONG VIET VIET NAM DANG TRONG GIAI POAN DAU CUA CHUYEN POI SO NGANH CNTT

SECURITIES

Hinh 5: Sé luong dia phuong chuyén déi sé sau 1TH2022

Xu huéng chuyén ddi sé lan téa rong khap khu vuc céng va khu vuc tu

Nén tang so6 D6 thi thong minh X
nhan

 Két thic ntia nam 2022, da c6 52/63 dia phuong cong bé lua chon nén
tang s6 trién khai trong nam 2022. Nhiém vu cta Chinh pha dat ra
63/63 dia phuang phai cé it nhat mét nén tang sé trong nam 2022.

= C6 ké hoach = D3 trién khai

Chua c6 ké Chua trién * Hién da co 44/63 dia phuong da trién Trung tam gidam sat, diéu hanh
hoach khai théng minh cap tinh.
 Muc tiéu téi cu6i nam Viét Nam sé cé 70.000 doanh nghiép chuyén déi
s6, tang trudng 9% YoY. S luong cac doanh nghiép tham gia chuyén
Nguén: B6 théng tin va truyén thong, CTCK Rong Viét déi s6 tai Viet Nam lay ké 1TH2022 dat 67.300 doanh nghiép, tang 3.300
o o e . , ~ 7. e . R N v a 2 by 0, o~ v .
Hinh 6: 56 lugng DN chuyén d8i s tinh dén 1H2022 so v@i thai diém dau nam va hoan thanh 55% ké hoach nam
Theo B ké hoach va dau tu vao thang 3/2022, tong s6 von dau tu cong
64.000 67.300 thudc NSNN cho linh vuc cong nghé giai doan 2021 - 2025 khoadng 10.157
58.000 ty déng (chiém 0,35% téng vén dau tu), trong do6 8.312 ty dong danh cho
45.600 trung uong va 1.845 ty dong danh cho dia phuaong.
Tén tai nhiéu han ché trong qua trinh chuyén déi sé tai dia phuong
28.424 29.248
* Nén tang chuyén déi s6 clia cac dia phuong diing & muc co ban.
* Trién khai chuyén déi s6 trén ca nudc dang chua déng déu, thiéu cau
tric nhat quan va téc dé giai ngan con cham tré.
2017 2018 2019 2020 2021 1H2022

Ngudn: B6 théng tin va truyén théng, CTCK Rong Viét
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RONG VIET QUY MO THI TRUGNG TANG TRUONG BEN VUNG TRONG DAIHAN ~ NGANH CNTT

SECURITIES

Hinh 7: Uéc tinh doanh thu linh vuic CNTT

Linh vuc cong nghé thong tin dugc du bao sé duy tri muc tang

mmm Doanh thu (Ty dong - LHS) Tang trudng YoY (% - RHS) G L ESE aie CEITET
400.000 17% 18% . . . A lt e o A «
Fitch Solutions du bao quy mé thi trudng CNTT Viét Nam sé dat 208
300.000 16% 17% nghin ty déng trong nam 2022 va 370 nghin ty déng vao nam 2026,
l 16% tuong duang véi muc tang trudng kép 15%. Bong luc tang trudng téi

200.000 ' . 15% tu:
100.000 I 14%  Nhu cau cao vé chuyén déi s6 da linh vuc thudc khéi nha nuéce va tu

nhan dé bat kip toc d6 phat trién clia thé gidi.

o

13%
2021E 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F + Chuyén déi s6 dugc xem nhu gidi phap nang cao hiéu suat, téi uu
quy trinh lam viéc, qua d6 thuc day nén kinh té Viét Nam dat téc do
tang trudng GDP ky vong la 6,5% - tuong duong véi cac quoc gia
dang phat trién.

Nguén: BMI, CTCK Réng Viét

Hinh 8: Tang truéng doanh thu YoY ciia cac cdng ty tiéu biéu (%)

40% o
0 25% S0% 229 Thai ky hau COVID-19 cac doanh nghiép nganh CNTT

20% 1% 13% 9% » Céc cong ty cong nghé dau nganh la FOX, CMG, FPT ghi nhan doanh
\/ 9 N 2 A Y A

10% >% thu 1H2022 14n luot dat 7.077 ty déng (+16% YoY), 3.485 ty déng

0% -109 (+30% YoY) va 19.480 ty déng (+20% YoY).

-10%

-20% « Téc d6 tang trudng nhiing cong ty nay ti€p tuc duy tri & muc cao
© 2 T ¥ e 2 5 ¥ o 2 T 9 trong nfa dau nam 2022, diéu nay kha tuong déng véi du bao cua
o o o o o o o o o o o o . .
o o o o o o o o o i i o Fitch Solutions.
T T T T T T T T T T T T

FOX CMG FPT

Nguén: FOX, CMG, FPT, CTCK Rong Viét



RONGVIET NGANH CONG NGHE TiCH CUC HON SO VOI VNINDEX TRONG 1H2022  NGANH CNTT

SECURITIES

Hinh 9: Dién bién gia cé phiéu nganh céng nghé YTD (%)

——FPT ——CMG FOX FOC === VN-Index

Dién bién gia c6 phi€u nhom cong nghé c6 xu huéng tuong déng vai chi s

30% VNINDEX va c6 phan tich cuc hon khi khéng gidam qua manh trong giai doan thi

truong diéu chinh.
10% \l-'\\w.v\l\' e « FPT tdng manh trong giai doan thang 5/2022 nh& dong tién cta ETF VN

“Y-vvl q o 2 oA oA a AQ e 7 2 . N N N
o A M - \J Diamond da cai thién hiéu suat vugt tréi han so vai cac cd phiéu cung nganh
0% WAL =3 SN va VNINDEX.

-10% M7 ,

. ,.—-’\wl o= * Sau giai doan di ngang trong Q2/2022, CMG c6ng b6 KQKD Q1-2022 (ky bao
- 0, e o - o v
20% \, NNy c40 01/03 — 30/06) kha quan nhd ting truéng & linh vuc kinh doanh quéc t&
-30% va su héi phuc cda thi trudng chung da giup c6 phiéu tang gia trd lai.

01/2022 02/2022 03/2022 04/2022 05/2022 06/2022 07/2022 08/2022
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 10: FPT P/E Hinh 11: CMG P/E Hinh 12: FOX P/E
PE 3YMean = = +1STD === +2STD PE 3YMean = = +1STD === +2STD z—PE ——3YMean = = +151D === +25TD
1
17
13
9
5
\ \,LQ\Q \ o 3! \”’Q’L\ gl \"’Qﬁ

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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RONG VIET

SECURITIES

SO SANH CACCONG TY TRONG NGANH (TTM) NGANH CNTT

Tang . Tang -
, Bien on . Bién LN
truong EBITDA Bién LN truongLN rong P/E (x) P/B (x)
(%)

Vén héa Gia muc Tang truong

(ty déng) titu  doanhthu — op ) (%) rong

(VND) (% YoY) (%)

(% YoY) (% YoY)

FPT 94.344  110.300 16,83 302,93 19,32 17,66 25,08 15,37 9,20 22,32 1,16 19,09 4,82
CMG 6.747 31,39 440,70 9,55 6,44 81,23 518 4,60 10,50 0,00 24,37 2,96
FOC 2.210 26,52 268,75 42,28 44,90 17,21 35,83 27,88 37,97 6,67 9,09 3,57
FOX 23.277 12,64 306,96 25,85 19,45 21,02 15,54 9,61 30,72 1,41 13,49 3,43
ICT 563 12,22 247,67 4,51 3,64 -90,35 1,75 1,79 4,68 7,43 17,35 0,86
ELC 917 16.100 51,48 226,24 6,03 8,79 -58,83 7,53 4,13 5,49 0,00 19,01 1,05
ITD 263 169,00 158,00 3,63 13,41 -381,12 10,42 342 5,55 0,00 13,08 0,87

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022



RONG VIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH CNTT

SECURITIES

61 pB

17 ‘ ICT ‘

P/E

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5 7 9 11 13 15 17 19 21 23

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c¢& bong béng béing véi ROE tuong tng. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022
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RONG VIET KHO KHAN TRONG NGAN HAN TAO RA NHIEU CO HOI HSX: FPT

SECURITIES
" o 0 E TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
MUA: 30% <GTT:86.400> <GMT:110.300> ' HONGTINCOPHIEU o
Nganh Cong nghé Doanh thu (ty dong) 35.657 43.254 52.284
100 - KLGD (000 shares, RHS) [ 15000 B ) V6n héa (ty déng) 4.049,1 LNST (ty dong) 4337 6.114 7310
G5 (000 VN Rdiro thép : - ROA (%) 81% 11,4%  89%
920 + 10000 . % ) ’ SLCP dang luu hanh (trleu CP) 94.344,3 ROE (%) 24,2% 34’1% 25’1%
o Tai ‘t:g'é”nh an i TaNG 1UONG K| BQ 3 thang (nghin CP) 2.033  EPS (déng) 4779 5552 6639
70 Sirk s ha o 0o COtuctién mat (déng) 2000 2.000 2.000
Quan tri tét nhgiahap - SHNBTNN con lai (%) 0 pEx) 195 156 13,0
60 0 BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 70,4-96,3  p/B (x) 39 4,4 3,2

08/21 11/21 02/22 05/22

LUAN PIEM PAU TU
Ching téi tin rang trién vong dai han hap dan cta phan khic dich vu CNTT toan cau khéng bi anh huéng; Mang nay sé dan dau tang truéng thu nhap cta Tap doan trong 3 nam téi.

* Mgc du suy thodi kinh té toan cau van la méi quan tam chinh sé tac dong dén chi tiéu cho CNTT, nhung suy thoai ciing khién cac doanh nghiép Iua chon cac gidi phap thay thé t6i uu hon,
mang lai co hoi cho cac nha cung cadp CNTT ¢& trung nhu FPT Software, cong ty dang dua ra muic gia canh tranh so véi cac d6i tha An D6 .

*  Chung t6i thay rang F-Soft c6 vi tri tot trong viéc nam bat xu hudng cau tric ap dung ky thuat sé véi nang luc cong nghé c6t 16i duge nang cao, dugc hé trg bdi kha nang thich ing cao
véi cong nghé mdéi, luc lugng nhan su tré va pham vi dich vu rong hon (tu van).

e My la thi trudng I16n thu hai, sé thuc ddy phan khic nay do FPT Software cling dang nang cap kha nang giao hang gan My véi viéc dau tu mai vao Intetec va cac van phong mdi tai My
(New York vao thang 5/2022 va Miami trong ntfa cudi nam 2022).

Su giam tdc trong ngan han ctia cac dich vu CNTT trong nudc sé tao du dia cho ting truéng cao hon trong nita cuéi nam 2022 tré di. Mac du mot sé linh vuc nhu Ngan hang, Bat dong
san cua FIS da phai d6i mat vsi mét s6 sut gidam trong niia dau nam 2022 va anh hudng dén t6c do tang trudng chung clia phan khuc, chdng t6i tin rang FIS ¢6 co héi I6n dé dap ting nhu cau
DX lanh manh & thi trudng néi dia trong dai han vi ching téi tin rang viéc ap dung ky thuat sé la mét xu hudng tat yéu.

Truyén hinh tra tién, Trung tam dir liéu (DC) nham mang lai co hdi tang truéng cao cho mang Vién théng trong khi mé réng giao duc tir K-12 la déng luc chinh cho mang Gido duc.
RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI
* Ngoai té giam gia tac ddéng dén tang trudng doanh thu cla F-Soft tai cac thi trudng tuang tng.



SECURITIES

RONG VIET 1H-2022: CAC DICH VU CNTT VA VIEN THONG TOAN CAU LA TRU COT CHINH  HSX: FPT

Hinh 1: Téng quan KQKD 6T 2021 Hinh 2: KQKD theo phan khuc Hinh 3: Ty suat LNTT
Doanh thu (Ty dong - LHS) LNTT (Ty d6ng - LHS) ==LNTT YoY % Doanh thu (Ty d6ng - LHS) LNTT (Ty d6ng - LHS) M3 6T-
0 ang YoY
40.000 30% e LNTT YoY (% - RHS) Doan thu YoY (% - RHS) 2022
0,
30.000 200 1909 0% | eNTTtoan ciu 15,8% -8 bps
' 49%
10% 0 - )
20.000 28% . 40% CNTT nol d!a 10,0% -14 bpS
0% 5000 5-29% . 21% )
9% o 31% 59,  Viénthong 19,1% +86 bps
10.000 10% 16% i )
> 7% Quang €0 44906 102 bps
0 220% 0 o - o 3 0% online
2018 2019 2020 2021 6M 2022 ITquécté ITndidia Viénthdéng Glalghc;lic & Bién LNTT 18,3% +25 bps

Nguén: FPT, CTCK Rong Viét

Linh vuc cdng nghé tiép tuc déng vai tro dan dat, déng gép 57% doanh thu va 45% LNTT ctia Tap doan. Trong do, hoat dong clia cac dich vu CNTT toan cau c6 kha nang
phuc h6i manh mé bat chap rui ro suy thoai va déng JPY mat gia. Trong khi d6, mang dich vu CNTT trong nudc da giam t6c trong Q2 2022 do nhiing khé khan trong linh vuc
ngan hang (han ché room cho vay) va bat dong san.

Mang vién théng ghi nhan LNTT tang 21% YoY, déng gép 40% téng LNTT nhd bién Igi nhuan mé rong & ca dich vu bang théng rong va dich vu Truyén hinh tra tién.

LNTT cia mang giao duc, dau tu va cac mang khac tang 31% YoY nho két qua tét clia céc lién doanh chu chét 1a FPT Retail va Synnex FPT, trong khi hoat déng gido duc van
ghi nhan tang dan vé sé lugng sinh vién.



RONGVIET @ DICH VU CNTT TOAN CAU: TRIEN VONG TRUNG HAN VAN TOT HSX: FPT
Hinh 4: Téng quan KQKD Hinh 5: Doanh thu da ky Hinh 6: Doanh thu DX
Thuong vu nho Thuong vu via Thuong vu I6n 11.681
(USD500k +) 61 (USD1Tmn +) . (USD5mn +) +40% ) +65%
13
+16% +54% 8.342 / 2.116 /
50 / +18%
139
11
6M-2021 6M-2022 6M-2021 6M-2022 6M-2021 6M-2022 6M-2021 6M-2022 6M-2021 6M-2022

Hinh 7: Déng gép thi phan quéc té

Vong trong: TH-2021

Vong ngoai: TH-2022
21% o
Nhat Ban
39% it B3
o = NhatBan My
8% = My

ChauAu  ChauAu

\ APAC APAC

33% Dich

toan cau

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Thi truong

CNTT

6T-2022
(ty VND)

* Gia tri cac don dat hang méi dugc ky két tang manh 40% YoY lén

3.375 8% 11,7 ty déng.
2811 48% « Bén canh d6, né luc cta FPT trong viéc trién khai cac giai phap
céng nghé méi trong linh vuc Ma héa thap, Dam may va
666 24% Blockchain cho khach hang quéc té da giup doanh thu DX dat
1.770 6% 3.484 ty déng, tang 65% YoY.
* DPang cha y, Tap doan da dam bdo 13 thuong vu I6n (gia tri hop
8.622 29%

déng hon 5 triéu USD) trong 6T 2022.
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RONGVIET@ DU PHONG HSX: FPT

SECURITIES
Hinh 8: Duphoéng 2022F-23F Hinh 9: Du phéng LNTT ctia cac phan khic
Doanh thu (Ty déng - LHS) LNTT (Ty d6ng - LHS) =——LNTT YoY (% - RHS) Dich vu CNTT toan cau Dich vu CNTT trong nudc Dich vu vién thong
60.000 40% >34

% +25% 3031 +42% 1290 2930
>0.000 30% 2423 377 2394 /o'

40.000 22% 20%
30.000 10%
20.000 0%
10.000 9% -10%
0 -20% 2021 2022F 2021 2022F 2021 2022F

2018 2019 2020 2021 2022F  2023F

Nguén: FPT, CTCK Réng Viét

Riéng nam 2022F/23F, chiing ti du phong LNTT sé tang 33% YoY/22% YoY véi téc dd tang truéng LNTT tuong ing nhu sau:

* Dich vu CNTT toan cau 25% YoY/22%. Chung téi tin rang cac dich vu CNTT toan cau sé duy tri téc do tang trudng cao trong hai nam téi véi su tang trudng manh mé cua
doanh thu da ky két trong 6T-2022. Lgi thé canh tranh cla luc lugng lao déng tré va gia ca ré hon sé dam bao cho FPT Software trong trudng hgp kinh té toan cau suy thoai
tram trong hon.

* Dich vu CNTT trong nudc tang 42% YoY/33%. Muic nén ca s& dich vu CNTT trong nudc thap trong Q4-2021 sé thic day tang trudng cla phan khic nay trong nlra cui ndm
2022, véi su phuc héi ctia cac linh vuc chinh la Ngan hang va Bat dong san.

« Mang vién thong ghi nhan 22% YoY/17% YoY. Chung t6i ky vong PayTV va Data center sé hé trg phan khic nay vé mat doanh thu va bién LNTT trong khi cac dich vu bang
thong rong dudng nhu bi anh hudng béi su bdao hoa clia nganh.



RONG VIET TRIEN VONG TANG TRUGNG NHO XU HUGNG CHUYEN POI SO HSX: CMG

SECURITIES

<GTT: 61.900> <GMT: N/A> THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH ‘ 2019A 2020A 2021A

Nganh Céngnghé  Doanh thu (ty dong) 4.856 5.181 6.290

KLGD (,000 shares, RHS) Rui ro thap Vén hoa (ty dong) 6.747  LNST(ty dong) 144 175 242

Gia (,000 VND,LHS) 2 SLCP dang luu hanh (triéu CP 109 ROA (%) >% 4% 6%

ia(, ) o g v , ang luu hanh (triéu CP) ROE (%) 6% 6% 9%

% 20 Talchhh. %2 Tang ing. KLBQ 3 thang (nghin CP) 46 EPS (d6ng) 1440 1754 2216

o A AT ' 0 GTGDBQ 3 théng (ty déng) 3 GTSS (déng) 22412 23989 24678

20 ?gg SH NDTNN con lai (%) 9,4 Co tuc tién mat (dong) 1.500 1.000 0

. Quin Iy 161 Pinh gid B0 ai 52 tUAn(000 YND 1 —a0zy PE® 26,4 23,6 24,8

A uan ly t6 hdp dan Q gia 52 tuan( ) - 40, P/B (X) 16 16 22

RN AR AR AR I it

) N S

LUAN PIEM PAU TU

» Data center (DC) Tan Thuan chinh thuc di vao hoat dong sé mang t&i doanh thu trong dai han. Nam 2022, DC Tan Thuan véi quy mé 1.200 racks da chinh thuc di vao hoat dong, trung
tam di liéu hién dai dat chuan Tier-3 sé dap (ng dugc nhu cau cla nhiéu khach hang I6n trong mang Ngan hang, Bat déng san,...

 Du dia tang trudng tir xu huéng chuyén déi sé la rat Idn. Nha vao chi phi nhan céng ré va su déng hanh ciing ddi tac chién lugc Samsung SDS sé gitip CMG tu tin véi ké hoach tién ra
toan cau. Trong nam 2022 sé md& rong thi trudng mdi tai Singapore va ma& thém thém chi nhanh thi 2 tai Nhat Ban (Osaka), déng thgi cling tién vao thi trudng My khi du kién ma van
phong dai dién dau tién tai thi trudng tiém nang nay.

« Chinh thiic budc chan vao linh vuc Gido duc. Thang 2/2022, CMG thuc hién thuong vu M&A véi Dai hoc A Chau (sau d6 d8i tén thanh Dai hoc CMC). CMC Uni da chinh thuc tuyén sinh
nam 2022.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI
« Dién bié€n xau tir vi mé thé gidi c6 thé lam gidm chi tiéu danh cho hoat déng chuyén déi sé.

« Ty gia JPY/VND suy gidam co thé tac dong tai két qua kinh doanh ctia CMG.

(*) Luu y: Ky bdo cdo tai chinh tirngay 01/04 - 31/03



RONGVIET DUY TRI DA TANG TRUONG CAO O CAC KHOI KINH DOANH HSX: CMG
SECURITIES
Hinh 1: Doanh thu va tang truéng theo quy* Hinh 2: Bién Igi nhuan khéng c6 nhiéu bién déng
B Doanh thu (Ty déng - LHS) Tang trudng YoY (% - RHS) —Bién Igi nhuan gép  ——OPEX/Sales Bién rong
2.000 30% 31%  40% 25%
1.500 20% 20% ——— o
20% 15%
' 0% 10%
i1 |
0 5 -20% 0%

RO S e S R A A A e
RIS RS DN R S RN S RN DS N D NN
> FFaodIIIXFFodI IS

Nguén: CMG, CTCK Réng Viét, *Ky bdo cdo tai chinh tirngay 01/04 - 31/03

RN A N SN SN S
o ¢ & oo o U o o o o o O O

Nguén: CMG, CTCK Réng Viét

TU miic nén thap cia nam 2021, cac khéi kinh doanh déu dat miic d6 tang trudng tét

 Két thic Q1/2022 ctia nam tai chinh 2022 (01/04/2022 - 31/03/2022), CMG ghi nhan doanh thu va LNTT lan lugt dat 1.710 ty dong (+31% YoY) va 106 ty déng
(+45% YoY), tuong Ung hoan thanh 20% va 25% ké hoach. Doanh thu tang trudng an tugng & ca ba khéi kinh doanh: Khoi Kinh doanh quéc té, khoi Vién théng
va khéi Giai phap cong nghé lan lugt tang truéng 90%, 23% va 29% so vdi cling ky.

« LNST Q1/2022 ghi nhan 80 ty dong (+82% YoY), déng gdp chinh nh& khoi Kinh doanh quéc té va khéi gidi phap cong nghé lan luot tang truéng 97% va 67% so

vGi ciing ky.



35
30
25
20
15

5

<GTT:18.000>

RONGVIET
SECURITIES
KLGD (,000 shares, RHS) e Gig (,000 VND,LHS)
5.000
4.000

SN

—_ - = = -

2.000
1.000
0

01-2022
02-2022
03-2022
04-2022
05-2022
06-2022
07-2022
08-2022

LUAN PIEM PAU TU

Pau tu céng sé tao nén“manh dat mau mé” cho mét doanh nghiép c6 nhiéu kinh nghiém trong linh vuc Giao théng théng minh (GTTM) nhu ELC.

3.000 Taichinh

manh

Quan ly tét

<GMT: 16.100>

Tang trudng

Pinh gia
hap dan

cao

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Cong nghé
Von héa (ty dong) 917
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 51
KLBQ 3 thang (nghin CP) 397
GTGDBAQ 3 thang (ty déng) 7
SH NDTNN con lai (%) 45,4
BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 30,85-12,7

TRIEN VONG TANG TRUGNG NHO XU HUGNG PAU TU CONG

TAI CHiNH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (dong)
P/E (x)

P/B (x)

2021A

659
48
4,2%
5,6%
946
16.828
600
27,3
1,5

HSX: ELC
2022F  2023F
908 970
58 64
42%  45%
57%  6,2%
1092 1215
14537  14.853
600 0
204 184

1,1

1,1

Quy mé dau tu cho GTTM trén cac tuyén dudng cao téc Bac Nam va trong dé thi la rat dang ké. Cao t6c Bdc - Nam la du an trong diém ctia Chinh phu trong giai doan 2017 - 2025,
téng muc dau tu cho du an nay la rat I6n, c6 gia tri Ién téi 265.000 ty dong, dugc chia lam hai giai doan tir 2017 - 2021 va 2021 - 2025. Trong d6, ching t6i udc tinh gia tri cho hang muc
GTTM khoang 9.500 ty dong. Trong khi d6, xu huéng cac dia phuong xay dung hé thong GTTM trong d6 thi dang tang nhanh trong nhitng nam gan day. Quy mé cho nhiing dé an xay
dung GTTM d6 thi dugc doanh nghiép udc tinh 1én tG6i 6.000 ty dong tir 2022 — 2026.

Chinh pha diy manh chuyén déi s, ap dung hé théng thu phi tu déng khéng ditng trén toan bé cac tram thu phi trén toan quéc. Vao Q2/2022, Viét Nam da thuc hién chuyén ddi
246 lan thu phi ty dong khong duing, qua dé hoan thanh toan b6 821/821 lan thu phi ty déng khong duing thudc 118 tram thu phi da di vao hoat dong.

ELC la nha thau c6 kinh nghiém trong linh vuc GTTM. ELC da thuc hién nhiéu du an cung cap, lap dat thiét bi hé théng GTTM trong dé thi va trén dudng cao téc. Do dd, ching téi tin
rang doanh thu mang GTTM cua ELC c6 thé duy tri trén 300 ty dong trong vong 5 nam téi.

Linh vuc Vién théng va An ninh qudc phong mang lai doanh thu én dinh. Linh vuc Vién théng va An ninh quéc phong sé chua dugc doanh nghiép chi trong ddy manh phat trién trong
giai doan 2022 - 2026. Do d6, doanh thu chinh sé téi tir cac du an cé tinh chat thudng nién, gia tri khoang 200 - 300 ty déng/nam cho mai linh vuc.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

« Tién d0 xay dung cao téc Bac — Nam cham tré hon ky vong.
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RONG VIET 1H2022: MANG GIAO THONG THONG MINH LA PONG LUC THUC PAY DOANHTHU HSX: ELC

SECURITIES

Hinh 1: Doanh thu va tang truéng theo quy

Hinh 2: Doanh thu va tang truéng lily ké nia dau nam

B Doanh thu (Ty déng - LHS) Tang truang YoY (% - RHS)
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Nguén: ELC, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Co cau doanh thu theo linh vuc kinh doanh

0,
Vong trong: 2021 20%
Vong ngoai: 1TH2022 % 28%

) 26%
= Vien thong

® An ninh quéc phong

Giao théng thong minh 29%

Khac 339 120
40%

Nguén: ELC, CTCK Rong Viét

mmm Doanh thu (Ty dong - LHS) Tang trudng YoY (% - RHS)

400 86% 100%
300 60%
23%
200 20%
- -60%
1H2018 1H2019 1H2020 TH2021 1H2022

Nguén: ELC, CTCK R6ng Viét

¢ K&t thuc nlta dau nam 2022, doanh thu va LNST lan lugt dat 376 ty dong (+27%
YoY) va 19 ty dong (+0% YoY), tuong Ung hoan thanh 38% va 27% ké hoach.

«  Mang giao thong tang trudng tich cuc nhd cac tram thu phi trén toan quéc ap
dung hé théng thu phi tu dong khong diing, chiém ty trong 40% doanh thu
1H2022.

«  Mang vién théng dong gop ty trong 28% doanh thu 1H2022 va khéng co su
bién dong lon.

Ty trong hoat dong kinh doanh khac tang bat ngo 1én 20% so véi 12% trong
nam 2021 do cai thién ty 1é lap day va gia cho thué van phong tai toa nha
Elcom.
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RONGVIET 1H2022: DOANH THU TANG TRUGNG NHUNG LNST CHUA PUGC CAI THIEN HSX: ELC

SECURITIES

Hinh 4: Bién Igi nhuan gop tang manh nhung khong cai thién bién rong... Hinh 5: ...béi ty suat OPEX/Doanh thu va Igi ich ¢6 dong thiéu sé ting nhanh

40%
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Nguén: ELC, CTCK Réng Viét Nguén: ELC, CTCK Réng Viét

Bién Igi nhuan goép cai thién nha thay ddi trong co cau doanh thu

Hoat dong thuang mai trong linh vuc An ninh quéc phong va Giao thong thong minh cé muc bién Igi nhuan goép (khoang 20% - 25%) cao hon so véi linh vuc
Vién thong (khodng 15%), nh& vao trién khai nhiéu du én vé giao théng trén dudng cao téc trong Q2/2022 da giup bién Igi nhuan gop tang lén 24% so véi 11%
vao Q1/2022.

Chi phi hoat ddng va Igi ich ¢6 dong thiéu sé ting lIén bat thuéng lam gidm LNST ¢6 déng cong ty me

«  Q2/2022 cong ty trich lap du phong 6 ty déng do phét sinh chuyén nhuong 15% c6 phan tai cong ty lién két VFT, bai vi trudc dé ELC ghi nhan khoan Igi
nhuan chénh léch gilia gia tri dau tu va gia tri s6 sach clia khodn dau tu vao Q4/2021.

+ Lgiich c6 dong thi€u s6 TH2022 ghi nhan gia tri 5 ty dong, chiém t&i 22% LNST hop nhat. Lgi nhuan chinh téi tir Cong ty c6 phan dau tu Smartek véi ty 1€ |oi
ich ctia ELC la 74,29%.



RONGVIET DU PHONG KET QUA KINH DOANH HSX: ELC

SECURITIES
Hinh 6: Co cau doanh thu du phéng nam 2022 - 2023 (Ty déng) Hinh 7: Du phéng két qua kinh doanh nam 2022 - 2023 (Ty dong)
1200 150, 150% mmm Doanh thu (LHS) s LNST (LHS)
900 — — 100% ——Bién Igi nhuan gop (% - RHS) ——Bién Igi nhuan rong (RHS)
38% 1.200 25%
600 50% 0
1.000 20% 19% 1% 20%
300 0% 800
15%
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2019 2020 2021 2022F  2023F 400 6 o 10%
mmm Vién thong m Giao thong thong minh 200 . l 5%
An ninh quéc phong mmm Khac 0 — - 0%
—Tang trudng YoY (%) (RHS) 2019 2020 2021 2022F 2023F

Giao théng théng minh sé la tru cét chinh dé thuc day tang truéng trong trung va dai han.

* Linh vuc GTTM la dong luc chinh thac day tang truéng ELC trong trung va dai han nha chinh sach dau tu cong ctia Chinh phu. Chang t6i udc tinh doanh thu tr mang GTTM
sé dat 308 ty dong (+73% YoY), 387 ty dong (27% YoY) lan lugt vao nam 2022F va 2023F.

« Linh vuc Vién théng sé ghi nhan doanh thu ti nhiing du an c6 tinh chat thudng nién nhu cung cap thiét bi truyén dan DWDM/Viba/Metro cho Viettel va nang cap hé théng
SDC cho Mobifone. Chuing téi cho rang, doanh thu mang vién théng sé duy tri 8 muic 6n dinh khoang 200 - 300 ty dong/nam.

* Linh vuc An ninh Quéc phoéng co tinh chat dac thu va bao mat cao. Dua trén di liéu lich st, chiing téi du phdng doanh thu mang nay sé duy tri 6n dinh trong khoang 200 -
300 ty dong/nam.

Doanh thu/LNST du phéng vao nam 2022F va 2023F 1an lugt dat 908 ty dong (+32% YoY)/58 ty déng (+20% YoY) va 970 ty déng (+6,8% YoY)/64 ty déng (+10,8% YoY).
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RONG VIET NHIN LAI 6T2022: SUT GIAM DIEN RONG TU YEU TO BAT BINH

SECURITIES

NGAN HANG

C6 phiéu ngan hang trén trudng quéc té diéu chinh trong nita dau nam 2022, dan dau la cdc ngan hang quy mé Ié6n

« Cac ngan hang (NH) trén toan cau khong tranh khai lan séng ban thao tai san rdi ro c6 thé do lo ngai lam phat, tang lai suat va suy thodi. 92 ngan hang I6n trén 25 quéc gia da giam
17% gia tri trong 6T22. MUc gidm gia trung binh cda t& phan vi thi nhat va tha hai x€p hang theo tdng tai san lan lugt 1a -13% va -8% so vai -6% cua toan bd danh muc. VGi su binh
thudng hoéa chinh sach gét gao & cac nén kinh té phat trién, cdc ngan hang & My va chau Au cing gidm manh hon so véi cac ngan hang so sanh hodc & cac thi trudng mdéi néi.

Tai Viét Nam, cac hé sé dinh gia bi sut gidm trén dién réng trong khi két qua Igi nhuan van tuong déi kha quan

* Trong 6T22, hau hét cac NH Viét Nam déu co dién bién gia tiéu cuc. Tinh trung binh, cac NH quy mé vira bao gom cac ngan hang Nhéom 1 va Nhom 2 ¢ muic giam 1én nhat. Cac NH
quéc doanh tuang déi tru viing nhd muc d6 phoi nhiém rdi ro d6i véi DN BDS thap hon trong giai doan that chat chinh sach dugc cho la mét trong nhing yéu t6 kich hoat tam ly lo
ngai rai ro. Ngugc lai, muic gidam trung vi thé hién méi tuang quan véi quy mé cia ngan hang. Hé s P/B giam trung binh -31% trong khi ctia cac NH khac trén toan cau giam -5%.

Hinh 1: Dién bién cac chi sé nganh ngan hang trén toan cau (YTD, %)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét. Chi sé bdi MSCI. D@ liéu téi 30/6
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Hinh 2: Thay ddi gia va chi sé dinh gia (YTD, %)
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RONGVIET PHAN HOA NHU KY VONG TRONG TANG TRUGNG LOI NHUAN NGAN HANG

SECURITIES

Su phan héa trong tang truéng Igi nhuan hang quy ctia cac ngan hang phu hgp véi du bao truéc dé véi viéc cac ngan hang I6n ¢6 Igi thé

* Tang trudng lgi nhuan (LN) nganh dat 31% YoY trong Q1/22, tang trd lai tr mdc 7% trong Q4/21 va 12% trong Q3/21. Pa tang dugc kéo dai sang Q2/22 véi 36% YoY, mang lai muc
tang trudng 33% cho 6 thang dau nam. Tuy nhién, chdng t6i nhan thay su phan héa ngay cang I6n trong tang truéng LN gilta cac NH véi cac NH 16n c6 xu hudng dat LN t6t hon.
Cac NH quéc doanh va Nhom 1 c6 mic tang trudng LN binh quan lan lugt 23% véi 46%, con déi véi Nhdm 2 va Nhém 3 la 29% va 8%. Diéu nay phu hop véi ky vong trudc day cua
chuiing t6i vé su phan héa trong tang truéng LN nganh trong ntia dau nam 2022, chli yéu do su khac biét vé téc do phuc héi ciia khach hang, bd dém du phong va nén so sanh.

Tang trudng tin dung van la cdu phan tang truéng I6n trong khi cat giam chi phi tin dung bién tré thanh déng luc méi 8 mét s6 ngan hang

* Yéu t6 tang trudng chinh la khac nhau gilta cdc ngan hang nhung tang truéng tin dung theo nam van la dong luc quan trong véi mic dong goép binh quan vao tang truéng LNTT
cao nhat (13% YoY) véi do léch chuan thap nhat (7%). Khong cé xu hudng ré rang doi véi su dong gop tir NIM do su khac biét vé nén 1ai suat, nhu cau huy dong so véi han muic tang
trudng tin dung va kha nang huy déng nguén ngoai tién gti KH. Chi phi tin dung da tac déng tich cuc dén tang truéng nhu ky vong. Bién déng it cia CIR la phu hgp du bao.

Hinh 3: Cac cau phan trong tang truéng LNTT nia dau nam 2022 (%, YoY)
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Nguén: BCTC cua cdc NH, CTCK Réng Viét. 27 NH niém yét duoc phdn logi theo cdc nhém dua trén co sé tin dung. Nhém 1 bao gém VPB, TCB, MBB, ACB, STB, SHB. Nhém 2 bao gém VIB, TPB, LPB, HDB, SSB, EIB, NAB, MSB, OCB.
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RONGVIET TANG TRUGNG LNTT THEO NHOM NGAN HANG NGAN HANG

SECURITIES
Hinh 4: Cac cau phan tang truéng LNTT - NH quéc doanh (%, YoY) Hinh 5: Cac cau phan tang truéng LNTT - NH Nhém 1 (%, YoY)
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Nguén: BCTC cua cdc NH, CTCK Réng Viét. 27 NH niém yét duoc phdn logi theo cdc nhém dua trén co sé tin dung. Nhém 1 bao gém VPB, TCB, MBB, ACB, STB, SHB. Nhém 2 bao gém VIB, TPB, LPB, HDB, SSB, EIB, NAB, MSB, OCB.




RONG VIET AP LUC KEO DAN MUC CHENH LECH DU LAI SUAT TANG NGAN HANG

SECURITIES

Chénh léch tang truéng tin dung — huy déng giam mét phan do tién gti biang ngoai té

« Tién gUi ngoai té da can trd tang trudng téng tién gui giai doan 2021-2022. Dén 21/12/21, tién gi ngoai té gidm -1,5% YTD con tin dung ngoai té tang 17,4% YTD, cho thay nhu ciu
khoe va thanh khoan giam. T 23/3/22 - mét thang sau chién su & Ukraine va mét tuan sau dgt tang lai suat dau tién cla Fed, tién gui ngoai té tang 41 nghin ty 1én muc dinh
khoang 957 nghin ty (4,4% YTD, dan dat muc 2,4% YTD cla téng tién gi). Tin dung ngoai té van én dinh véi muc tang 5,9% so véi 4,1% cla téng tin dung. Ké ti do6, chénh léch
tang trudng tin dung — huy dong ngoai té ma rong khi tién gl ngoai té giam -9% (khoang 90 nghin ty) tir dinh xuéng muic -5,4% YTD vao 9/5 con tang trudng tin dung ngoai té la
7,4% YTD. Pén gilia thang 6, muc chénh léch thu hep do tién gli ngoai té tang trd lai (-2,3% YTD). TU dinh, sut giam tién gui ngoai té da truc ti€p lam tong tién gui gidm -0,5% YTD.

Viéc tang lai suat huy déng niém yét trong khu vuc ngan hang tu nhan khéng thé ngan thang du thi truéng 1 dat mic thap lich s«
« Tién gui VND dan dat tong tién gui trong 6T22, hd trg béi viéc tang lai suat huy déng. Téng tién gui tang nhanh so véi ciia nam 2021, 4,5% YTD. Tang trudng tin dung da tiém can
vGi han muc dugc cap vao thang 6 (9,4% YTD), cho thay du dia han ché va tang trudng cham lai cho dén khi c6 han mic méi. Du nguén thi trudng 1 da am ké tirthang 7.

Hinh 8: Tang trudng tin dung - huy déng, thing duTT1 (%, YoY, VND) Hinh 9: Cau tric tin dung - tién gui cia hé théng ngan hang
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RONGVIET LAI SUAT THITRUONG 1 TANG TRO LAI NGAN HANG

SECURITIES

Lai suat huy déng niém yét tang manh hon dukién nhung huy déng vén khéng nhu mong muén

* Chang t6i da du béo lai suat tang trong nlia cudi ndm. Han muc tang trudng tin dung lan dau cao han ndm ngoai gép phan lam nhu cau huy dong tang, thuc ddy tan suat diéu
chinh tang lai suat huy déng niém yét. Cac ngan hang tu nhan tich cuc hon trong viéc diéu chinh. Trong 8T/22, cac NH quéc doanh da tang lai suat tir 0,1-0,3%, chl yéu & gilta nam.
Cac ky han dai hon dugc diéu chinh tang nhiéu han so véi ky han ngan. Cac ngan hang tu nhan 16n da diéu chinh 1ai suat niém yét I1én trung binh 72 diém ca ban. Muc tang dang ké
nhat tai mot NH 1a 190 diém ca ban trong 8T. Chi phi tién gui da tang trung binh 15 diém co ban trong 6T/22 & tat ca cdc nhém. Cac NH quéc doanh tang 10 diém co ban trong khi
cac ngan hang Nhom 1 tang 22 diém so véi nam ngoai, cho thdy tinh lan truyén yéu & cac NH 16n. Chénh léch tang trudng tin dung - huy déng van ma rong trong 6T22.

* C6 ap luc mang tinh cau tric d6i vai cac NH quy mé nho lién quan dén kha nang tang trudng bang can déi va Igi thé ngudn vén nhu du bao & BCCL 2022. Bat chap viéc tang lai
suat huy dong it han nganh, cac NH quéc doanh van c6 muc tang truéng huy dong tot trong 6T22 (3,5% YTD) nha lgi thé ngudn von tur tép khach hang va nang luc dinh gia. Cac
NH Nhom 3 gap khé khan trong viéc tang tién gui, chi dat 1,3% YTD. Cac NH Nhém 1 va 2 dan dau vé tang trudng huy déng cling cé muc tang LS huy dong binh quan I6n nhat.

Bang 1: Thay ddéi lai suat huy déng niém yét theo thang cia cdic nhém ngan hang (%)
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RONG VIET

SECURITIES

BIEN DONG TREN THI TRUOGNG LIEN NGAN HANG

Chénh léch lai suat USD/VND lién ngan hang lién tuc chiu ap luc mac du NHNN da can thiép

NGAN HANG

* Trong vai nam tré lai day, chi cé6 mot vai lan chénh léch lai suat USD/VND lién ngan hang am. Hinh 10 cho thay méi tuong quan tuong doi gilra chénh léch lai suat va hiéu suat cla
thi trudng ching khoan tai cac thai diém chénh léch 1ai suat hgp déng hoan déi di vao viing am. Chénh léch dm clng lam tang &p luc 1én ty gia hoi doai. Ty gia USD/VND tang
manh ké ti dau nam chu yéu do su phan cuc chinh sach va dong vén USD suy yéu. Cu thé, nguy ca suy thoai toan cau va nhu cau yéu da lam suy gidm can can thueng mai va dong
von FDI. Bang cach lam tang nhu cau USD cho cac muc dich dau ca cling nhu phong ngra rii ro, né da tao ra moét vong lap lién tuc dé ndng 1én ty gia héi dodi va chinh sach tién té
ho trg. NHNN da tng bién t6t dé can déi gilra cac muc tiéu ngan han va dai han véi nguén luc déi dao. Tién dong da giam gia.

Lam phat - tang truéng tin dung - lai suat - ty gia héi doai: Ung phé linh hoat dé duy tri muc tiéu cudi

« Du trt ngoai héi va hop dong ky han dugc st dung dé can déi dong USD vaéi nhu cau giao ngay va thanh khoan VND. NHNN phat hanh tin phi€u va mua c6 ky han véi LS dau thau
dé kip thai rat/bam VND véi ky han, chi phi phu hgp. Muc dich dé diéu tiét thanh khoan VND, qua dé, tac ddng LS VND lién ngan hang va chénh léch LS hgp déng hoan déi.

Hinh 10: Chénh léch lai suat hgp dong hoan déi qua dém va VNIndex
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Hinh 11: Ty gia USD/VND lién ngan hang va thi truéng tu do
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RONG VIET

SECURITIES

Su mé rdng manh mé ctia bang can déi duoc hé trg bdi ngudn vén ngoai tién gii khach hang

MG RONG MANH ME VGI BIEN CAI THIEN NGAN HANG

« TOng tai san tang 8% YTD va 19% YoY trong 6T.Dang chu y, cac NH quéc doanh dan dau véi muc tang 12% YTD, bang muc tdng clia cd ndm 2021. Nam 2021, cac NH quéc doanh da
cham hon trong khi NH Nhém 1 va Nhém 2 c6 muic tang trudng cao nhat nhd han mic tang truéng tin dung cao. Tinh hinh dao ngugc trong 6T/22 nhd thay d6i phan bé han muic
tang trudng tin dung dén tur viéc kiém soat tin dung BDS. Suma rong bang can déi manh mé cdia nganh dugc ho trg mét phan tur tién gui khach hang (5% YTD, 11% YoY), bi can tré
b&i méi trudng lai suat thap va giadi ngan von dau tu cong cham. Nguon luc con lai cht yéu dén ti thi trudng lién ngan hang khi cac chi tiéu thanh khoan theo quy dinh bi han ché

va téc do giai ngan von dau tu cong khéng dat nhu ky vong.

NIM thay déi tich cuc toan nganh nh& quan ly tét ty 1é thanh khoan, can dai lai suat thi truédng 1 va nhu cau huy déng, va tai phan b nguén luc

« LS tang kéo lai suat huy déng tang trong 6T22. Tuy nhién, téc d6 thay déi gitta cac NH la khac nhau. Muc tang cta cac NH quéc doanh it hon so vai cac NH khac do quyén luc dinh
gia manh hon va vai tro trong viéc thiét 1ap lai suat tham chi€u. NIM binh quan tang 6n dinh ké tir mic day trong Q3/21. Dong luc khac ctia NIM |a LDR thi trudng 1 tang.

Hinh 12: NIM (quy nam)
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Nguén: BCTC cua cdc NH, CTCK Réng Viét. 27 NH niém yét duoc phdn logi theo cdc nhém dua trén co sé tin dung. Nhém 1 bao gém VPB, TCB, MBB, ACB, STB, SHB. Nhém 2 bao gém VIB, TPB, LPB, HDB, SSB, EIB, NAB, MSB, OCB.



RONG VIET

SECURITIES

SU GIAM TOC NHU DU KIEN CUA TONG THU NHAP HOAT PONG

Nhiing khé khan vé kha nang tang truéng va ty suat Igi nhuan da gay ap luc 1én da thu nhép lai thuan

* Chénh léch LSTT1 trong Q1 va Q2/22 md& rdng so vai nlra cudi ndm 2021 tai cadc NH quéc doanh va Nhém 2 trong khi caéc nhom khac khong thé chuyén hét chi phi gia tang cho KH.
LS cho vay ctia cdc NH Nhém 1 di ngang ké tir Q4/21 mac du chi phi tién gui trung binh tang 22 diém co ban va tang toan dién lai suat niém yét. Tang truéng tin dung 6n dinh (10%
YTD, 17% YoY) trong khi tang trudng huy ddéng cham lai, gitp tdang manh téng thu nhap HD 6T. Doanh thu 6T22 clia nganh dat han 272 nghin ty, tang trudng 19%, dat nén tang
cho muc tang trudng LN 33%. Tuy nhién, da tang trudng da cham lai ké tir Q3/21 néu loai trir cac khoan dét bién. Tang trudng téng thu nhap HD sau diéu chinh & mdc 16-17% YoY
trong Q1 va Q2/22, chi nhinh han muic 12-16% trong nlta cudi nam 2021. Péng lugng nay thap han dang ké so véi muc dinh trong Q2/21 (44% YoY), mot phan do nén so sanh cao.

Bién dong tam thai trong thu nhap ngoai lai khéng thé hé tro ting truéng tdng thu nhap hoat déng
* Thu nhap phi (12% YoY) gap khé khan do nén so séanh, canh tranh phi va su diéu chinh trén thi trudng tai san lam giam dong lugng mac du cé su hé trg tur su phuc héi cia mang
dich vu thé, tang trudng trong phan khuc bancassurance va tai trg thuang mai. Doanh s ban ngoai té t6t khong thé thic ddy tang truéng cho thu nhap ngoai lai trong 6T/22.

Hinh 14: Lai suat cho vay binh quén (%, quy nam)

NGAN HANG

Hinh 15: Téng thu nhap hoat déng theo nhém NH (ty déng, %)
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RONGVIET CHAT LUONG TAI SAN VUNG CHAC TRONG LO NGAI RUI RO BPS NGAN HANG

SECURITIES

Stic khde bang can ddi van on dinh & hau hét cac ngan hang trong nita dau nam bat chap ap luc phap ly déi véi thi truong BDS va TPDN

* Mac du thi truong tai san bién dd6ng manh va kha ndng cung cap von bi can trg doi véi mot sé linh vuc, chat lugng cac khoan cho vay van tot. Ng co cau giam déu tai cac ngan hang
I6n, kéo theo d6 la tdng du ng cta cac khach hang co cau gidm va hoan nhap du phong. Nhu cau xin co cdu cing gidm bét. Dién bién ty 1é ng xau ctia cac nhdm ngan hang co két
qua trai chiéu. Cac ngan hang quéc doanh da cai thién manh mé bang can déi va ty 1é ng xau cing nhu xay dung vung dém du phong day. Sé liéu cla cac ngan hang tu nhan 16n bi
léch do mang tai chinh tiéu dung phuc hoi cham. Cac ngan hang tu nhan véi tép khach hang cao cap van cé bang can d6i viing mac cho cac cu soc trén thi truong BDS va TPDN.
Diéu nay phu hop véi cac du bao trudc day ctia ching téi vé su phuc hoi hinh chit K va dugc hé trg bai tac ddong khéng ré rang ctia chinh sach tai khoa.

Kha nang chuyén nhém xau hon ctia ng co cdu van duy tri lanh manh tai cdc ngan hang 16n nhu du kién

* Cac NH trong danh muc c6 hon 54 nghin ty ng co cau trong Q2/22, giam so véi muic 90 nghin ty ndam 2021. Cac khoan nay hau hét c6 tinh trang trd ng binh thudng do nén kinh té
phuc héi tuong doi tét. Chat lugng tai san duy tri. K&t hgp bd dém du phong dugc cling ¢ ndam 2021, ty 1é bao phi van & muic cao va tham chi con tang & cac NH quéc doanh.

Hinh 16: Ng xau hinh thanh rong (Ty VND) Hinh 17: Chat lugng va ty 1é bao phu ciia du ng cho vay (%)
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RONGVIET SU CAITHIEN DONG DEU G CHI PHi RUI RO TiN DUNG NGAN HANG

SECURITIES

Chi phi tin dung bién duéng nhu da dat dinh trén toan nganh trong 6T/22 nhé trich 1ap chat ché déi véi tdng du no ctia khach hang co cau

Ty lé ng xau hinh thanh rong tang tré lai & cac NH quéc doanh nhung gitr muic thap & cac NH Nhém 2. Budng cong ty |é hinh thanh ng xau cho thay tin hiéu phuc hoi tot ctia KH tai
cac NH I6n va tai khach hang trung va cao cap. Pudng nay cia cdc NH Nhom 1 va 3 cho thay xu hudng nguac lai trong 6T/22 do tac déng tir mang tai chinh tiéu dung va su phuc
héi cham ctia KH thu nhap thap. Hau hét NH trong danh muc déu da trich 1ap du phong day dt cho ng ca cau trudc thai han, giam bét ap luc vé chi phi tin dung bién.

Ap luc du phong ¢6 diu hiéu ha nhiét trén nhiéu mat nhung chi & cic ngan hang I6n

* Ap luc trich 1ap du phong gidm dan trong 6T/22 nhd cac chat xdc tac khac nhau. Tuy nhién, bé dém va tinh ddy du cdia du phong phan héa gitta cdc nhom NH. Hau hét NH [6n déu
da trich 1ap du phong day dd cho ng ca cau, tao nén so sanh cao cho chi phi tin dung. Cac KH ca cau vai sutc khoe tai chinh tét da dugc bao cdo co trang thai thanh toan binh
thudng, cho thay kha nang hoan nhap du phong. Da phuc héi kinh té nhu du doan it nhat sé ho trg cac NH cé tép khach hang c6 kha nang tai chinh manh. Do d6, cac NH quéc
doanh va mét sé NH Nhdm 1 ¢6 nhiéu kha nang giam chi phi rdi ro tin dung hon trong nhiéu trudng hop trong khi cadc ngan hang Nhom 2 sé chi dugc ho trg tuang doi.

Hinh 18: Ty Ié ng xau hinh thanh rong (Dén 12T) Hinh 19: Chi phi tin dung bién (Don 12T)
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SECURITIES

RONGVIET & TRIEN VONG 2H22 & 2023: TiM KIEM SU ON BPINH TRONG SU BAT PINH NGAN HANG

Bién ddng gia tang trong dinh huéng chinh sach tién té gay rui ro cho luan diém tang truéng bang can déi trudc day cia chiang toi

Quan diém trong BCCL 2022: “Co héi sé chd yéu dén tur con séng phuc héi. Ching téi ki vong cao vao viéc hoan nhdp du phong va chi phi tin dung bién giam, vén sé thic ddy tdng truéng
LN ddng ké, nhung déng thdi c6 tinh todn dén kha néng xdy ra gidn doan va téc dd héi phuc khéng nhu ki vong.” Dau nam 2022, ching t6i ky vong chinh sach tién té mé réng sé tao
diéu kién thuc day tang trudng tai cac NH tu nhan I6n véi vén va thanh khoan t6t. Tuy nhién, nhiing dién bién bat ngs dan dén viéc luéng lu cap han muc tang truéng tin dung mdi
va phan bé han mc gitta cdc NH da &nh hudng du bao déng luc ting trudng. Chung téi xem nhitng khé khan vé chinh sach 1a tam thai, do d6 duy tri quan diém vé tiém nang
ting trudng cta TCB, MBB va ACB. Cac c6 phiéu hang dau cta ching téi ¢6 nhiéu du dia diéu tiét dam bao tang trudng LN cao nhu du kién cling nhu kha nang sinh Igi va hiéu
qua téng thé tét trong mai trudng chi phi cao hon va béi cdnh khong chdc chan. Ching t6i tham chi da diéu chinh tding moét s6 du phéng. So véi BCCL 2022, giai doan tang trudng
dugc day vé phia trudc do chi phi tin dung bién gidm nhanh hon (-51 diém co ban so vai -25 diém trudc day). Tang trudng téng thu nhap nam 2022 dugc diéu chinh tang tir 17%
lén 20% trong khi du bao tang trudng LNTT 2022 tang ti 27% |én 42%. Du bao tdng trudng téng thu nhap HD va LNTT nam 2023 dugc diéu chinh giam lan lugt 2% va 8%.

Hinh 20: Tang truéng tong thu nhap HP ciia danh muc Hinh 21: Tang truédng LNTT cia danh muc
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RONGVIET @ TRIEN VONG 2H22 & 2023: TiM KIEM SU GN DINH TRONG SU BAT DINH

SECURITIES

NGAN HANG

“.., chang t6i du bdo mét s6 ngdn hang sé c6 hoan nhdp du phong,... VCB va ACB duoc ki vong sé dai dién xu huéng ndy nhd bd dém du phong tét. CTG va BID ¢6 phdn rdi ro hon. TCB va
MBB udc tinh sé cé chi phi tin dung bién giam so véi cting ki thdp hon so véi nganh do dién bién tich cuc va én dinh ndm 2021... “- Bao cdo Chién lugc 2022.

D6 nhay ctia chi phi rai ro d6i véi LN sé la déng luc quan trong trong béi canh lo ngai vé tang truéng

« M6t s6 dong luc tang trudng tré nén bat dinh do boi canh vi mé nhung cac luan diém van 6n dinh. KQKD 6T/22 clia cac ¢6 phiéu lua chon nhinh hon so véi mong doi. Tuy nhién, do
bién dong ngan han, ching téi da thém mot sé kich ban dau tu. Khi han ché trong ting trudng tin dung ap luc cac NH tu nhan I6n, quan ly chi phi rai ro mang lai su chac
chan hon. Luan diém phuc héi kinh té van tru viing trong ngdn han, phu hop véi du bao phuc héi hinh chit K va c6 thé dugc hé trg béi dau tu cong trong nira cudi nam. Do dé,
VCB, CTG va BID dugc ky vong sé cé két qua kha quan. Ching t6i nghiéng vé hai NH dau tién hon vi Igi thé vé dinh gia. Tim kiém tang truéng trong mét méi trudng chi phi cao
hon véi nhitng rang budc ¢6 thé thuc day viéc “hudng dén chit luong”. Cac NH sé can bang gilra tang trudng va hiéu qua téng thé. Chung téi ky vong TCB sé vugt qua nhiing
kho khan vai viéc phan bé vén hiéu qua trong khi MBB sé tiép tuc dugc huéng loi tir bd dém du phong. Cat gidm chi phi rdi ro 1a quan diém dau tu chinh trong nia cudi nam.

Hinh 22: Chi phi tin dung ctia danh muc ctia chiing téi

Hinh 23: Chi phi tin dung bién ctia danh muc ctia chiing to6i
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RONG VIET AP LUCLEN VIEC CAP HAN MUC TANG TRUONG TiN DUNG NGAN HANG

SECURITIES

Su khéng chac chan ciia han miic ting truéng tin dung va phan bé giita cdc ngan hang

« TU mét dong luc quan trong cla cac NH tu nhan, han muc tang truéng tin dung hién tiém an radi ro diéu chinh va la an s6 khi dinh hudng chinh sach khéng cu thé. DU NHNN cam
két tang trudng tin dung 14%, chung téi van chua chac chan vé quy mé, tan suat va thdi diém cap han muc va phan bé gitia cac NH. Diéu d6 anh hudng dén ké hoach von va huy
dong. Viéc thay d6i chinh sach tin dung c6 thé dan dén mdc tang trudng tin dung gilra cac NH khéng léch nhiéu, 1dy di lgi thé tang truédng cia mot s6 NH tu nhan. Ching téi khéng
thay d6i nhiéu du bao tang trudng tin dung giai doan 2022-2023 nhung nhan thay nhiéu du dia dé€ cac NH linh hoat déi pho véi tac dong trong trudng hgp bat ngs tiéu cuc.

NIM mé rong la yéu té tich cuc trong khi tac ddng khé doan Ién tién gli do bat 6n vi mé gay lo ngai vé su thu hep chénh léch tang truéng tin dung - tién gi

 Nguén vén ngoai tién gli KH sé tdng vé co cau nhd vay nudc ngoai. Cac ty 1é thanh khoan theo quy dinh bi han ché cling dan dén nguén vén lién ngan hang cao én dinh. Bén canh
LSHD cao han, t6c d6 giai ngan dau tu cong va hiéu qua st dung vén sé quyét dinh co cdu va kha nang tang trudng tién gui, c6 thé thu hep chénh léch tang trudng tin dung - huy
dong do han muic tang trudng tin dung bi han ché. NIM sé gap ca khoé khan va thuan lgi nhung nén so sanh chac chan la hé tro.

Hinh 24: Tang trudng cho vay ctiia danh muc ctia chuing to6i Hinh 25: Tang trudng thu nhap lai ciia danh muc ctia ching toi
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13% / /
0,
10% 9% / /
12% / /
11% >% / /
10% 0% Z Z
2018 2019 2020 2021 2022E 2023F 2018 2019 2020 2021 2022E 2023F
Nguén: BCTC cua cdc NH, CTCK Rong Viét Nguén: BCTC cua cdc NH, CTCK Rong Viét
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RONGVIET CACH TIEP CAN VGI RUI RO LINH VUC BAT DONG SAN NGAN HANG

SECURITIES
Thi truéng BDS that chat can dugc nhin nhan nhu mét ri ro hé théng Hinh 26: Phan ky dao han TPDN ctia cac nha phat trién BDS
* Vi su tham nhap sau cla BDS vao hoat ddng NH va vai trd trong nén kinh té, su 50.000

that chat cta thi trudng BDS hodc cac chd dau tu I6n gap kho khan sé cé tac
dong réng rai dén NH va cac thanh phan khac. Két hop véi truong hagp tién 1é &
Trung Quéc, ching toi xem rdi ro BDS & Viét Nam, bao gom ca van dé TPDN, la rai
ro hé théng va theo dé dugc phan anh dong déu. Cach ti€ép can lua chon ¢6

2 30.000
S
S
phiéu clia ching téi xem xét dén tuyén phong thd cudi cung - vén. Cac NH 2 20.000
Trung Quéc c6 bd dém vén nhé hon (d6 16n bong bong) cé xu hudng giam gia
nhiéu hon mac du ty Ié cho vay d6i véi cac nha phat trién BDS thap han. Trong 10.000
khi d6, c6 méi tuong quan yéu gitta muc dé phai nhiém, bé dém von va muc sut
N N n n N N F < 5 5 NN on own
AN AN AN &N &N AN AN AN AN N NN NN

40.000

P

~

o

giam t6i da & Viét Nam trong 6T/22. Do d6, da giam gia trong 6T/22 c6 thé dén tu

NN NN NS
hiéu (ing lan toéa hodc xuat phat tir cdc méi quan ngai hodc van dé tam ly khac. OO0 Q00000 Q00000090090 ggag
Hinh 27: Muc gidam t6i da va du ng BPS ctia cac NH Trung Quéc Hinh 28: Muic giam t6i da va du ng BPS ctia cac NH Viét Nam
50% 35%
A45% Bo dém vén yéu
8 00 30% T hon, it dung
B 40% A 1 kinh doanh BBS
o 2 25% +—
2 35% Cg : hon nhung
S 30% c 1 khéng cé tuong
'g 00 S 20% 1 quan véi muc
3 25% g 15% | sutgiam tGi da
bt 20% 7 N ~ w j 1
; 0 R B6 dém von o 1
£ 15% e yéu hon, sut = 10% | X
10% 2 gidm manh = ’ I
e 7. o)
9 . hon, it cho vay 5% 1
>% X KD BBS hon v
0% 0%
-35% -30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% -55% -50% -45% -40% -35% -30% -25% -20% -15%

Muc sut giam téi da trong 6T22 Muc sut giam t8i da trong 6T22
Nguén: BCTC ctia cdc NH, CTCK Réng Viét. Truc ngang: muc giam téi da trong 6T. Truc doc: Cho vay d6i véi nha phadt trién BDS trén téng du no. Kich thudc: Cho vay nha phadt trién BDS trén téng vén CSH.
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RONGVIET THAN TRONG TAN DUNG LAN SONG TANG LAI SUAT NGAN HANG

SECURITIES

Canh tranh dinh gia sé gay cang thang cho NIM va khién cac ngan hang nhé gap khé khan

« Viéc tang lai suat (LS) la khéng thé tranh khoi. Cac NH Viét Nam c6 chénh léch ky han 16n, dugc Théng déc NHNN dé cap. Chung téi ky vong lan séng tang lai suat sé con trong vai
nam t6i nhung téc do sé cham. Hanh vi ngudi gui tién da thay doi tai cac NH s6 héa va hé sinh thai dugc két néi tot, gidm tac ddong dan truyén ti tang lai suat niém yét Ién chi phi
tién gui binh quan. Canh tranh lai sudt c6 kha nang xay ra & cac NH nho hon, gay ap luc I6n 1én NIM do méi trudng chi phi dang thay déi. K&t hgp véi ca cau ky han cla cac ngan
hang, ching téi cho rang sé cé NH dugc hudng lgi khi lai suat huy dong niém yét cao hon, bao gom ca TCB va MBB trong danh muc ctia chiing t6i. Chénh léch LS thi truong 1 cling
sé thu hep tai mét s6 ngan hang trong qua trinh tai can bang ky han tién gui. Nhin chung, trién vong NIM la phan hoa, nhung nén so sanh sé ho tro.

Tim kiém tang truéng trong méi truéng chi phi cao hon dat ning Ién phi vén va quan ly bang can déi

« Khi LS tang, von trd nén dat hon. Su gia tang bién cia vén huy dong véi chi phi cao doi hoi lgi nhuan diéu chinh rui ro cao hon. Di vao cac phan khuc rdi ro hon c6 thé mang lai loi
nhuan khéng nhu mong mudn do chi phi huy déng va chi phi vén tang. Yeu cau phan bé va quan ly vén hiéu qua sé dan dén thay ddi chién lugc tai mét sé ngan hang.

Hinh 29: Tuong quan giiia LS niém yét va chi phi tién gui binh quan Hinh 30: Co cau ky han cuia cac NH trong pham vi cta ching toi
A " N . Kha nhay véi thay déi LS, 100%

100 Nha hon véi LS ky han ngén hol B . "
—~ 90 ky ;gncgg?. Tuong quanythgr; r\;gi :6'c dr:f) dac biet IEZ?%I gzn.Cothe _
S thay d6i LS oocodore .
§ 80 | | 80%
5 70 : . . |

60 | : [ |
5 | | | | 60%
Z 4(Q D0 nhay cao hon véi | : { i
S 30 | Shendai i : | ! 40%
9 2 | I : ' . '
“Q i ! ! : | |
o 10 : : 1 | 1 0
E 0 : I .:I I - I il : : ! 20%
- '10 S : 1 1 1

20 0%

1Q22 2Q22[1Q22 2Q22[1Q22 2Q22|1Q22 2Q22|1Q22 2Q22|1Q22 2Q22|1Q22 2Q22|1Q22 2Q22 Cho vay Tién gui Cho vay Tién gui
VCB BID CTG MBB TCB ACB VPB HDB NHQD Céc NH khéc trong danh muc

® QoQ - chi phi HD BQ QoQ-BQLS 1T QoQ-BQLS 3T QoQ-BQLS 6T
® QoQ-BQLS 12T m QoQ-BQLS 18T mQoQ - BQLS 24T <1T 1-3T 3-12T 1-5N m >5N

Nguén: BCTC ctia cdc NH, CTCK Réng Viét. * Ldi sudt niém yét trung binh trong quy. Ldi sudt duoc trich dén la Idi sudt cao nhét c6 thé & méi ky han.



RONGVIET QUAN TRI CHI PHi TOT TIEP TUC LA PIEM NHAN NGAN HANG

SECURITIES

Bién déng du kién trong déng luong ting trudng tong thu nhap hoat dong

« Tang trudng doanh thu tai cdc ngan hang sé c6 xu huéng khac nhau dén ti su khéng chac chan va dac thu cia cac ngan hang. Trong khi han muc tang trudng tin dung du kién sé
¢6 nhing tac dong trai chiéu do d6 nhay khac nhau, NIM sé dugc hé trg bai nén so sanh, thuc day déng luong thu nhap lai thuan. Thu nhap ngoai lai sé ching kién su phuc hoi
manh mé clia déng gop tur cac cdng ty con cling nhu tang trudng bén viing clia bancassurance va tai trg thuong mai. Déng lugng nay sé phuc hoi tir 6T/22.

Thuan Igi ti phia chi phi rii ro dé chéng lai nhitng bat 6n bén ngoai va thic day ting truéng thu nhap

* Kha nang 6n dinh clia bang can déi qua cac cu soc sé gilip cai thién chi phi tin dung tai cac NH than trong. Chuing t6i ky vong su suy gidam tuang d6i clia ng co cdu, gay ap luc Ién
hinh thanh ng xau va x6a ng. Ty 1é bao phu c6 thé giam & cac NH quéc doanh do du ng cac doanh nghiép 16n nhung stic khde clia bang can déi sé khong bi anh hudng téng thé.

« Ty lé no xau hinh thanh dugc du bao sé tang trong nlfa cudi nam va 2023 nhung khéng déi so v6i muic trudc Covid. Ng cd cdu va su binh thudng hoa & viéc chuyén nhém ng xau la
nguyén nhan. Du dia va kha nang ti€p tuc giam chi phi rdi ro tin dung sé phan héa. Cac NH quéc doanh va NH tu nhan 16n ¢6 Igi thé hon nhg bd dém du phong.

Hinh 31: Chi phi tin dung bién ctia danh muc ctia chiing to6i
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——Ng xau hinh thanh rong XU ly rdi ro ng xau
Nguén: BCTC cua cdc NH, CTCK Rong Viét
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Hinh 32: Muc trich lap du phong (Ty VND)
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Nguén: BCTC cua cdc NH, CTCK Rong Viét. Biéu chinh cho cdc s6 liéu dét bién va khéng dugc cong bé.



RONGVIET KHA NANG SINH LO1 TONG THE TRONG BOI CANH TANG TRUGONG BAT PINH NGAN HANG

SECURITIES

Can bang giira hiéu qua hoat déng ngan hang véi kha ning sinh lgi tdng thé va ting truéng

* Hiéu qua téng thé sé dugc uu tién dé€ bao toan co s von. Ching tdi ky vong ROA va ROE sé tang trong nam 2022 do cai thién chi phi rai ro. Chi s6 hiéu qua nam 2023 sé binh
thudng hoa tir mdc nén cao clia nam 2022 vi tang von. Hiéu qua phan bd vén sé dugc xem xét can than trong mdt méi trudng chi phi cao va dudi nhiing rang budc ctia bang can
doi. Cac gidi han d6 dén tu su san cé clia cadc ngudn vén phu thudc vao han muc tang trudng tin dung va dau tu céng. Bén canh dé, cac ngan hang nho sé gap khé khan trong viéc
phan bd ngudn luc mot cach hiéu qua dé mang lai da Igi nhuan. Chung téi duy tri uu tién cla minh d8i véi cdc ngan hang cé quy mé 16n so véi cac ngan hang nhé hon.

Hé sé dinh gia la bd dém tét

* Dinh gia da tré nén hap dan trén toan nganh khi so sanh véi hé s6 lich si. Ngay ca khi so sanh muic P/B lich si 8 méi trudng chi phi cao, chiing t6i cling nhan thay can can rui ro/lgi
nhuan chap nhan dugc déi v6i danh muc ctia ching téi. Yéu té con lai la cau chuyén, bao gom lgi ich tir chuang trinh nhan chuyén giao bat budc, phat hanh riéng |é va chia c6 tic.

Hinh 33: ROA va ROE ciia danh muc ctia chiing to6i
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Nguén: BCTC cua cdc NH, CTCK Rong Viét
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Hinh 34: P/B lich st va du phéng ciia danh muc ctia ching to6i
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Nguén: BCTC ctia cdc NH, CTCK Réng Viét

Binh quan 3 nam
- = =Trung binh nganh

131



RONG VIET

SECURITIES

TINH HINH TAI CHINH CUA MOT SO NGAN HANG (DON 4Q) NGAN HANG

Tang truéng Tang truéng Tang

Vén héa Giamuc thunhaplai thunhapphi truéng TNHD Tang ““‘2“9 NIAM Tér’ig trudng
(TYyVND) tiéu (VN D) thuan id(‘in thua?in.(d(“in (don 12T, :';“.I_SI/:;’:;‘) (‘Idzc',l'r; A tin dung
12T,%YoY) 12T, %YoY) %YoY) ’ (YTD, %)

VCB 380.968 96.900 14,1% -15,2% 11,5% 21,5% 3,2% 0,6% 1,7% 21,7% 15,3 3,1 14,4%
BID 194.247 37.400 16,2% 1,3% 8,5% 28,9% 2,8% 1,0% 0,7% 14,7% 14,9 2,1 9,4%
CTG 136.724 34.000 3,7% 6,9% 8,8% -10,1% 2,8% 1,3% 0,9% 15,1% 9,3 1,3 9,7%
TCB 136.224 62.700 28,2% 49,5% 20,0% 25,1% 5,6% 0,6% 3,4% 21,1% 6,7 13 7,6%
VPB 133.809 46.200 3,9% 18,0% 21,9% 34,8% 7,2% 5,3% 3,1% 19,6% 8,0 1,5 13,6%
MBB 102.770 42.800 32,2% 10,5% 28,0% 50,9% 5,3% 1,2% 2,5% 24,2% 6,5 1,5 14,6%
ACB 83.929 33.600 15,2% 29,3% 17,8% 21,3% 41% 0,8% 2,3% 25,1% 7,1 1,6 9,3%
SSB 61.606 n/a 45,6% 113,5% 53,4% 73,7% 3,1% 1,6% 1,7% 17,9% 15,8 2,6 13,9%
ViB 54.800 n/a 26,2% 6,6% 19,1% 22,7% 4,3% 2,4% 2,3% 28,9% 7,5 1,9 9,7%
HDB 50.406 32.000 19,8% 66,8% 20,1% 29,3% 4,7% 1,3% 1,9% 21,6% 7,2 1,5 14,8%
STB 46.942 n/a -8,7% 42,6% 7,2% 3,1% 2,3% 1,3% 0,7% 10,3% 13,1 1,3 6,1%
TPB 44,764 n/a 28,4% 23,9% 32,0% 27,2% 4,1% 0,9% 1,9% 20,4% 8,1 1,5 9,1%

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Gid c6 phiéu tai thoi diém 10/8/2022.



RONG VIET PE, PB VA ROE CUA CAC NGAN HANG (DON 4Q) NGAN HANG

SECURITIES :

P/E trung vi

35 o P/B

SSB
2,5 A

KLB
2,0 -

EIB

PGB P/B trung vi

STB

1,0 LPB BVB

AR vas veB

; P/E
0,5 1 1 I' 1 T T T T T T T 1

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich thudc bong béng dai dién cho ROE. Gid c6 phiéu tai 10/82022. Loai trir SGB va NVB.
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RONGVIET TRIEN VONG DAI HAN DUY TRi GIUA BIEN DPONG NGAN HAN HSX: TCB

SECURITIES N8 -

MUA: +62% GTT: 38.800 GMT: 62.700 THONG TIN CO PHIEU TAI CHIiNH 2021A 2022E 2023F
o - g:g'ggggﬁ;;?;;;’ 60000 Riiro thép Nganh Ngan hang T}:u nhap lai A(t)’/ dfing) 26.699 32300 38.522
i Vén héa (ty déna) 5 896 Tong thu nhap (ty dong)  37.076 44700 52.991
] o000 ; yaong ©®LNST (ty VND) 18038 22638 26716
50 1 40000 1o hinh 2 Tangtrueng  OLCP dang luu hanh (triéu CP) 3.517 ROA (%) 3,6 3,6 3,6
45 L 30000  Manh 1 cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 5.144 ROE (%) 21,52 21,8 20,8

0 ~ 2 N . 2
40 A I 20.000 GTGDBQ 3 tha’ng (ty dﬁng) 188 Tang trt{o’ng :tal san (%) 29,4 18,8 19,8
35 | 10000 o GTSS/c6 phiéu (VND) 26.264 32.712 40.321
SH NDTNN con lai (%) 0.0 P/E (x) (*) 98 61 51
Y i EhiERNRmAAR Quan Iy t6t ﬁ;g“d%ﬁ BQ gi4 52 tuan(‘000 VND) 56 -32,55  P/B (x) (*) 1,4 1,2 1,0

LUAN PIEM PAU TU
Téc dd cham lai tam thoi nhung trién vong ting trudng bang can déi trung dai han van én dinh nhé cac Igi thé canh tranh chac chan

« DU kha ndng tang trudng cham lai trong nam 2022 do diéu kién that chat, chiing téi duy tri trién vong dai han cho nang luc tang truéng bang can déi va cai thién ROE. Cac yéu té nén tang
khoéng bi suy gidm bai cac ci séc ngan han: ca sé ha tang cong nghé hang dau, nén tang vén manh dé chéng chiu céac tinh huéng cang thang nhu céc cd séc trong linh vuc bat déng san,
va hé sinh thai khép kin. TCB c6 thé duy tri kha nang sinh I6i va hiéu qua hoat déng trong nhiéu moéi trudng nha chi phi huy dong von va gia cac co sé tin dung canh tranh cling nhu nang
luc tai chinh khach hang cao. Trong 6T22, TCB da can ddi téng thé NIM, chi phi rdi ro va phan bé vén dé thich tng vaéi su bat dinh nhu han muic tang trudng tin dung khéong nhu ky vong.

Nguén luc huy ddng da dang va bén viing dugc hé tro b&i mang lugi tién gii ban 1é phan khiic cao cap va cdc ngudn huy déng quéc té dai han quy mé Ién
 Nh& hé sinh thai quan ly tai san rong I16n gilp gil lai dong tién, TCB c6 thé tang trudng cad s& tién gui vai CASA 6n dinh déng thai huy ddng quéc té cho nguén vén dai han va lai suat tot.
Pugc thuc day béi da phuc hdi kinh té nam 2022, TCB ¢6 nén tang viing chac dé tang truéng toan dién va tiép tuc cai thién hiéu qua hoat déng

* Nh& cét gidm chi phi du phong nhu ki vong va tang trudng thu nhap phi déng déu, TCB van duy tri bdng can déi khoe va da tang truéng Igi nhuan én dinh trong ndra dau nam du ap luc Ién
bién NIM gia tang. Chung téi ky vong TCB sé duy tri dong lugng va hiéu qua hoat dong trong 6T cu6i nam nhd chi phi rui ro tin dung va hé so rdi ro ctia khach hang tiép tuc cai thién.

RUI RO DOI VGI LUAN PIEM

* Sukhong chac chdn trong da phuc héi kinh té trung han do vi mé toan cau, va trong han muc tang trudng tin dung, thi trudng bat dong san va trién vong TPDN do chinh sach that chat.
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RONGVIET KQKD 6T22: DPONG LUOGNG TANG TRUGNG TRUNG BINH NHU Ki VONG HSX: TCB

SECURITIES
Hinh 1: NIM, NIM diéu chinh rui ro va cac Igi suat (quy nam, %) Hinh 2: Cau phan thay déi NIM theo quy (quy nam, %)
11% 40 1Q22 2Q22

30
10%

20
9% o~
8% 0

(%]
Q

7% 2 .10
6% -20
5% -30 ! [ LSHD tang vatilé CASA dingang glam LS,

40 . tién gui binh quan, lgi suat cac cau phan :
4% ) i_khac tang manh do ty trong va LSTPDN

-50
3% Ty s | Ty |1 s |Nm| Ty s | Ty s | Ty s | NMm

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 trong trong trong trong trong trong
ae . - s . Chovay TT1 | Huy déng TT1 [Céc yéu t6 kha - ChovayTT1 |Huy déng TT1 |Cac yéu t6 kha |

—NIM Lai suat cho vay Lai suatTPCP - = =NIM diéu chinh ruiro TR |ERTERg I et “%{,2221 TR FRTERng N SACTEnT a%21//2222

Bat chap nhiing khé khén tir tang truéng tin dung va NIM, téc dé tang trudng van duy tri nhé nguén thu nhap da dang va chi phi ridi ro giam

*  Ngugc véi ky vong vé han muic cao ndam 2022, TCB dugc cap han muc tang trudng tin dung lan dau & muc trung binh, do d6, can tré kha nang ma réng. Tang trudng tin dung
riéng 1é 1a 8,5% YTD trong 6T22, tang nhe so véi muic 7,9% & Q1. NIM Q1 di ngang trudc khi giam manh trong Q2/22. Tang trudng LNTT Q1 (23% YoY) va Q2 (22% YoY) chli yéu
nhd tang trudng tai san (24% YoY trong 6T22), thu nhap phi (39% YoY trong 6T22) va chi phi tin dung. Bang can ddi lanh manh véi ty 1& ng xau 6n dinh & muc thap (0,6%).

Loi nhuan ngan hang toan dién dugc chi trong dé ting cudng hiéu qua phan bé vén va hé so rai ro ngan hang

« Do du dia m& rong bang can déi bi han ché trén ca khia canh phan bé tin dung va chi phi, TCB thay d6i dinh huéng dé dam bao kha nang sinh Igi va hiéu qua tong thé. Tang
trudng téng thu nhap dugc dan dat bsi mang phi du mang TPDN cham lai trong Q2. Tang trudng trong moi trudng chi phi cao thuc day phan bé von hiéu qua, dich chuyén
sang phan khuc cao va thu nhdp ngoai lai. H6 so rui ro cai thién toan dién nhd ndng luc tai chinh KH phuc héi. Trong s6 rui ro giam xuong 108% va hé sé CAR (Basel Il) tang 1én.

Nguén: TCB, CTCK Réng Viét



RONGVIET TRIEN VONG 2H22 & 2023: THiICH UNG VG1 SU KHONG CHAC CHAN HSX: TCB

SECURITIES
Hinh 3: Cac cau phan tang truéng LNTT va du phéng (%, YoY) Hinh 4: Chat luong tai san va cac chi tiéu bé dém du phong (%)
80% Fo-------- | 3,5%
20% Gia dinh han muc tdng trudng tin |
dung méi trong Q4 va hoat dong ! 3,0%
60% thi trudng TPDN binh thudng héa
50% : : 2,5% 0,1%
1 1 ,1%
40% - | 0 3,6%
30% : : 20%
] | 15% 3,1% 0,9%
R — 1 % %
20% : . 1270 28% 009 0,5% 0,4% 0,1%
o Ml 7 ooz v s B N N BN BN 1 2,3% b
0% : :
109 | | 0,5% [ p—
- | | o HE
-20% ! ! 0.0% m = . . o N -
-30% i : 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22
1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22:3Q22E 4Q22E , NG téi cG ciu NG nhém 2
m— T3i san sinh I3 vt NIM s Thu nhap phi m= Ng xau ‘ —Tylébao phu trén du ng ‘
Thu nhap ngoai lai s CIR Chi phi tin dung ——Chi phi tin dung bién (don 12T) Ty 1é ng xau hinh thanh rong (don 12T)

Tap trung vao NIM diéu chinh theo rui ro va thu nhap ngoai lai dé mang lai tang truéng én dinh

«  Chung t6i diéu chinh du bao cho nhiing kho khan trong tang trudng bang can doi. TCB dugc du bao sé dua trén da phuc hoi kinh té va s6 héa dé giam chi phi rui ro tin dung
va ban chéo cac sdn pham ngoai lai nhu thé, ngoai héi, thanh toan. Mang bancassurance bi canh tranh gay gat nhung van tang trudng 33% vé doanh sé APE trong 6T22. TCB
sé hoan nhap du phong trai phiéu trong nita cudi nam, udc tinh hon 500 ty dong. TCB ky vong hoat dong thi trudng TPDN phuc héi t6t sé hé trg thu nhap phi va bu dap su sut
gidm & mang thu hoi ng da xda. Thu nhap phi dugc du bao tang 45% trong nira cudi nam va 23% nam 2023, dan dat tang trudng téng thu nhap lan lugt dat 24% va 19%.

»  Duphodng tang trudng tin dung va NIM nam 2022 bi diéu chinh giam. TCB sé duy tri ddng lugng 6n dinh trong Q3-Q4/22 vai thu nhap ngoai lai cai thién va tang trudng tai san
cham lai. NIM sé dao dong quanh muc 5,4-5,6% trong nam 2022-2023. Ty & CASA sé tang trd lai, chd yéu nhd nguén cung von déi dao hon. Chi phi tin dung sé duy tri duéi
0,5% nha danh muc tét. Ching téi duy tri LNTT 2022 & muic 29,0 nghin ty (25% YoY) nhung gidm 5% LNTT 2023 (18% YoY) dé phan anh toc do tang trudng tai san cham hon.

Nguén: TCB, CTCK Rong Viét



SECURITIES W8
MUA:57% GTT: 27.200
KLGD(,000CP, PHAI)
36 GIA (,000 VND, Tréi) r 60.000
I 50.000
40000 Tai chinh
L 30.000 manh
L 20.000
L 10.000
Quan tri tot

LUAN PIEM PAU TU

Qua trinh chuyén ddi sé nhanh chéng tan dung cac Igi thé mang tinh cau tric dé chuyén déi va ciing ¢6 hé sinh thai nham mé& réng bén vitng va hiéu qua

GMT: 42.800

Rui ro thap
4

2

0

Tang trudng

DPinh gia
hap dan

cao

TANG TRUGNG MANH ME VGI NHIEU CHAT XUC TAC

THONG TIN C6 PHIEU

Nganh Ngan hang
Vén hoa (ty déng) 102.770
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 3.778
KLBQ 3 thang (nghin CP) 8.139
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 209
SH NDTNN con lai (%) 0,0
BQ gia 52 tuan('000 VND) 34,9-21,85

TAI CHINH

Thu nhap lai (ty déng)
Téng thu nhap (ty dong)
LNST (ty VND)

ROA (%)

ROE (%)

Tang trudng tai san (%)
GTSS/c6 phiéu (VND)
P/E (x) (%)

P/B (x) (*)

2021A
26.200
36.934
12.697
2,3
22,6
22,7
16.538
8,0

1,7

HSX: MBB

2022E
36.015
46.714
18.024
2,7
25,7
23,9
20.101
55

1,4

2023F
43.007
54.687
21.162
2,5
24,5
22,1
24.489
4,6

1,1

* Tich cuc nang cao trai nghiém khach hang tao ra déng luc manh mé cho viéc ma rong CASA. Cung véi méi quan hé vai cac DN quan déi I6n giup MBB duy tri dugc chi phi huy dong vén
thap. Diéu nay gilip ngan hang dé dang diéu hudng tin dung dén cac phan khic mong muén, dap ting muc tiéu ctia tdp doan trong cac giai doan kinh té. Viéc da dang héa nguén thu ngoai
lai gitup dam bao st dung vén hiéu qua. Ca s& khach hang ban & ngay cang mé réng ciing tao diéu kién thuan Igi cho thu ngoai 1ai ti cac san pham ban chéo nhu bdo hiém va thé tin dung.

Hé sinh thai réng I6n va toan dién, kha nang sinh 16i va hiéu qua tdng thé 6n dinh ciing véi nén tang vén tét tao co s& cho tham vong tré thanh tap doan tai chinh

* Chién lugc 2022-2026 dat muc tiéu bién ngan hang thanh mot tap doan tai chinh cong nghé véi quy mé sé héa toan dién. Cac cdng nghé cot 16i tu xay dung véi nhan su ndi boé cho phép
cap nhat va bao tri kip thai va tiét kiém chi phi, dam bao tinh canh tranh. Két hop véi lgi thé vé co s khach hang, MBB c6 kha nang mang lai suat sinh lgi cao théng qua cai thién bién NIM va
ton that tin dung. Hé sinh thai da dang v6i ngan hang lam trung tam sé hé trg chuyén doi toan dién thanh mot tap doan tai chinh.

Téng trudng Igi nhuan bién déng trong 6 thang dau nam 2022 tao ky vong cho xu huéng trong nita cuéi nam trén nén tang bé dém du phong

* Tang trudng LNTT 6T22 49% dén tir han muic tang trudng tin dung cao va quan tri chi phi. B& dém du phong day va NIM duy tri sé gitp dat muc tang trudng 35% trong nlfa cudi nam 2022.

RUI RO DOI VOI LUAN DIEM

* RUi ro gidam gia dén tur tinh 6n dinh cGia nguén vén va su phuc héi cham hon du kién & cac phan khic chién lugc. Su khong chac chan tir viéc nhan chuyén giao NH la rui ro & ca hai phia.
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RONGVIET KQKD 6T22: TANG TRUGNG TiN DUNG VA CHI PHi RUI RO LA PON BAY HSX: MBB

SECURITIES

Hinh 1: Cac cau phan trong tang truéng LNTT (%, YoY) Hinh 2: No xau hinh thanh rong hang quy (ty déng)

110% 2.500
100%

2.000

1.500

1.000

=
inEl -
-10%
-20% . 0
_40% _500

1020 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

E Tai san sinh lai gz NIM Thu nhap phi Thu nhap ngoai lai
i CIR Chi phi tin dung ——Tang truéng LNTT

m Cda NH me Cda MCredit

Du thu nhép phi yéu hon ki vong, MBB van ting truéng tdng thu nhap cao nhd han muc ting trudng tin dung hang dau va da phuc héi & NIM va chi phi tin dung

«  Thu nhap phi hdu nhu di ngang so v&i cung ky trong 6T22 (2% YoY) do bién Igi nhuan thu nhap ti bao hiém giam. Doanh s6 thu hoi ng da xda cling gidm manh, khién tang
trudng thu nhap ngoai lai dat -4%. Tang trudng tong thu nhap hoat déng 26% YoY chu yéu nhd thu nhap 1ai thuan (39% YoY). Trong d6, han muc tang truéng tin dung ban
dau cao (15% doi véi NH me) va NIM phuc héi t6t (tang 0,6% tir 2H21 va 6T21) la déng luc. Chénh léch LS thi trudng 1 ma& rong cling nhu LS cho vay tang trd lai ti nén thap
trong nlfa cudi ndm 2021 trong khi LS huy déng 6n dinh. Chi phi tin dung gidm 17% YoY trong 6T22 nhd hoan nhap du phong & ng co cau do KH trd ng tét.

Bé dém du phong viing chac da giup MBB ting trudng ngay ca khi siic khée bang can déi tuong déi yéu hon

« Ty lé ng xau van tang trong 6 thang dau nam 2022 do téc d6 phuc héi khéng déng déu gilra cac phan khuc va cé thé do dé tré & mang tai chinh tiéu dung. Ty 1é ng xau tang
nhanh va bat dau hoi tu vai chi phi tin dung bién. Du ng co cau dao déng trong 6 thang dau nam 2022, chiém 0,8% du no.

Nguén: MBB, CTCK Réng Viét



RONGVIET TRIEN VONG 2H22 & 2023: NHIEU CHAT XUC TACHO TRO HSX: MBB

SECURITIES
Hinh 3: Ty & no xau hinh thanh va chi phi tin dung bién (dén 4Q) Hinh 4: Cac thanh phan trong thay dai NIM theo quy (quy nadm, %)

2,8% 40 1Q22 2Q22
2,6% 35
2,4% 30
2,2% 25
2,0% 20
1,8% g 15
1,6% S
1,4% g 10
1,2% = 5
1,0% % 0
0,8% -5
0,6% -10
0,4% -15
0,2% -20

2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 Ty Ls [ Ty LS Ty LS | NIm | Ty LS Ty Ls | Ty LS | NIM

i . trong trong trong trong trong trong
Ty lé ng xau hinh thanh rong - Hop nhat Ty 1é ng xau hinh thanh rong - NH me o o
o . . o . Chovay TT1 |Huy dong TT1 [Cac yéu t6 khacjQ1/22-[ Chovay TT1 | Huy dong TT1 |Cac yéu t6 khadQ2/22 -
Chi phi tin dung bién - Hop nhat = = =Chi phi tin dung bién - NH me Q4/21 Q1/22

Chuing téi ky vong da tang truéng LN dan binh thuong héa nhung tiém nang nhiéu bat ngé

*  NIM phuc héi nh& LS cho vay va phan bé tin dung tét hon. Chiing téi ky vong NIM 2H22 sé gidm nhe so véi 6T (-21 diém co ban) do LS huy dong ting (32 diém ca ban). Han
muc tdng trudng tin dung cao nhu mét Igi ich ti viéc tham gia nhan chuyén giao NH sé gay ap luc 1én nhu cau huy dong. Tuy nhién, nén so sanh thap cta NIM sé hé trg da
tang trudng cao clia thu nhap lai thuan, vén du kién tang 36% YoY trong 6T cudi nam 2022 trudc khi binh thudng hoa con 19% YoY nam 2023 do cac ap luc & NIM. Thu nhap
phi sé phuc hoi toan dién trong nlfa cudi nam 2022 (28% YoY). Doanh sé thu héi ng da xéa sé di ngang. LNTT 2H22 du kién giam nhe so véi 6T22 (-3%). Téc do tang truéng LN
cudi ndm 2022 sé & muc cao (35% YoY), gilip tdng trudng LN ca ndm dat 42%. LNTT nam 2023 sé & muc 27,4 nghin ty (17% YoY). MBB ky vong ty I& chuyén nhém & ng ca cau
thap (dugi 10%), nh& do, giam ap luc trich 1ap du phong. B dém t6t nay da déng gop 16n trong 6T22 va ching t6i ki vong xu huéng tuang tu trong 2H. MBB ¢6 thé sé hoan
tat hoan nhap du phong ng co cau trong nam 2022, gitp MBB tru viing v&i chi phi tin dung cai thién manh mé. Chuong trinh nhan chuyén giao bat buéc NH sé mé ra nhiéu
bat ngd tiém nang thai gian téi. N6 c6 thé giup ngan hang dugc uu tién trong béi cdnh méi trudng chinh sach va vi mé dang khéng chic chén.

Nguén: MBB, CTCK Réng Viét



RONGVIET AP LUCPUQC DU BAO LEN KE HOACH LO1 NHUAN HSX:VPB

SECURITIES N8 -

MUA: +53% GTT:30.100 GMT: 46.200 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A 2022E 2023F
. webwmch Py Rui ro thép Nganh Ngan hang 1hunhaplai (ty dong) 34349 41575 52730
(000 VN;Tréi) A \ Vo héa (6 d6ne) Téng thu nhap (ty déng)  44.301 58.288 71.270
0 1 o0 on hoa ty dong 133.809 | NST (ty VND) 11.808 19.912 23.560
. - 40000 Tai Ch':h 2 Tang trusng  SLCP dang luu hanh (triéu CP) 4445 ROA (%) 2,4 3,2 3,2
30000 TN ) “®  KLBQ 3 thang (nghin CP) 10479 ROE (%) 170 203 192

30 A % > \e 2
I 20.000 GTGDBQ 3 tha’ng (ty dﬁng) 309 Tang trl;l'dng :tal Ssan (%) 30,7 25,4 15,0
2 1 L 10000 o GTSS/c6 phiéu (VND) 19.447 24014 26.853
SH NDTNN con lai (%) 0.2 p/E (%) (*) 90 70 65

————T——— - L Dinh qia .. . ’ ’ ’

Y ARARARNNRAR Quan trj tot h;r; dgg',? BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 41,05-26,5 P/B(X)(*) 1,8 1,3 1,1

LUAN PIEM DAU TU
Hé sinh thai sé toan dién danh cho phan khic khach hang déng dao nhat la nén tang cho tiém nang tang trudng vuot trdi va kha nang sinh 16i cao trong mét sé chu ky

* Nh& ngudn vén gia tang ti khoan phi tra trudc, thodi von va phat hanh riéng 1&, VPB m& réng manh mé hé sinh thai bén canh tang cuong boé dém thanh khoan va von. Hé sinh thai ctia VPB
c6 tinh toan dién cao hang dau mac du chua két néi hoan toan. Chung t6i ky vong chi phi huy déng vén cai thién han nhé vao cac ngudn von quéc té cé chi phi canh tranh va tich hgp sau
rong hé sinh thai giip giir dong tién. Tiém nang tang truéng dén ti mang tai chinh tiéu dung va KH dai ching, thac ddy tang trudng va kha nang sinh I&i trong cac chu ky kinh t€ ma rong.

Vi thé vitng chic trong mang Igi nhuan cao nhé mé hinh tién phong da kiém ching va quan tri rdi ro

« VPB khang dinh vi thé & phan khuc dai chung trudc khi mé rong sang nhom thu nhap cao hon. Mé hinh quan ly rdi ro ctia VPB, bao gém ca viéc thu héi ng, gitp dam bao kha nang mé rong
quy mo va can can rui ro - Igi nhuan cling nhu tao nén lgi thé canh tranh cao. Viéc da dang hdéa nhom khach hang mét cach chon loc gitp ciing ¢6 kha nang sinh 16i va ving dém von.

Tang trudng téng thu nhap 6T22 & muc trung binh va su khéng chac chan vé kha nang mé réng bang can ddi khién nghi ngé viéc dat KH nam nhung chat xic tac van con

« Tang trudng LN 6T22 bién déng trong khi tang truéng téng thu nhap diéu chinh & muc trung binh. Chi phi tin dung va khoan phi tra truéc la dong luc chinh. Chang t6i ky vong tang trudng
6T cubi nam cao véi ddng gop I6n han tir cong ty con va chi phi rti ro. Tuy nhién, kha ndang hoan thanh ké hoach nam day tham vong van bi nghi ngd khi nén tang vi moé khéng chac chan.

RUI RO POI VOI LUAN PIEM

* RUi ro tdng gia: dong gép manh hon du kién tir cac cdng ty con. Rui ro gidm gia: su phuc hoi yéu cia khach hang thu nhap thap va su khéng chdc chan & quy mé ng ca cau bi chuyén nhém.



RONGVIET KQKD 1H22: TONG THU NHAP PIEU CHiNH TANG TRUNG BiNH HSX:VPB

SECURITIES

Hinh 1: Cac cau phan trong tang truéng LNTT (%, YoY)
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N Tai san sinh lai wz NIM mmm Thu nhap phi
Thu nhap ngoai lai i CIR Chi phi tin dung
——Tang trudng LNTT
Nguén: VPB, CTCK Rong Viét

Tang trudng cét 16i & muic trung binh van duy tri do ap luc Ién NIM, thiéu déng gép
ti cac cdng ty con mGi dugc dau tu va cac khé khan tir cdng ty tai chinh tiéu dung

* Tang trudng LNTT Ién dén 178% YoY trong Q1/22 trudc khi gidm manh trong
Q2/22 (-17% YoY). Khéng bao gém phi gia han bancassurance, tang truéng thu
nhap cho thay su phuc héi tot trong Q1 (39% YoY) tir muc thap vao cudi nam 2021.

* Tin dung tang trudng manh mé do ngan hang me da st dung hét han muc ban
dau khoang 15%. NIM hgp nhat trong Q1 va Q2/22 gidam xudng con 6,8-6,9% so VJi
cudi ndm 2021 do anh hudng cla thi trudng tai chinh tiéu dung. Thu nhap lai
thuan 6T/22 ting 11% YoY, do tac dong tu két qua cda FE Credit va déng gop
khiém t6n vao tang truéng Igi nhuan (70% YoY). Thu nhap lai thuan ctia ngan hang
me tang nhanh trong 6T/22, & muic 28% YoY.

« Vé phia thu nhap ngoai lai, thu nhap phi thuan cé kha nang phuc héi trén dién
rong trong khi cac khoan thu ngoai lai khac dugc hé trg manh mé béi phi gia han.
Thu nhap tu giao dich trai phiéu yéu do nén so sanh cao, |gi suat trai phiéu tang va
muc déng gop thap tir cong ty chiing khoan.

Phi tra truéc bancassurance lam gidm ap luc l1én siic khée bang can déi

e Tylé ng xau tiép tuc tang 1én 4,0% (hgp nhat) va 2,0 (ngan hang me). Ty & ng xau
hinh thanh lién tuc cho thay ap luc ti viéc phuc héi cham cta khach hang, ca tai
ngan hang me va FE Credit. Cac khoan cho vay tai cg cau giam tét xuéng con 2,5%
tong du ng, chl yéu tai ngan hang me. FE Credit ching kién du ng téi co cdu tang
trong Q2/22. Chi phi tin dung bién ciing cang thang dan dén déng gép am trong
Q2/22, khién LNTT giam truc ti€p 19%.



RONG VIET TRIEN VONG 2H22 & 2023: BINH THUONG HOA TANG TRUGNG, GIAM DONG LUC HSX:VPB

SECURITIES :
Hinh 2: No xau hinh thanh, XLRR, du phong ctia FE Credit (Dén 12T) Hinh 3: No xau hinh thanh, XLRR, du phong ctia NH me (Dén 12T)
22% 4,0%
20%
18% 3,5%
16%
14% T 3,0%
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2,5%
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8%
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——Ty Ié ng xau hinh thanh rong - FE Credit
Xba no - FE Credit ——Ty |é ng xau hinh thanh rong - NH me Xbéano-NH me
——Chi phi tin dung bién - FE Credit ——Chi phi tin dung bién - NH me

Tinh hinh vi mé dat cau héi vé viéc hoan thanh ké hoach nam day tham vong nhung van ky vong tang truéng cao va ké hoach vén sé la chat xuc taic manh mé

«  VGi muc tiéu LNTT 2022, VPB c6 thé gap kho khan trong viéc hoan thanh ké hoach trong trudng hgp phuc hoi kém tiép dién. Ching téi ky vong tang trudng loi nhuan 90%
trong 2H22, bang 87% ké hoach, va tang truéng 20% nam 2023. Con sé nay duoc thuc day béi muc tang téng thu nhap hoat déng lan luot 1a 26% YoY va 22% YoY. Cac cong
ty con dau tu mai du kién sé dong goép nhiéu han tir nra cudi 2022. Du bao Igi nhuén cling ngu y téc dé tang trudng cé thé dat dinh trong nam 2022. Tuy nhién, ngan hang sé
dugc hé trg béi cac chat xuc tac vén, bao gébm kha nang vé chuong trinh nhan chuyén giao TCTD va phat hanh riéng |é dang chd. Diém rai cac su kién nay la khéng chéc chan
ciing nhu han muc tang truéng tin dung ma ngan hang dang ky vong cao. Chiing t6i than trong du phéng muc tang trudng tin dung 22% véi ngan hang me. NIM duy kién
tang manh lén 8,0% trong nlta cu6i nam nha khach hang phuc héi, qua dé, lgi suat cho vay tot hon. Chi phi huy déng von sé tang do lai suat huy déng cao hon nhung quy mé
von sé hé tro. Ty |é ng xau hinh thanh rong va chi phi tin dung bién dugc dy bao dat dinh trong nifa cu6i ndm. Nhimng yéu té nay du kién sé khong nhanh chéng tré vé muc
binh thudng du dugc du bao dong goép I6n vao tang truéng loi nhuan trong nta cudi nam 2022 va nam 2023.

Nguén: VPB, CTCK Rong Viét



RONGVIET TANG TRUGNG ON DINH NHO BO PEM DU PHONG HSX: ACB

SECURITIES :
MUA: +35% GTT: 24.850 GMT: 33.600 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2021A 2022E 2023F
2. St roomm) o0 Riro thep Nganh Ngan hang Tflu nhap lai (ty dong) 18.945 22447 26.089
29 1 L 40,000 Nt e A Tong thu nhap (ty dong)  23.564 27.874 33.165
2 - | 35000 y vn hoa (ty dong) 83.929 | NST (ty VND) 9.603 13224 15.291
] [ 2% i chin 2 Tangtrusng 2LCP dang luu hanh (triéu CP) 3.377 ROA (%) 2.0 2.4 2.4
2 1 e ! “° KLBQ 3 thang (nghin CP) 2929 ROE (%) 239 257 239
24 A 0 v 2 e 2
5 - 15.000 GTGDBQ 3 thang (ty dong) 71 Tang trt{dng ,tal san (%) 18,7 13,2 14,2
22 - 10,000 L GTSS/c6 phiéu (VND) 13.294 17210 20.737
21 L 5.000 SH NDTNN con lai (%) 0,0 P/E (x) (*) 123 6.4 55
20 T T T T T T T T T T T - . .z o7 A 1 ! 4 !
SESSSYRRENRY Quén Iy t6t ﬁg;hdgé': BQ gia 52 tuan('000 VND) 29,08-22 P/B(x) (%) 2,6 1,4 1,2

LUAN PIEM PAU TU
Nén tdng huy déng 6n dinh dugc hé tro b&i mang ludi tién gui ban 1é hang dau sé ddm bao tang truéng bang can déi va kha ning ban chéo

+ ACB c6 nén tang ngan hang ban & manh, gém phan khic KH ca nhan va SME. Co s& khach hang dang tang truéng déu dan tap trung vao phan khic trung va cao cap dam bao cau trac huy
déng 6n dinh va kha nang dinh huéng bién NIM, giup ACB diéu tiét tdc dd tang truéng bang can déi phu hap vai khiu vi rdi ro va tang cudng kha nang ban chéo.

Cach tiép can cho vay than trong va lién tuc cdi thién hoat ddng sé héa sé tao nén tang dé dat va duy tri hiéu qua hoat déng téng thé bén viing

* Vi chién lugc tang trudng phu hop, ACB ¢ thé mé rong cho vay than trong dé duy tri bang can doi lanh manh va phan bé von hiéu qua, dan dén chi phi rdi ro va Igi nhuan dugc kiém soat
tét, dong thai gidp ngan hang tru viing trong kich ban khac nhau. Nén tang vén va thanh khoan déi dao sé dam bao nang luc va du dia tang truéng trong cac giai doan khong thuan lgi.

Mac dui it chiu dnh huéng tir cac su kién bat Igi trén thi truéng, kha ning sinh lgi va hiéu qua téng thé tiép tuc dugc uu tién so véi tang truéng

» Dong lugng tang trudng bat dau but pha nam 2022, dat lan lugt 33% YoY va 51% YoY trong Q1 va Q2/22. Gidm chi phi tin dung la dong luc chinh, dac biét viéc hoan nhap du phong ng co
cdu . Chung t6i ky vong ACB sé tiép tuc huéng lgi tir viec hoan nhap du phong du c6 thé mot phan ng co cau sé bi phan loai lai thanh ng xau. LNTT 2H22 du kién tang trudng 13% YoY.

RUI RO POI VI LUAN DIEM

« Do dé nhay cao véi du phong, su khéng chac chan & kha nang hoi phuc ctia KH va chuyén nhdm ng co cau la rdi ro gidm gia. Han muc tang trudng tin dung cing tiém an rui ro du thap.



RONGVIET KQKD 6T22: TANG TRUGNG MANH ME NHO QUY DU PHONG HSX: ACB

SECURITIES
Hinh 1: Cac cau phan tang truéng LNTT hang quy (%, YoY) Hinh 2: Ty 1é no xau hinh thanh rong va chi phi tin dung bién (dén 4Q)
120% 1,2%
100% 1,0%
80% 0,8%
60% 0,6%
40% 0,4%
20% r,,l 7 _- 0,2%
0% 13% 13% o Ml 1% 0.0%
-20% -0,2% Bién dé trung han: Trung binh + 1 d6 léch chuén
-40% -0,4%
-60% -0,6%
1020  2Q20 3Q20 4Q20  1Q21  2Q21  3Q21  4Q21 1Q22  2Q22 ® ® ® X NN QQQQ T TN A
s Ting i s3n sinh 6 NI SR FTRIFILTRAIAILLRIFILLR
=ZTRU nhap phi E}ighnl%géciilf:omicg thong thusng Ty 1& ng xau hinh thanh rong = Chi phi tin dung bién
mmmm Trich |ap/Hoan nhap du phong ng co cdu Tang truéng LINTT  ====- Chi phi tin dung bién trir dy phong theo TT03

Bién NIM dugc quan ly tét bat chap lai suat huy dong niém yét tiang va hiéu ting nén so sanh cao da gitip giam ap luc I1én téng thu nhap hoat déng

Tuaong tu cac NH khac cé NIM phuc héi tir cui nam 2021, ACB duy tri NIM trong khoang 4,2-4,3% trong hai quy dau nam. Tuy nhién, nén so sanh cao da ngan can déng gép
tich cuc vao tang truéng lgi nhuan. Tang trudng bang can ddi ciing cham lai do han muic tang trudng tin dung & muc trung binh. Da tang trudng thu nhap phi én dinh trong
khi viéc thu héi ng xau da xoa trd thanh déng luc chinh. Mang c6 phiéu bi anh huéng tucng doi. Téng thu nhap hoat déng tang truéng 21% trong Q1 va 11% trong Q2/22.

Hoan nhap du phong rong da thic day déng lugng ting truéng va lam lu m& miic tang truéng LN truéc du phong khiém tén

Tang trudng LNTT diéu chinh sé 1a 5% va -2% YoY trong Q1 va Q2/22 sau khi loai trlr khoan hoan nhap du phong tir ng ca cau. Tang trudng truéc du phong la 5% YoY trong
6122 do CIR tang. Chi phi tin dung bién diéu chinh cho thdy muc trich 1ap du phong én dinh, trong khi cac khoan du phong no co cdu dang dugc hoan nhap dan.

Nguén: ACB, CTCK Réng Viét



RONG VIET TRIEN VONG 2H22 & 2023: BINH THUONG HOA PONG LUGNG HSX: ACB

SECURITIES
Hinh 3: Cdc nhém no, ty 1& bao phu va ty 1é bao phu diéu chinh (%) Hinh 4: Bién NIM, cac lai suat va chi phi lai (quy nam, %)
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4,0% 200% 3(5)0;0
,U70
3,5% 175% 7'5%
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1,5% — 0% 23% 26% 43% 40% 330  75% 5,0%
1,0% i 25% 2 50% 4,5%
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0,0% 0% 3,0%
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[} [ N N N N [} N N N
T6ng du ng KH tai co cau Nhém 2 <t < Q 4 o & < 4 o &
Ty 1& ng xau = = =Ty lé bao phu diéu chinh theo TT03 (Rhs) —_—NM eee- Chénh léch lai suat rong Chénh léch LSTT1

Lai suat huy dong

Lai suat cho vay

Ty Ié bao phu (Rhs)

Tang trudng Igi nhuan du kién binh thuéng héa trong khi kha nang sinh Igi va hiéu qua téng thé sé la yéu té uu tién

*  Chung t6i diéu chinh du bdo nham phan anh hoan nhap du phong 1én trong 6T22 va kha nang suy gidam & mot sé ng co cau. NIM sé gidm nhe so véi 6T22 do chi phi huy dong
vOn tang nhung van sé duy tri tot trén 4%. Du phdng tong thu nhap hoat dong giai doan 2022-2023 dugc diéu chinh tang 1% nhd thu héi ng da xoéa. CIR di ngang. Chi phi tin
dung bién nam 2022 dugc diéu chinh manh xuéng 0,1% déng nghia trich lap du phong giam 44% YoY, dan dén muc tang trudng 33% YoY cla LNTT 6T cudi nam 2022. Du bao
LNTT dugc diéu chinh tang 7% lén 16,5 nghin ty déng (38% YoY) nam 2022 va 2% lén 19,1 nghin ty dong (16% YoY) nam 2023. Déng luogng tang trudng sé giam dan.

«  Viéc chuyén nhom ng xau sau giai doan ca cau va han muc tang trudng tin dung tang thém la nhiing rai ro da nhan dién. Chung t6i ky vong ACB chi tang nhe muc trich lap du
phong trong 6T cudi nam 2022. Du da dugc trich 1ap du phong day du theo Théng tu 03, ching téi cho rang chat lugng ng sé suy giam tuong déi. LS huy dong du kién tang
42 diém co ban trong ntia cudi nam trong khi LS cho vay tang 19 diém co ban. Hiéu qua téng thé sé dugc duy tri trong moi trudng chi phi cao hon. ROE sé tiép tuc tang.

Nguén: ACB, CTCK Réng Viet



RONGVIET DA DANG DONG LUC DPAM BAO PA TANG TRUGNG HSX: HDB

SECURITIES 8
MUA: +28% GTT: 25.050 GMT: 32.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A 2022E 2023F
KLGD(,000CP, PHAI) ; AL Thu nhép lai (ty donq) 13.891 17.824 21.572
; i - - 25, L Nganh Ngan han ap ydong
36 GIA (,000 VNB, Tréi) 25.000 Rus| ro thép Vén hoa (t déna) 9 9 Téng thu nhap (ty dong)  16.758 22.001 28.638
- 20000 4 onhoatty dong 20406 | NST (ty VND) 6054 8311 11.339
3 SLCP dang luu hanh (triéu CP) 2.012 ROA (%) 1,8 2,0 23
r 15000 Tyj chinh p) Téng trudng ] . ! ! !
manh ! cao KLBQ 3 thang (nghin CP) 2.013 ROE (%) 21,8 24,6 26,9
I 10.000 % > N
0 GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 49 Tang trl{dng ,tal san (%) 17,4 18,4 19,2
L 5.000 . ) GTSS/cO phiéu (VND) 14573 18.073 23.482
SH NDTNN con lai (%) 06 p/g () (%) 104 6.2 45
Quan Iy 6t pedh-h BQ gid 52 tuén('000 VND) 33,95-21,5 P/B(X) () 17 14 11

LUAN PIEM PAU TU
Kha néng sinh 18i tét va ting trudng bén viing véi dinh huéng thi truéng trung luu dugc hé tro béi cdng ty tai chinh tiéu dung hang dau

* HDB c¢6 kha nang duy tri tét tinh hiéu qua nhd NIM diéu chinh rdi ro 6n dinh nhd khau quan ly rdi ro tét, Igi suat cho vay phu hgp va tang trudng bang can déi cao én dinh. Ching téi ky
vong ngan hang sé tiép tuc cai thién ROA nh& Uing dung cong nghé cai thién nang suat, qua dé, giam CIR va tang ty suat lgi nhuan rong. HDSaison, mét trong nhiing céng ty hang dau
trong linh vuc tai chinh tiéu dung, d6ng mét vai trd quan trong trong hé sinh thai réng 16n véi dinh hudng cho vay theo chudi gia tri & cac phan khuc trung luu va cho phép HDB tiép can
khach hang tur giai doan s6m, von sau nay sé dugc phuc vu béi ngan hang me. Ching téi ky vong tang trudng cho vay va thi phan én dinh do nhu cau dang tang nhanh va vi thé t6t cta
ngan hang. Su két hgp nguén vén én dinh véi tién gui dai han va gidy t& c6 gia la nén tdng dé€ mang lai tinh thanh khoan dai han va theo duéi hoat déng cho vay c6 lgi suat cao.

Da tang trudng én dinh trong 6T22 dugc du bao duy tri trong phan con lai cia nam, hé trg béi mang bancassurance va quan tri chi phi

* Bat chap bién dong trong nira dau nam, HDB da ghi nhan két qua an tugng nha ca thu nhap 13i thuan (26% YoY) va thu nhap phi thuan (68% YoY), dan dén tang trudng loi nhuan 26% YoY.
Chung téi du bao ngan hang sé ti€p tuc duy tri muc tang trudng LNTT 6n dinh 36% YoY trong nlfa cudi nam 2022 nh& han mic tang trudng tin dung cao, NIM phuc héi va déng gop thém
tU mang bancassurance. Theo d6, thu nhap lai thuan va thu nhap phi thuan sé tang lan lugt 27% va 60%.

RUI RO POI VGI LUAN DIEM

* Rui ro gidm gia bao goém phan khdc tai chinh tiéu dung phai d6i mat véi su phuc hoi kinh té khong chac chan, de doa viéc hinh thanh ng xau khé ludng. Rui ro tang gia bao gom tiém nang
ma réng thong qua M&A hodc phat hanh riéng 1é va thuong vu bancassurance doc quyén, két hop véi viéc tham gia vao chuong trinh tai cau tric ciia NHNN.



RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: Cac cau phan trong tang truéng LNTT (%, YoY)

KQKD 6T22: CAC NHAN TO TANG TRUGNG TOAN DIEN

HSX: HDB

Hinh 2: Doanh thu APE bancassurance (ty déng)
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*  KQKD Q2/22 phu hgp véi du bao khi HDB duy tri ddng lugng & ca thu nhap 1ai va thu nhap phi. Trong 6T22, thu nhap phi tang 26% YoY nhd NIM mé& rong (tang 0,6% so véi
2H21) va day tang trudng tin dung (23% YoY). Tang truéng tin dung ngan hang me la 15% YTD, bang ca nam 2021. Tang trudng t8t mang bancassurance dén ti mang luGi
rong khap va ty & tham nhap cao khu vuc néng thén da thiac ddy mang phi. Téng thu nhap va LNTT 6T22 dat lan luot 10,7 nghin ty (27% YoY) va 5,3 nghin ty (26% YoY).

Viéc HDSaison tuong déi tru viing da giup gidam bét tac ddng ti phan khic tai chinh tiéu dung

*  Madc du ty Ié ng xau hinh thanh rong va chi phi tin dung bién clia HDSaison tiép tuc tang trong nhitng quy gan day, hoat déng clia HDSaison van tét hon trung binh nganh
trong bdi canh kinh té€ phuc héi chdm hon du kién va dé tré clia tac ddng. Nhanh tai chinh tiéu dung da xoay sé tét dé tang gidi ngan hiéu qua va duy tri kha nang sinh I5i t6t

gilp déng gop vao két qua hop nhat.

Nguén: HDB, CTCK Réng Viét



RONGVIET TRIEN VONG 2H22 & 2023: THUAN LO1 TREN NHIEU MAT HSX: HDB

SECURITIES

Hinh 3: No xau hinh thanh, chi phi tin dung bién NH me (dén 4Q) Hinh 4: No xau hinh thanh, chi phi tin dung bién HDSaison (dén 4Q)
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——Ty |é ng xau hinh thanh rong NH me Chi phi tin dung bién NH me ——Ty lé ng xau hinh thanh rong HDSaison Chi phi tin dung bién HDSaison

Pong lugng cao 6n dinh dugc hé trg bdi nhiéu yéu té gitp tao stic chdng chiu truéc cac diéu kién khé ludng

»  Tang trudng tin dung va NIM dugc du bao sé van la nhiing yéu t6 tang trudng thuan Igi cho thu nhap lai vao cu6i ndm nhung sé cham lai vao nam 2023 do lai suat huy déng
tang. Bancassurance sé ti€p tuc la dong luc chinh ctia mang phi, du kién sé chi€ém khodng mét niia thu nhap phi va cé thé mang lai thuong vu ddc quyén gia tri cao. Tang
trudng phi dugc du bao & muic 63% nam 2022 va 87% nam 2023. Téng thu nhap sé tang 6n dinh trong giai doan 2022-2023 & muc khodng 30%/nam. Co s& tién gui khach
hang mé& rong tét hon hon muic trung binh trong 6 thang dau nam tao Igi thé cho vi thé thanh khoan va chi phi huy dong von trong nlta cu6i nam 2022. Ng xau hinh thanh du
kién sé gidam trong 6 thang cudi nam, do dé giam bat ap luc 1én chi phi tin dung va dan dén chi phi tin dung bién gan nhu di ngang & muic 1.1% cho vai nam t&i. HDB ¢6 thé sé
hoan nhap du phong ng co cdu mac du khong dang ké. Chung téi du bao LNTT nam 2022 dat 10,8 nghin ty (34% YoY), tuong Ung tang truéng LN 43% YoY trong nlfa cudi
nam. Du bao LNTT nam 2023 la 15,0 nghin ty (38% YoY). Bat chap nhiing khé khan vi mé, HDB sé dugc ho trg bdi cac chat xdc tac tiém nang bao gém tang von va quy mé
thong qua M&A hoac phat hanh riéng Ié.

Nguén: HDB, CTCK Réng Viét



RONG VIET

SECURITIES N8

MUA: +20%
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LUAN PIEM PAU TU

TRIEN VONG DAI HAN DUY TRi GIUA BIEN DPONG NGAN HAN
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THONG TIN CO PHIEU

Nganh Ngan hang
Von héa (ty dong) 380.968
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 4.733
KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.015
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 77
SH NDTNN con lai (%) 6,4
BQ gia 52 tuan('000 VND) 96 - 68,9

Mang luéi rong khap va tap khach hang chat lugng cao gitip ciing ¢ Igi thé co s& huy déng vén va thuc day thu nhap ngoai lai

TAI CHINH

Thu nhap lai (ty déng)
Téng thu nhap (ty dong)
LNST (ty VND)

ROA (%)

ROE (%)

Tang trudng tai san (%)
GTSS/c6 phiéu (VND)
P/E (x) (%)

P/B (x) (*)

2021A
42.379
56.703
21.903
1,6
20,9
6,6
23.491
21,9
3,3

HSX:VCB

2022E
51.011
65.933
29.528
2,0
23,7
11,9
29.088
13,0
2,8

2023F
59.273
75.055
33.143
1,9
20,2
15,7
37.870
12,3
2,1

* VCB ¢6 chi phi huy déng vén canh tranh hang dau nh& dinh gia 1ai sudt t6t dan dén li suat trén tién gui cé ky han thap, va ty 1&é CASA cao. Tang truéng huy dong tuong déi tich cuc bat ké
t6c do tang lai sudt tién gli niém yét chadm hon cac NHTMCP cho thdy tinh 6n dinh clia ngudn vén, nang luc dinh gia va chat lugng ca s& khach hang. Pugc hé trg béi quan hé sau réng Vi
cac nha xuat nhap khau I6n trong nudc va mang ludi déi tac rong khap, VCB ¢6 Igi thé canh tranh bén viing trong cdc mang thu ngoai lai nhu thanh toan, tai trg thuong mai va ngoai héi.

Quan tri xuat sac, nén tang vén tét va kha nang sinh 16i manh mé tao nén tdng cho ting truéng bén viing va kha nang va du dia mé réng quy mé

* VCB c6 ty |é cho vay va tién gUi ban 1é 16n ngoai thi phan 16n nhat & CASA ban [é. VCB duy tri su than trong trong viéc tham dinh va trich 1ap du phong, dan dén ty l1é ng xau 6n dinh & muc
thap, bang can d6i manh va bé dém du phong viing chac. Cac yéu t6 nay dam bao tinh bén viing cta kha nang sinh lgi va hiéu qua hoat dong, hé trg nang luc tang truéng bang can déi.

Téc do tang trudng Igi nhudn hang quy bat dau tang téc ké tir 6T22 nhé tang trudng tin dung va quan ly rai ro

 KQKD tang téc ké tir Q2/22 nhd tang trudng tin dung tét vai han mic cao, chi phi tin dung cai thién va cac khoan thudng. Da tang truéng dugc du bao sé duy tri trong cac quy tai chi yéu
nh& hoan nhap du phong I6n. Tang trudng tin dung la yéu t6 tang trudng khong chdc chdn trong 2H22 va nam 2023 trong khi NIM va chi phi tin dung la cac yéu té 6n dinh hon.

RUI RO POI VOI LUAN DIEM

* RUi ro gidm gia gom kich ban vi mé bat 6n va tiém nang cac géi hé trg LS. Rui ro tang gia bao gém diém roi phat hanh riéng 1é va cac lgi ich tit chuong trinh nhan chuyén giao NH yéu kém.
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RONGVIET KQKD 6T22: DPONG LUQONG TANG, TRICH LAP THAN TRONG HSX:VCB

SECURITIES

Hinh 1: NIM, lai suat cho vay va huy déng binh quan (quy nam, %)

Hinh 2: Cac chi tiéu chat lugng tai san (don 12T, %)

3,5% o~ 0,5%
3,0% o~ —

8,0%

7,5%

7,0%

6,5%

6,0%

5,5%

5,0%

4,5%

4,0%

2,5%

2,0%
(o)} (@)} ()} ()} o o o
— — — — oN o oN
o o o 9o o g g
— (o] (93] < — o~ ™
——Lai suat cho vay —NIM

4Q20

1Q21

4,5%
4,0%
3,5%
3,0%
2,5%
2,0%
1,5%
1,0%

0,0%

N o~ N N o~ mmmm No xau - Phan loai theo ngay qua han Ng xau - Phan loai sém theo cac diéu kién khac
Qe g g 9 g No nhom 2 Ng nhom 1 - Qua han dusi 10 ngay

. . e No tai co cau ———Du phong trén tong du ng
Lai suat huy déng Ty 1& ng xdu hinh thanh rong (dén 12T) ———Chi phi tin dung bién (dén 12T)

Bién NIM manh mé trudc lan séng tang lai suat huy ddng va han muc tang trudng tin dung lan dau cao tao nén tang tang truéng

*  NIM phuc héi tét tir cudi nam 2021, binh quan 3,4% trong 6T22. Lai suat huy dong niém yét da khéng diéu chinh trong 6T22 bat chap ap luc tir nganh. Hiéu (ing nén so sanh
cao khién NIM déng goép it vao tang truang LN. VCB dugc cap han muc tang trudng tin dung cao nhat nganh nhung da hét trong 6T22. Viéc ma rong tin dung 20% YoY chiém
phan 16n trong ca cdu déng gdép cla téng thu nhap vao tang trudng LNTT. Mot yéu t6 16n khac 1a chi phi tin dung, vén gitp LNTT tdng 26% YoY khi suy gidam manh trong Q2.

Tan dung lan séng phuc héi kinh té dé day manh tang truéng LN va duy tri bang can déi ké toan lanh manh

« Ty lé ng xau hinh thanh rong gidm déu xuéng muic khéng dang ké (0,2%) trong 6122, gidm &p luc trich 1ap du phong va tao du dia hoan nhap vao cudi nam. Du ng co ciu da
giam dang ké tir muic 10,5 nghin ty nam 2021 xudng 8 nghin ty trong Q1/22 va lan lugt 6,5 nghin ty vao thang 4, 5 nghin ty vao thang 5 trudc khi dat 4 nghin ty vao Q2/22. Ty
lé ng xau gidm xudng 0,6%, trong d6 0,1% la dugc chuyén nhém sém. Ba phuc héi nang luc tai chinh clia cac KH da cai thién chat lugng ng va gidp chi phi tin dung gidm -9%.

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét



RONGVIET TRIEN VONG 2H22 & 2023: BO DEM PAM BAO DU DIA TANG TRUGNG HSX: VCB

SECURITIES
Bang 1: Du bao KQKD (ty déng, %YoY) Hinh 3: Huy dong khach hang theo théi gian dao han (%)
100%
Ty dong, % 2H21 6T22 2H22 %HoH %YoY 90%  20% 19% 19% 19% 19% 20% 19% 20% 18% 18% 19% 20% 20% 20% 21% He00 »o0r 570,
80% 5% 5% 5% 5% % 5% 5% 6% 6% gop
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Nhiéu yéu té ting trudng tiém nang sé giap dat ting truédng LN cao hang dau trong béi canh nhiéu su khéng chac chan

«  Chung téi diéu chinh du phéng nham phan éanh kha nang phét hanh riéng I bi tri hoan va su 6n dinh & NIM. Vi muc trich 1ap than trong trong 6722, chiing téi nghi VCB sé dé
dang vuat qua bién dong tu viéc phan loai lai ng co cau trong nlra cudi nam. Tang truéng bang can déi van sé tich cuc du han muc tang truéng tin dung khéng chac chan.
NIM du kién di ngang so véi 6T22 & muc 3,3% du lai suat huy dong tang. LNTT 2022-2023 khéng bi anh hudng nhiéu béi diéu chinh du phoéng, duy tri & muic 36,9 nghin ty
(35% YoY) va 41,4 nghin ty (12% YoY), d6ng nghia LN tang trudng 41% YoY trong 2H22. Chi phi tin dung sé la yéu t6 tang trudng then chot con NIM sé déng gép tich cuc.

Ri ro tin tdic thap hon miic trung binh nhung chat xtic tac vé vén la khéng chac chan

«  Khanang hoan thanh tang vén trong nam 2022 la khéng chdc chan, trong khi viéc nhan chuyén giao NH cling khong thé du phéng vé lgi ich va diém roi thai gian. VCB tuong
déi 6n dinh trudc cac kho khan trén thi trudng TPDN va BDS nhd muc d6 phai nhiém phu hgp. VCB khéng phan bé nhiéu tin dung cho cac nha phat trién BDS va TPDN.

Nguén: VCB, CTCK Réng Viét



RONGVIET TAN DUNG BIEN DONG CHI PHi TiN DUNG HSX: CTG

SECURITIES 8
MUA: +20% GTT: 28.450 GMT: 34.000 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A 2022E 2023F
" EILE%SS%CNF;T:;) - Riro thep Nganh Ngan hang T}‘lu nhap IéiA(tf/ df“ihg) 41.788 46.520 53.022
38 I N LA (e Tong thu nhap (ty déng)  53.157 61.233  68.779
35000 4 Von hoéa (ty dong) 136.724

] L 30,000 3 : LNST (ty VND) 14089 21.488 29.742
z; L 25000 Taichinh 2 Tang trudng SLCP dang luu hanh (triéu CP) 4806 ROA (%) 1,0 1,3 1,3
30 1 20000 MO : “®  KLBQ 3 thang (nghin CP) 4255 ROE (%) 158 21,0 199
28 A L 15, ‘ 5 B Ne o2
2 - | :ZZZZ GTGDBQ 3 théng (t)’/ d(“)ng) 113 Tang trl{dng :tal san (%) 14,2 10,8 11,1
24 1 ' o GTSS/c6 phiéu (VND) 15905 18915 21.576
22 - 5.000 SH NDTNN con lai (%) 3,2 P/E (x) (*) 16.2 91 82
20 T T T T T T T T T T T - " . . A " ! ! 4

§s5sgdgggagd Quan ly t6t ﬁélhdga'ﬁ BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 38,2-22,5 P/B(x) (¥ 1,8 1,5 1,3

LUAN PIEM PAU TU
Nang cao chat luong tai san, co sé huy déng én dinh, ting NIM sau diéu chinh rai ro va thu nhap ngoai lai sé thic day chi sé hiéu qua 1én miic bén viing méi

« Sau khi chat lugng tai san dugc céi thién, ap luc vé chi phi rdi ro dugc gidm bét, qua dé, thiuc ddy loi nhuan va ty suat sinh 1i [én muc cao hon. Cac méang thu ngoai i va ty 1& CASA sé dugc
ddy manh hon nira véi su hé trg clia tép khach hang 16n va quan hé déi tac doanh nghiép manh mé, gitip da dang héa thu nhap va mang lai chi phi huy déng vén 6n dinh va canh tranh.

* Bing cach dau tu vao cong nghé, két hop véi NIM diéu chinh rdi ro tang nhd chi phi huy déng vén gidm manh va chi phi tin dung dugc kiém soét, CTG c6 kha nang tang trudng bang can
doi mot cach hiéu qua bat chap ap luc tr nguén vén. Tang trudng thanh toan va thu héi ng sap tdi sé gop phan tao ra kha nang sinh lgi tét hon théng qua tang trudng thu nhap ngoai lai.

Trong trung han, két hop chién lugc tang truéng hop ly véi kha nang sinh 16i bén viing va ké hoach vén kha thi sé gitp ciing c6 nén tang
« Chuing téi udc tinh CAR ¢6 thé & muc an toan han trong giai doan 2023-2025 dua trén viéc m& rong bang can déi phu hgp, duy tri tinh hiéu qua, giam don bay va dinh hudng NH ban [é.
Tinh bién déng da du bao trudc trong thu nhap 6 thang dau nam 2022 sé giam dan trong cudi nam do tang truéng dugc thuc day tir mic nén thap

« CTG ghi nhan muic tang truéng loi nhuan quy trong 6T22 bién dong manh nhu du kién do dd nhay cao véi chi phi tin dung trong khi da tang trudng téng thu nhap én dinh. NIM c6 du dia
cai thién trong 2H22, tré thanh chat xdc tac tiém nang. Tuy nhién, viéc binh thudng héa chi phi tin dung bién la yéu té then ch6t dan dén tang trudng Igi nhuan 54% trong 6T cudi nam.

RUI RO DOI VGI LUAN DIEM

* RUi ro gidm gia bao gom su phuc héi kinh té khdng chac chan va cac goi cho vay uu dai. Rui ro tang gia bao gém han mdc tang trudng tin dung cao han du kién.
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RONG VIET KQKD 6T22: GIAM MUC DU PHONG LA PONG LUC TANG TRUGNG HSX: CTG

SECURITIES
Hinh 1: Cac cau phan trong tang truéng LNTT hang quy (%, YoY) Hinh 2: Chi phi tin dung bién va ty 1é ng xau hinh thanh (%, dén 4Q)
180% 2,0%
160% 1,8%
140% 1,6%
120% 1,4%
100% 120
80% K
1,0%
60%
0,8%
40% 0
20% 0,6%
0% 0,4%
-20% 0,2%
-40% 0 3 0,0%
-60% -0,2%
-80% -0,4%
-100% 0,6%
I Tai san sinh 1ai s NIM m Thu nhap phi Thu nhap ngoai lai o . o v . .
e CIR Chi phi tin dung Téng truéng LNTT —Chi phitin dung bién Ty 1& ng xau hinh thanh rong

Téng thu nhap hoat dong ting truéng 6n dinh mac du NIM phuc héi yéu

*  NIM duy tri muc thdp trong Q1/22 do hé trg LS. Viéc st dung hét sém han muc tang truéng tin dung dugc cap cho phép CTG phan b6 nguén luc vao cac phan khic mang lai
lgi nhuan tot hon, do d6, m& rong NIM trong Q2/22. Téc dd ma rong bang can déi trong 6T22 tang nha huy déng tot (16% YoY) mac du Q2/22 chiing kién vai khé khan &
nguodn von. Do dé, tang truéng thu nhap lai gap ap luc bdi nén so sanh cao, dat 3% YoY trong 6T22. Téng thu nhap dugc hé trg bai cac dong luc ngoai lai bao gom thu héi ng
va ngoai héi, tang truéng 11% YoY véi dong lugng 6n dinh theo quy. Pong gép clia téng thu nhap vao tang trudng LNTT & muc trung binh. LNTT 6T/22 tang 7% YoY.

Do nhay cao da dugc du bao déi véi chi phi tin dung da tré thanh yéu té hé tro

*  Néu loai trir tdc dong clia chi phi rui ro, tang trudng trudc trich 1ap sé lan luot la 9% va 30% YoY cho Q1 va Q2/22. Bién déng manh & tang trudng LN hang quy nam trong du
bao clia ching téi. Su thay déi trong stic khde bang can déi da ho trg khi ty 1& ng xau va ng xau hinh thanh dugc ki€ém soat tét. Du ng co cau cling giam.

Nguén: CTG, CTCK Réng Viét



RONGVIET TRIEN VONG 2H22 & 2023: TANG TRUGNG MANH GIUA BOI CANHBATPINH  HSX:CTG

SECURITIES
Hinh 3: Cac nhém no va quy du phong, loai trid VAMC (%) Hinh 4: NIM, cac lai suat va chi phi lai (quy nam)
3,5% 7,5%
3,0% 7,0%
6,5%
2,5%
6,0%
2,0% 5,5%
1,5% 5,0%
4,5%
1,0%
4,0%
wa AR RN ik - —
0,0% 3,0%
4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 2,5%
4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22
mmm Nhém 5  mmmm Nhém 4 Nhém 3 Nhém 2 = NQ téi cd cau ——Ty |é bao phu — LAi sust tai san trung binh Chi phi huy dong trung binh NIM

Van dé han muic tang trudng tin dung khéng de doa dén tang truéng Igi nhuan cia CTG

* Do dong luc tang trudng chinh la cai thién chi phi rdi ro nén CTG it bi anh hudng bai su khdng chac chan trong han muic tang trudng tin dung. Giai ngan dau tu cong sé la yéu
t6 ho tro cho su phuc hoi ctia KH. Do d6, chiing t6i cho rang muic tang trudng lgi nhudn cao ctia CTG trong 2H22 la tuong déi chac chan. Chung téi ky vong tang truéng LN
54% trong 2H, véi muc tang truéng trudc trich lap la 20%. NIM m& rong sé la yéu té mang tinh ho trg, trong khi tang truéng thu nhap phi sé tiép tuc cai thién nhd doanh s6
bancassurance. Ching téi than trong phan anh du phong tang truéng tin dung 12%. Dién bién thuc té c6 thé c6 bat ngd khi ngan hang dang xin muic tang truédng 14-15%.

Téc d6 va miic d6 binh thudng héa chi phi tin dung bién sé dinh hinh giai doan tang truéng cao

«  Chung téi ky vong CTG kiém soét hiéu qua chi phi tin dung bién & muc 1,2-1,3% trong vai nam tdi, dugc hé trg béi hoan nhap du phong ng ca cdu. Nha dé nhay véi chi phi tin
dung, CTG c6 vung dém phu hgp dé dsi phé chinh sach va vi mé toan cau bat dinh. Tang trudng LNTT nam 2023 du kién binh thudng héa con 2% YoY (26,9 nghin ty).

Nguén: CTG, CTCK Rong Viét



RONG VIET TANG TRUGNG CAO ON DPINH NHO GIAM TON THAT TiN DUNG

SECURITIES

TRUNG LAP: -3%
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LUAN PIEM PAU TU

GTT: 38.400

r 12.000

I 10.000

I 8.000

[ 6.000

[ 4.000

I 2.000

Tai chinh
manh

Quan ly tét

GMT: 37.400
Rui ro thap
5
4
3
2 Tang trudng
1 cao
0
Dinh gia
hap dan

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Ngan hang
Vén hoa (ty dong) 194.247
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 5.059
KLBQ 3 thang (nghin CP) 1.547
GTGDBQ 3 thang (ty dong) 55
SH NDTNN con lai (%) 13,1
BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 49,95 - 28,95

Viéc cai thién chat luong tai san va co s von sé titng budc nang cao kha nang sinh 16i va hiéu qua tdng thé ciia ngan hang

TAI CHINH

Thu nhap lai (ty déng)
Téng thu nhap (ty dong)
LNST (ty VND)

ROA (%)

ROE (%)

Tang trudng tai san (%)
GTSS/c6 phiéu (VND)
P/E (x) (%)

P/B (x) (*)

2021A
46.818
62.395
10.573
0,7
12,8
16,2
17.073
27,9
24

HSX: BID
2022E  2023F
55382  62.112
70220 76.857
16294 18.584

09 09
180 17,0
128 126

18921 22.892
149 139
20 17

* Chat lugng tai san tiing budc dugc cai thién sau khi xt ly trai phiéu VAMC. Ty |é hinh thanh ng xau giam ti nén cao xuéng muc hiéu qua hon, ho trg NIM sau diéu chinh rdi ro. Kha nang sinh
I5i va hiéu qua tong thé sé dugc cling ¢é cling nhu stc khde bang can déi nha vao tiém nang tang vén, ti @6 mang lai khad nang mé réng tét.

Téc d6 tang truéng bén viing va phu hop duogc tai tro béi Igi thé huy déng vén

* BID la mot trong nhiing NH 16n nhéat vé t6ng tai san, cho vay va cd sd tién gui, ddng nghia s hiru mang luéi rong 16n va thuong hiéu trong viéc huy déng ma BID ¢6 thé tan dung dé cung
cap dich vu tai quy mo 1én va tang trudng co s& huy dong véi kha nang dinh gia canh tranh. Lgi thé ngudn vén tao nén tang cho tang trudng trong cac chu ky chi phi cao.

DPong lugng tang trudng cao dudgc hé trg bai viéc giam chi phi rai ro dang ké

* Trong 6T22, BID tang truéng LN 36% YoY va dién bién gia tich cuc hon nganh nh& phai nhiém rui ro tin tic thap bao gom tin dung BDS va TPDN va chi phi tin dung bién giam nhanh tir nén
cao. Chung t6i ky vong BID c6 kha nang thic day tang trudng lgi nhuan dat 79% YoY trong nlfa cudi nam 2022 trudc khi nhanh chéng binh thudng hoa vé miic 14% YoY vao nam 2023.

RUI RO POI VI LUAN DIEM

* RUi ro gidm gia bao gém thai gian phat hanh riéng 1é. Da phuc hoi va trang thai nén kinh té sé tac dong dang ké dén muc do ton that tin dung do BID ¢6 thi phan khach hang I6n.
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RONG VIET KQKD 6T22: TANG TRUONG TU CAT CHI PHi HSX: BID

SECURITIES

Hinh 1: Cac cau phan cia tang truéng LNTT (%, YoY) Hinh 2: Cac cau phan trong thay déi NIM theo quy (quy nam, %)
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B Tai san sinh |oi sz NIM Thu nhap phi Thu ngoai lai khac o o
L . . A Chovay TT1 | Huy dong TT1 |Cac yéu t6 khacQ1/22-| Chovay TT1 |Huy dong TT1 [Céc yéu té khadQ2/22 -
CIR Trich lap du phong ——Tang truéng LNTT Q4/21 Q1/22

Cai thién chi phi tin dung da hé trg 6n dinh da tang truéng LN trong khi NIM phuc héi chdm hon du kién

«  BID dugc giao han muic tang trudng tin dung 10% trong 6T22, dan dén déng gop vlia phai ti viéc ma réng bang can déi. NIM va chi phi tin dung la dong luc chinh cta LNTT.
LS cho vay phuc héi cham hon ky vong nhung van anh hudng tich cuc khién NIM tang 7 diém ca ban theo quy trong Q1 va 22 diém cao ban theo quy trong Q2/22. Do ty trong
gidy t& c6 gia cao, su sut giam LS trung binh do tai dinh gia va trai phi€u mai phat hanh la nguyén nhan chinh cho su thay déi NIM trong Q1/22. Chénh léch LS thi trudng 1 cai
thién trong 6T22. Tuy nhién, nén so sanh cao ctia NIM dan dén dong gop tiéu cuc vao tang trudng LNTT. Thu nhap 1ai thuan tang 17% YoY trong 6T22 trong khi téng thu nhap
tang 9%. Thu nhap phi giam manh do mién phi phi giao dich. Néu diéu chinh cho khoan nay, tang truéng thu nhap phi sé la 14% YoY trong 6T theo udc tinh clia ching toi.

«  Suc khoe bang can déi cai thién tét. Ty 1é ng xau khéng déi & muic 1,0%. NG co cdu gidam con 15 nghin ty trong khi tdng du ng khach hang ca cau gidm xuéng con khoang 50
nghin ty. BID da trich 1ap du phong day du cho ng co cau, khoang 21,8 nghin ty, ddng nghia ty 1& bao phd ng xau diéu chinh 1a 119% thay vi ti 1&é cong bé 1a 263%.

Nguén: BID, CTCK Réng Viét



RONG VIET TRIEN VONG 2H22 & 2023: BO DEM TANG TRUGNG TOT HSX: BID

SECURITIES
Hinh 3: No xau hinh thanh rong (ty déng) Hinh 4: Xt ly rdi ro bang nguén du phong va thu héi ng (ty dong)
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Su déng gop nhu ky vong ti viéc giam chi phi tin dung bién

«  BID duy tri t6t dong lugng tir Q4/21. Chi phi tin dung la doéng luc chinh, dac biét trong Q2/22. Chiing t6i ky vong BID thic day tang trudng LN 1&n 79% YoY trong ntia sau nam 2022 trudc khi
binh thudng héa vé muc 14% YoY nam 2023. Diém mau chét van la chi phi tin dung. Chung téi ky vong chi phi tin dung bién gidm xuéng muic bén viing hon vao nam 2023 (1,6-1,7%). Tuy
nhién, véi cac khoan du phong chua hoan nhap 16n d8i véi ng ca cau, BID sé cé mét vung dém tang trudng viing chic c6 thé gay bat ngd cho du béo clia ching t6i trong trudng hap khach
hang phuc hoéi tét (dac biét 1a cdc doanh nghiép 16n), ti [& chuyén nhom thap & ng co cau va ha canh mém cuia kinh té toan cau. Trong ngdn han, BID chua c6 y dinh hoan nhap du phong.
Tang trudng téng thu nhap dugc du bao 1a 18% trong 2H22 va 9% nam 2023, chd yéu do tang trudng tin dung va NIM 6n dinh trong khi thu nhap phi van tiéu cuc trong 2H22 (-18% YoY).

Khi téc dé tang truéng binh thudng héa, viéc ting vén sé la chat xuc tac

« K& hoach tang vén gap kho khan tir da diéu chinh va cac quy dinh cda thi trudng ching khoan. Du con nhiéu su khéong chéc chén, viéc ting von sé giup BID thic déy tang trudng doanh thu
thong qua kha ndng mé rong bang can ddi bén viing hon. N6 sé hoat ddng nhu mét chat xdc tdc manh mé hé trg gia c6 phiéu khi tang trudng binh thudng hoa vao nam 2023.

Nguén: BID, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONG VIET TIEM NANG TANG TRUGNG TRONG DAI HAN

Hinh 1: Dan sé Viét Nam c6 xu huéng gia héa (triéu nguai)

mmm Dudi 60 tudi (LHS)

Ty 1& ngudi trén 60 tudi (% - RHS)
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2015 2020
Nguén: GSO, CTCK Rong Viét
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Hinh 2: Chi tiéu dau ngudi cho dugc pham moéi nam (triéu déng)

mmm Chi tiéu danh cho dugc pham (Trd - LHS)
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Tang truéng YoY (%) (RHS)
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Xu huéng nhan khau hoc tao diéu kién thuan lgi cho nganh duoc

pham trong dai han

D6i v6i ngudi cao tudi, cac van dé vé sutc khoe sé xuat hién nhiéu va
nhu cau st dung cac san pham thudc sé cao hon déi vsi ngusi & do
tudi lao dong.

Theo Tong cuc théng ké, sé ngudi trén 60 tubi khodng 13,86 triéu ngudi
tuong duang véi 13% téng dan s6 Viét Nam. Con sé nay dugc du bao sé
tang 1én 23,34 triéu ngudi, chiém 21% téng dan sé Viét Nam vao nam
2040.

Cai thién thu nhap kéo theo gia tang chi tiéu danh cho dugc pham

Chinh phu Viét Nam dat muc tiéu tang truéng GDP dat +6.5% trong
nam 2022. Chung t6i cho rang day la muc tiéu hoan toan kha thi va du
bao sé vuagt ké hoach, dat tang truéng +7,3%. Qua do6 thu nhap binh
quan dau ngudi dugc cai thién, tang trudng kép 5 nam tir 2022 - 2026
dat 6%.

Theo Fitch Solutions, chi tiéu binh quan dau ngudi danh cho dugc

pham nam 2021 la 1,5 triéu déng va du bao vao nam 2026F sé dat 2,1
triéu déng, muc tang trudng kép +7,7% trong vong 5 nam tai.

NGANH DUGC PHAM
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RONGVIET MG RONG CAC KENH BAN HANG NGANH DUGC PHAM

SECURITIES

Hinh 3: S6 luong nha thuéc ¢6 thuong hiéu

B Long Chau ™ Pharmacit An Khan , . .
J Y T Mé& rong kénh phan phéi qua nha thudc nh& cudc dua thi phan

ctia cac doanh nghiép ban lé

800
719 * N{ra dau nam 2022, cac chudi nha thuéc cé thuong thiéu tai Viét
523 : . n 2 b R v a
400 Nam la Pharmacity, Long Chau, An Khang m& mdi tong s6 gan
I 208 1.000 clta hang thuoc.

* Théi quen lua chon mua thuéc & cac clra hang thudc truyén

500
70 . 19 68
- []

2019 2020 2021 1H/2022 thong sé giup kénh nay la dau ra ly tuéng cho cac doanh nghiép
Nguén: CTCK Réng Viét san xuat dugc pham khi cé khoang 56.000 ctra hang tai Viét Nam.
Hinh 4: S6 lugng bénh vién S6 lugng bénh vién cai thién dan qua tilng nam
® Bénh vién cong Bénh vién tu nhan * Giai doan 2016 — 2020 da c6 thém téng s6 121 bénh vién dugc
xay dung mdi, trong dé c6 46 bénh vién cdng va 75 bénh vién tu
nhan.
231 256 306 = 306 :
* Fitch Solutions du bao doanh thu dugc pham kénh ETC/OTC nam
2022 va 2026 dat lan lugt 118 nghin ty dong/36,7 nghin ty dong
va 166 nghin ty dong/50 nghin ty dong, toc do tang truéng kép
bén nam la 9%/7%.
2016 2017 2018 2019 2020

Nguén: B6 Y Té, CTCK Rong Viét



RONGVIET TRIEN VONG TiCH CUC TRONG 2H/2022 NGANH DUGC PHAM

SECURITIES

Hinh 5: Doanh thu TTM dugc pham theo kénh (Ty USD) Hinh 6: Tang truéng doanh thu TTM YoY (%)
m Bénhvién m Nha thudc ——Bénh vién Nha thuéc
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Nguén: IQVIA, CTCK Réng Viet Nguén: IQVIA, CTCK Réng Viét

Doanh thu toan nganh dugc ky vong sé tang truéng trong trong ngan han

* Dich COVID - 19 bung phat lan tha 4 tai Viét Nam khién bénh nhan bi han ché dén kham chira bénh tai bénh vién. Déng thai. ngudi dan lua chon mua thuéc
diéu tri triéu ching cda bién thé Omicron tai kénh nha thudc dan tsi su dich chuyén trong co cau doanh thu nganh dugc pham.

* Doanh thu TTM Q1/2022 kénh ETC va OTC lan lugt dat 3,9 ty USD (-1% YoY) va 2,7 ty USD (+14% YoY). Téc d6 tang trudng doanh thu TTM ctia kénh OTC duy tri
6n dinh & muic 10% trong nam 2021 va van tiép tuc cai thién dén hét Q1/2022. Doanh thu TTM cla kénh ETC sut giam vao 2H/2021 va dang c6 tin hiéu cai thién
vao Q1/2022.

+ Chung t6i cho rang két qua kinh doanh 2H/2022 nganh dugc sé tuang déi khéi sac, tang trudng tich cuc tir muc nén thap ctia 2H/2021.



SECURITIES

RONGVIET RUI RO NGUYEN LIEU NHAP KHAU NGANH DUQC PHAM

Hinh 7: Cau tric gia thanh san xuit dugc pham Hinh 8: Nguyén liéu dugc nhap khau (Pon vi: 1.000 USD)

MEU ®ASEAN mHanQuéc ®TrungQuéc © AnDd
400.000

m Nguyén liéu nhap khau
® Chi phi nhan cong 300.000

= Chi phi san xudt chung » 200.000

Chi phi thué ngoai

Chi phi khéc 100.000
, Il EH = = __
2018 2019 2020 2021 5M2022
Nguén: IMP, DBD, DVN, CTCK Réng Viét Nguén: GSO, CTCK Réng Viét

Nguyén liéu hoat tinh (API) chiém khoang 51% trong co cau gia von cta cac doanh nghiép san xuat dugc. Nganh dugc Viét Nam chua cé kha nang san

xuat nguyén liéu nay, chi yéu sé nhap khau tif Trung Quéc va An Do. Chiing toi lo ngai bién Igi nhuan gop cac cong ty san xuat dugc sé bj tac dong tiéu

cuc trong ngan han, béi hai yéu t6:

*  Trong nta dau nam, Trung Quéc déng ctra do COVID - 19 lam cho dut gay chuoi cung (ing nguyén liéu toan cau, cac doanh nghiép dugc Viét Nam da
chuyén huéng nhap khau nhiéu hon tir An Dd. Chiing t6i lo ngai trudc nhiing dién bién phuc tap tir dich bénh tai Trung Quéc tiép tuc kéo dai, tac

déng lam tang chi phi nhap khau dugc liéu trong khi gia ban chiu su kiém soat clia nha nudc.

«  FED c6 nhiing déng thai tang lai suat manh mé trong nam nay dé kiém soat lam phat gay bién déng vé ty gia VND/USD.



RONG VIET GIA TRI PAU THAU THUOC KENH ETC GIAM MANH NGANH DUQC PHAM

SECURITIES
Hinh 9: Gia tri tring thau thudc liiy ké 7M2022 giam sau (Ty VND) Hinh 10: Két qua tring thau mét sé céng ty dugc pham néi dia (Ty VND)
1.000
12.000

800
8.000

600
4.000 I I 400
200

I B m L = H = I i

- n -
2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 0

N1 N2 N3 N4 N3 N4 N5 N2 N3 N4

Biét duoc Nhém 1 Nhém 2 Nhém 3 Nhém 4 Nhém 5 IMP DBD DHG

Nguén: Cuc quan ly dugc, CTCK Réng Viét Nguén: Cuc qudn ly duoc, CTCK Réng Viét

« Tong gia tri trang thau thudc Idy k& 7M2022 dat 18.727 ty déng (-46% YoY), trong do6 thuéc ndi va thudc ngoai déng loat gidm manh 1an lugt 58% YoY va
63% YoY. Thuéc ngoai van chiém ty trong cao lén tGi 67%, thudc ndi chiém 33% con lai.

«  Chung t6i cho rang dich bénh la ly do chinh dan td&i gia tri ddu thau thuéc giam dang ké trong 7M2022 véi nhing tac dong: (1) viéc di chuyén dén bénh
vién kham chlta bénh gdp khé khan, dan t&i nhu cau tiéu thu thuéc kénh ETC chua héi phuc hoan toan; (2) cong tac ra soat nhu cau st dung, 1én ké
hoach dau thau bi kéo dai.
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Hinh 11

truéng nhe

an héi phuc va tang

doanh thu da

ao

dam ba

ang van

by

4

~

h chuyén trong co cau doanh thu gitra cac kénh ban h

ic

D

Doanh thu YoY (% - RHS)

Doanh thu (ty VND - LHS)
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90%
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18%
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-12%

7%

10%

5%

8%

24%

12%

6%

800
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DHT, DHG, TRA, CTCK Rong
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7

IMP, DBD, DVN,
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khién bién LNST giam nhe, va duy t
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Hinh 12

NPM

OPEX/Sales

GPM

65%

55%

45%

35%

25%

- 4

15%

5%
-5%
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RONGVIET DIEN BIEN GIA AM DAM CUA NHOM €O PHIEU DUGC PHAM NGANH DUGC PHAM

SECURITIES

Hinh 13: Dién bién gia c¢é phiéu nganh dugc pham

30% IMP DBD DVN DHT ——DHG ——TRA » Nhdm cé phiéu TRA, DHT, DBD c6 d6 tuong quan véi thap so véi VNINDEX,
20% nhin chung dién bién gia ¢ phi€u di ngang trong xu huéng giam va khong
10% c6 bién dong manh trong nlta dau nam 2022.
0% * Nhdm ¢6 phiéu DVN, DHG, IMP bién déng tuong déng ddi vai chi s6
-10% VNINDEX trong giai doan gidm cua thi trudng chung.
-20% * P/E cGia IMP, DBD da giam vé muc trung binh ba nam con DHG da giam
30% xuéng dudi 2 lan do6 léch chuan. Ching téi cho rang muc dinh gia hién tai
2} 2} 2} 2} 2} 2} 2} 0 dang tuong d6i ly tudng dé dau tu trong dai han.
ol ol ol ol ol ol ol ol g g y g g .
Q\ |2 0’),\7' Q;{,\”’ Qb(\q' 03\7' 0@\7' N v 0%\7'
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Hinh 14:IMP P/E Hinh 15: DBD P/E Hinh 16: DHG P/E
P/E 3YMean — — +1STD === +2STD P/E 3YMean — — +1STD === +2STD —P/E ———3YMean = = +15TD
22 === 42STD = =-1STD -2STD
20
18
16 = e =
14
12
9 N \ L
N oY gy o
® Nl Nl ®

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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RONG VIET

SECURITIES

SO SANH CAC CONG TY TRONG NGANH (TTM) NGANH DU'GC PHAM

Tang Tang .n
truéng Bién LN truéngLN B:::‘LN ROA
g (%)

(%)

Bién
EBITDA

o . Tang truéng
Von hoa Gia muc doanh thu

P/E (x) P/B (x)

(ty déng) tiéu (VND) EBITDA (%) rong

(0/0 YOY) (o/o)

(% YoY) (% YoY)

DBD 3.069 N/A 35,06 25,29 16,86 14,10 20,34 12,43 12,92 15,30 0,00 16,74 2,44
IMP 4.134 N/A -4,99 -6,68 22,84 18,23 -7,21 14,92 9,11 10,17 242 23,46 2,34
DVN 4.669 N/A 241 215,96 0,00 0,00 14,71 -304,68  -292,82 2,89 2545 1,65
DHG 12.133 N/A 4,45 5,97 24,27 22,34 10,10 20,41 17,84 23,07 3,77 14,59 3,20
DHT 1.056 N/A -17,95 -25,37 4,88 3,74 -21,18 4,10 5,22 9,00 2,51 16,26 1,42
TRA 3.606 N/A 13,04 18,47 19,77 16,17 24,54 12,16 16,95 22,17 2,30 13,53 2,85

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022



RONG VIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH DUGC PHAM

SECURITIES

*1 p/B

2- ‘ ‘
1

5 10 15 20 25 30 35 40

P/E

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich ¢ bong béng bding véi ROE tuong tng. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022

Kién tao fudng lai thinh viidng 167



SECURITIES
<GHT: 62.000>
KLGD (,000 shares, RHS) === Gi4 (,000 VND,LHS)
100 120
100
% M Tai chinh lanh
60 80 manh
60
40 20
20 2
0
AT N SR L L L 14 Quan trj tét
N S SN NN S S

LUAN PIEM PAU TU

<GMT: N/A>
Rui ro thap
5
4
3
2 Tang trudng
1 cao
0
Dinh gia thap

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)

SLCPDLH (triéu cp)

KLBQ 3 thang (nghin cp)
GTGDBQ 3 thang (triéu dong)
SH NDTNN con lai (%)

BD gia 52 tuan (nghin dong)

Cong ty c6 tiém nang tang truéng manh do cac nha may van dang hoat déng véi cdng suat thap

CHUAN B CHO GIAI DPOAN TANG TRUGNG MANH

TAI CHINH

Dugc phdm Doanh thu
4134 LNST
ROA (%)
67 ROE (%)

3 EPS (d6ng)

6 GTSS (dong)
C6 tuc tién mat (dong)
P/E (x) (¥)

86,4-57 p/B (x) (*)

26,1

2019A 2020A 2021A

1.402
162
8,8%
10,4%
2.891
31.543
2.000

16,6
1,5

HSX: IMP
1369 1.267
210 189
10%  82%
121%  10,5%
2873 2500
26939  27.935
1500 2.000
167 185
1,8 1,7

*  Cac nha may IMP2 va IMP3 dang hoat déng véi cdng suat st dung thap, trong khi d6, nha may IMP4 da dugc phé duyét EU-GMP va dang chd BO Y té cdng bo vao nam

2022. Do d6, IMP c6 nhiéu du dia dé phat trién va ndm bat ca hoi ti nhu cdu phuc hoi trong vai nam tdi.

«  Kénh ETC ¢6 thé héi phuc tir Q3/2022 va nha mdy mdi di vao van hanh cé thé gitip doanh sé clia IMP tang trudng dang ké tir nam 2023.

S lugng nha thuéc mé méi c6 thé gitup IMP mé réng kénh phan phéi

«  Doanh thu kénh OTC véi muc tang trudng an tugng +39% YoY trong nifa dau nam la tru cot tang trudng cda IMP.

«  Céc codng ty ban lé trong cudc dua thi phan vai téc 6 mé mai nha thudc rat nhanh cé thé gitip IMP ma rong dugc kénh phan phéi.

RUI RO VGI KHUYEN NGHI

+ Dién bién phtc tap cta dich bénh co6 thé dan téi dut gay chudi cung ing dugc liéu.
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RONG VIET

SECURITIES

Hinh 1: Doanh thu theo quy

1H2022: DICH COVID-19 TAC PONG HAI CHIEU TG1 KQKD

mmm Doanh thu thuan (Ty dong - LHS) Tang truéng YoY (% - RHS)

600 30%
12% 20%
0,
450 6% 10%
300 0%
-10%
0 -30%
(@) o
— (o]
> >
L L
< <
(@] (@}

Q3-FY18 s
Q4-FY18 e
Q1-FY19 s
Q3-FY19 s
Q1-FY21 e~

Q2-FY21 =

Q3-FY21 s

Q4-FY21 e

Q1-FY22

Q3-FY20 m s
Q2-FY22

Q1-FY18 m——=
Q2-FY18
Q2-FY19
Q1-FY20 m———
Q2-FY20 s

Nguén: IMP, CTCK Réng Viét
Hinh 2: Doanh thu theo kénh ban hang (ty déng)

ETC (LHS) mmm OTC (LHS) ETCYoY (% - RHS) OTCYoY (% - RHS)
1200 120%

862 80%

823
800 722
39%
' 40%
480
400 o
‘ ‘ 172 0%
18 19! 50(. 43’ 6%
0 -40%

2017 2018 2019 2020 2021 1H2022
Nguén: IMP, CTCK Réng Viét

Doanh thu IMP tang truéng cung nhip véi da héi phuc cta thi
trudng dugc pham

*  Két thic 1H2022, IMP ghi nhan doanh thu va LNTT lan lugt dat
683 ty dong (+9,5% YoY) va 125 ty dong (+7,1% YoY), tuong udéng
hoan thanh 47,1% va 45,5% ké hoach nam.

* Doanh s6 ban hang ETC tiép tuc tang truéng am 26% YoY, chi dat
172 ty déng, chiém ty trong 26% téng doanh thu ti thuéc ndi do
nhu cau chua héi phuc hoan toan.

* NuUa dau nam 2022, nhu cau mua thuéc diéu tri triéu ching
COVID-19 va thuc pham ching nang hoi phuc stc khoe ting
manh da giup cho kénh OTC tang trudng an tugng, doanh thu ghi
nhan 480 ty dong (+39% YoY), chiém ty trong 74% con lai.

HSX: IMP
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RONGVIET BIEN LOI NHUAN KHONG CO NHIEU SU BIEN DONG HSX: IMP

SECURITIES

Hinh 3: Bién lgi nhuan gop va bién EBIT

=—GPM ——OPEX/Sales EBIT Margin

>0% B 0%
40% \,_/\/’\/\ Bién lgi nhuan gép Q2/2022 giam manh so véi quy trudc khién bién
30% 2% ~ EBIT thu hep...
20% \.N\v' \\/ *  Chi phi nguyén liéu tang manh trong Q2/2022 da lam cho chi phi
10% 16% san xuat ctia IMP tang 24% QoQ, khién bién Igi nhuan gbp giam 500

o 9 O O O B DD DN NN N B

O\Q\\ &x*\ &x*\ Obgé\o\x@ &x@ O,,)x@ 0»3@@5‘@ &x@ 0,,;9 Ob‘x@o\x@ 0,»55» . Bién EBIT cia IMP thu hep vé 16%, gidm 600 bps 50 véi quy trudc.

Nguén: IMP, CTCK Réng Viét ... Nhung nhin chung, bién Igi nhuidn van duy tri én dinh trong

Hinh 4: Lgi nhuan gép va LNST nifa dau nam 2022 (ty dong) Ul

*  Nua dau nam 2022, Igi nhuan gép va LNST lan luot dat 284 ty dong

mem LNST = LNG Bién LNG Bién LNST R ) o T
va 99 ty dong déu tang trudng 9%, muc tang tuong dong vdi toc do
[0)

300 41% 39% 40% 42%  42% \ >0% tang truédng doanh thu.
250 40%
200 * Bién Igi nhuan g6p va bién Igi nhuan rong van dugc duy tri & muc
150 30% én dinh 13 42% va 15%.
100 1% 12% 15% . 15% 15% 20%

© Bl B OB A

- 0%

1H2018 1H2019 1H2020 TH2021 1H2022
Nguén: IMP, CTCK Réng Viét



RONG VIET

SECURITIES

Hinh 5: Gia tri triung thau cta IMP theo nhém (ty déng)

TIEP TUC THEO PUOI DUGC PHAM PHAN KHUC CAO

1.500 = 7M2021 7M2022 1314
1.018
1.000
568
500 358
196
132
83 71
17
——— ]

Nhém 1 Nhém 2 Nhém 3 Nhém 4 Tong
Nguén: IMP, CTCK Réng Viét
Hinh 6: Gia tri tring thau cta cdc nha may (ty déng)

B 7M2021 m7M2022
800
676
600 494
400
290 255

200 142

JE

0
IMP 2 IMP 3 Khac

Nguén: IMP, CTCK Réng Viét

Gia tri trung thau kénh ETC ctia IMP gidm dang ké so véi cling

ky

*  Trong 7M2022, IMP da tring thau vdéi gia tri 568 ty dong, giam
57% YoY. Trong do, IMP3 chiém khoang 51% gia tri trding thau
clha IMP.

« IMP dinh huéng tap trung vao nhdm san pham phan khic cao
(nhém 1, 2) v6i bén nha may san xuat dat tiéu chudn EU-GMP,
gia tri tring thau hai nhém nay chiém ty trong lén tGi 64%.
Thu6c phan khic nay cé gia tri cao tuy nhién sé phai su canh
tranh gay gat véi thuéc ngoai.

Bi tri hoan 2 nam do dich COVID-19, nha may IMP da duoc

phé duyét tiéu chuan EU-GMP

« IMP4 vGi tobng muc dau tu 470 ty dong dat tiéu chuan EU-

GMP sé gilp ma rong gia tri dau thau & phan khic thuoc
nhém 1, trong d6 cac nha san xuat trong nuéc chi chiém 2%
ty trong.

¢ Chung téi cho rang, thai gian dé san xuat va tham gia dau

thau sé mat nhiéu thoi gian, do d6, két qua kinh doanh cla
IMP sé thuc su khéi sac ké tir 2023.

HSX: IMP
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<GTT:41.000>

KLGD (.000 shares. RHS) === Gig (.000 VND.LHS)

50 1.000
40 M 800
30 600
20 400
10 200

0
L O R A A

LUAN PIEM PAU TU

Tai chinh
manh

Quan ly tét

<GMT: NR>
Rui ro thap
5
4
3
2 Tang trudng
1 cao
0
Binh gia hap

dan

THONG TIN CO PHIEU

Nganh Dugc pham
Von hoa (ty dong) 3.069
SLCP dang luu hanh (triéu CP) 75
KLBQ 3 thang (nghin CP) 71
GTGDBAQ 3 thang (ty déng) 3
SH NDTNN con lai (%) 93,5
BQ gia 52 tuan(‘000 VND) 48,8 - 32,46

TiCH CUC MG RONG KENH OTC THUC DAY DOANH THU NGAN HAN

TAI CHINH

Doanh thu (ty dong)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C& turc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

2019A

1.262
142
8,8%
15,5%
2444
17.443
1,500
224
3,1

Nha may san xuat thuéc ung thu Nhon Héi véi ky vong dat dugc tiéu chuan EU-GMP vao Q3/2022 sé thuc day tang truéng kinh doanh trong trung va dai han.

* DBD du kién sé dat dugc EU-GMP cho cac day chuyén san xuat thudc tiém va thudc vién lan lugt vao quy 3/2022 va 2023.

+ Tiém nang doanh thu 16n, t8i da 1.500 ty déng. Bién LNG clia cac san pham thuéc ung thu tueng déi cao, do dé, LNST c6 thé tang trudng manh mé ké tir 2023.

Bién Igi nhuan gép 1H2022 dugc cdi thién so véi ciing ky, ky vong sé ti€p tuc duy tri & miic cao trong 2H2022

HSX: DBD
2020A 2021A
1257 1.559
158 184
11,0%  11,8%
162%  16,3%
2712 2807
18.563 19563
1500 0
18 185

26 26

 Trong nla dau nam 2022, kénh ETC héi phuc trd lai tang truéng 13% YoY, cac san pham chd luc nhu thudc ung thu, dung dich than, thudc khang sinh tiém déu tang trudng tét lan luot
dat 36% YoY, 34% YoY, 17% YoY giup bién Igi nhuan gop tang Ién 49% (+500 bps).

Kénh OTC c6 thé thic day tang trudng trong ngan han.

* Bang cach tang hién dién & nhiéu nha ban thuéc nho 1é, thay vi tap trung vao cac hiéu thuéc I6n nhat, DBD dang cai thién siic manh dam phan véi khach hang, gitdp giam ty 1é chiét khau,
qua do tang chi tiéu cho cac hoat déng ti€p thi, quang ba san pham. Tang manh s6 lugng nha bén 1é tir khoang 8.000 trong nam 2020 |én 17.500 tinh hét 7M2022, DBD c¢6 nhiéu du dia dé

gia tang muc tiéu thu trén méi clra hang trong cac nam tdi.

s Lgiich tirviec mé rong s6 lugng cac nha ban 1é c6 thé tiép tuc dugc phan anh trong 2022, véi muc tang truéng doanh thu kénh OTC udc dat khoang 16% YoY.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* Qua trinh phé duyét EU-GMP cia nha mdy chéng ung thu cé thé mat nhiéu thai gian hon du kién.
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1H2022: DOANH THU TIEP TUC TANG TRUONG

Hinh 1: Doanh thu thuan hang quy (Ty déng)

mmm Doanh thu thuan (LHS)

Tang trudng YoY (%) (RHS)
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400 I l ' ‘ » 50%
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Nguén: DBD, CTCK Réng Viét
Hinh 3: Doanh thu dugc pham theo kénh ban hang (Ty déng)
me OTC (LHS) mmm ETC (LHS) ~———ETC YoY (%) (RHS) ===OTC YoY (%) (RHS)
700 30%
600 20%
500 13%
400 10%
300 0%
200 .
100 10%
0 -20%

2017 2018

Nguén: DBD, CTCK Réng Viét

2019

2020

2021

1H2022

HSX: DBD

Hinh 2: Doanh thu theo san pham nira dau nam (Ty déng)

800

600

400

200

mmm Dugc pham e Vat tuy té
m Nguyén liéu, bao bi, dung cu mmm Khac 16% 20%
Tang truéng YoY (%) (RHS)

N

10%
0%

-10%

- _20%

1H2017 1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022

Nguén: DBD, CTCK Réng Viét

Doanh thu 1H2022 kha quan, ca hai kénh ETC va OTC van tiép tuc ting
truéng.

Doanh thu thuan va LNTT lan lugt dat 695 ty déong (+16% YoY) va 215 ty
dong (+17% YoY), tuong tiing hoan thanh 43% va 63% ké hoach nam.

Doanh thu ETC héi phuc trg lai, ghi nhan 369 ty déng (+12,7% YoY) va
chiém khoédng 55% trong doanh thu dugc pham san xuat ctia DBD.

Doanh thu OTC tang trudng cham lai, ghi nhan 257 ty dong (+13,3% YoY),
chiém 45% con lai.



RONGVIET 1H2022: THAY POI CHIEN LUGC PHAN PHOI ANH HUGNG TGI BIEN RONG HSX: DBD

SECURITIES

Hinh 4: Két qua kinh doanh (Ty déng)

| NG (LHS) LNST (LHS)  e=Bién LNG (%) (RHS) Bién LNST (%) (RHS)

400 60% Bién Igi nhuan gop tang nhe nh& cac san pham chi luc
49%
30 44% 50% » Doanh thu 1H2022 nhém san phdm c6 bién LNG I6n trén kénh ETC nhu
300 35% 34% > 40% thuéc ung thu, dung dich than va thu6c khang sinh tiém tang truéng lan
200 30% lugt 36% YoY, 34% YoY, 17% YoY giup cho bién Igi nhuan gép dugc cai thién
l 0% l&n 49% (+500 bps).

100 l I 10% * Chung t6i du bao bién LNG sé dugc cai thién trong Q3/2022 svck, duy tri

- . l 0% quanh muc 50%.

1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022 Chién lugc“ban diém” sang “ban phii” trong giai doan 2021 - 2025

Nguén: DBD, CTCK Rdng Viet  Thay vi tap trung vao kénh ETC va cac hiéu thudc I6n nhat nhu truée day,
Hinh 5: Chi phi hoat déng/doanh thu giam gitup mé réng bién EBIT DBD chti trong hon vé thuong hiéu san pham, tang cuong sy hién dién I6n

hon tai cac diém ban [&. DBD ghi nhan chi phi ban hang 1H2022 tang 45 ty

Chi phi hoat dong/Doanh thu (LHS) ~ =——Bién EBIT (RHS) . T T T
dong (+37% YoY). Trong d4, chi phi danh cho nhan vién ban hang va chi phi

32% 30%

ggz;" 25% quang cao chiém ty trong lan lugt 58% va 36%.
() 20% o s
25% 20% 159 * Cong ty da thuc day s6 lugng nha ban |é tang tU khoang 8,000 vao nam
[0) o o
fgoﬁ oo 100/" 2020 1&n 14,800 trong nim 2021. Ly k& 7M2022, DBD da phat trién dugc
(0]
10% ° 17.500 khach hang, trong dé ty |1é khach hang nam 2021 quay lai l1én t&i
[0)
5% >% 85%. DBD ky vong duy tri t6c d6 md& rong thi trudng hién tai, kha nang sé
0% © 0 0 DN O OO e e eNNN N 0% dat 19.000 khach hang vao nam 2022. Muc tiéu dai han sé dat 30.000 khach
= = = — — — — — N AN aNaAaNaANaAaN AN AN AN AN AN N N ~
> > > > > > > > > > > > > > > > > > > > hang vao nam 2025.
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Nguén: DBD, CTCK Réng Viét
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S P N . » . OTO &
RONGVIET@S) CHI PHI DAU VAO DAT DO KEO BIEN LI NHUAN 1H2022 XUGNG THAP PHU TUNG

SECURITIES

Hinh 1: IIP cta Viét Nam vé phuong tién van tai

* Téng doanh thu thudn 1H2022 cla cac nha san xuat sam I8p cao su Viét Nam tang trudng kha

60% Van dé thiéu chip toan quan, dugc ho trg badi su tang trudng manh mé clia Q1/2022 trong khi doanh thu Q2/2022
cau trg nén tram trong tang trudng yéu di do nhu cdu trong nudc gidam. Trong mdt nhém cac nha san xudt sam 16p
40% P T T T ! cao su niém yét tai Vit Nam (DRC, CSM, SRC), t6ng doanh thu thudn 6T2022 dat 5.530 ty

déng (+8,7% YoY). Chung téi cho rang nhu cau giam trong Quy 2/2022 la hé qua cta hoat
doéng san xuat xe cham lai do anh hudng cda 1) van dé thiéu chip toan cau; va 2) su cham tré
cla du an dudng cao toc Bac Nam giai doan 1. Trong thang 6/2022, chi sé san xuat céng
nghiép (IIP) ctia Viét Nam vé phuong tién giao thong chitang +1% YoY.

20%

0%

NI N SN :,Q"‘ $ ! * Trong khi d6, LNST 6T2022 ting trudng am do chi phi tdng, bao gém chi phi dau vao va chi

o 1 phi logistic. Cu thé, chi phi dau vao tang do gia cao su tdng manh, kéo ty suat Igi nhuan gép
giam. Chi phi logistic thi gay ap luc Ién chi phi ban hang. Téng loi nhuan rong 612022 clia cac
doanh nghiép san xuat sam |6p cao su niém yét tai Viét Nam la 192 ty dong (-16,8% YoY).

P S F
0%y P - 0
209 S ST S S
Nguén: GSO, CTCK Réng Viét

Hinh 2: Gia dau thé (USD/BbI, cét phai) va cao su tu nhién (JPY/Kg, trai)

Hinh 3: Doanh thu (ty déng) va Bién loi nhudn rong (%) ctia DRC, CSM, SRC

250 Cao su tu nhién Dau thé 180 6000 mm DRC CSM SRC =—Bién LNR 5%
5000
200 140 4%
4000 .
150 100 3%
3000
2%
100 60 2000
1%
50 20 1000
Q O N N > e} QA ) N N > 2 Q 0 0%
SR A R O RO A A 1H2021 2H2021 1H2022 0
i R A I P P P
Ngu5n: Bloomberg, CTCKRéng Vlét Ngué‘n. DRC, CSM, SRC, CTCKRé‘ng Vlét



RONG VIET i A ¢ PO = o 2 R . . - O0TO &
SECURITIES @ CAC NHA SAN XUAT SAM LOP VIET NAM HUGNG LOI TU THI TRUONG XUAT KHAU PHU TUNG

Bang 1: Cac quéc gia chiu thué chong ban pha gia cua Brazil *  Cac nha san xuat sam lop Viét Nam du kién sé c6 thém nhiéu khach hang nuéc

Céc qudc gia bianh hudng | Cacloail6p bianh Thué suat chéng ban pha ngoai trong 2H2022 nha 1) san lugng sam I6p ti Trung Qudc - nudc xuat khau 18p
(thang 3/2021) huéng i cao su Ién nhat thé gidi - giam do chinh sach Zero-Covid (san lugng 572022 gidm -

11,2% YoY); 2) lgi thé canh tranh vé gid tur viéc thué chong ban pha gia dugc ap Ién

gia

Trung Quéc _150§9UUS;DD/I/<I? mat hang 16p nhap khau ti Trung Qudc vao thi trudng Brazil trong giai doan tu
' 9 thang 3/2021 - 2026; va 3) d& bé thué chong ban pha gia déi véi I6p xe xuat khau
Nhat Ban clia Viét Nam sang Hoa Ky ké tlr thang 5/2021.
Han Quéc Lop xe tai va xe buyt 0,32 USD/kg «  Hién tai, My dang ap ba loai thué déi véi I6p nhap khau ti Trung Quéc, bao gom
— 159 USD/k thué nhap khau 10% (d6i vai 16p Viét Nam chi la 4%), thué chéng tro cap va chéng
Nga ' 9 . e S e et x .
ban pha gid. Mac du cé nguy co My sé giam thué doi véi 16p xe Trung Quoc, nhung
Thai Lan chung t6i tin rang ho chi c6 thé giam thué nhap khau, trong khi hai loai thué con lai
Nguén: UN Comtrade, GECEX, CTCK Réing Viet ’ ’ ] sé du<,‘§c glu nlguyerA\.cP]o dén [\am 2024ltheo quy dgnh cuz:\ WTO Dvo d?,’ thg. :cru’dng
Hinh 4: Co cau xuat khau cac san Hoa Ky van c6 ca hdi tang truéng cho cac doanh nghiép san xuat sam 16p Viét Nam
Bang 2: Biéu thué 16p nhap khau tu pham cao su ctia Viét Nam (bao gém trong hai ndm téi.
Viét Nam ctia Hoa Ky ca sam I6p cao su) (1H2022) Hinh 5: San lugng 16p xe ctia Trung Quéc (triéu cai)
Giai doan chinh
85 sach Zero-Covid 19 " >~F — = =1
. crx g 1
Cacloailop bi < . 80 i I
anh huéng ) { I I
75 1 |
I 1
70 | I
| |
65 | |
. | |
O t6 con (PCR) va 60 [
. 0% 6,23% - 7,89% )
xe tai nhe (LTR) ° ° ° mBrazil Trung Quéc  Nhat Ban @ 22 22 28 L 88 2 v 8§ I 8 85 3 494y
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
W Han Quéc MHoaKy Khac A Qg g g g g a4 g g A
LN N (o)} — — a0} LN N (o)) — — m LN N (o)) — — ™M Yo
© © & -~ © © © © & -~ o O © © & —~ o o ©°
Nguén: D.O.C, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc hai quan, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét



RONGVIET@ DU KIEN GIAM GIA DAU THO GIUP CAITHIEN BIEN LOI NHUAN 2H2022

SECURITIES

Hinh 6: Gia cao su téng hop (RMB/tan) va tang trudng (% YoY, cot phai)

22000 Bl Gia =—Tang trudng 90%
17000
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12000
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Q
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Hinh 7: Bién LNG va bién LN hoat dong ciia DRC, CSM, SRC (%)

18% —Bién LNG =—Bién LN hoat dong
16% e \/\/
14%
12%
10%
8% /\/A
6%
4%
2%
1TH2019 2H2019 1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

OTO &

PHU TUNG

« Chuang t6i ky vong gia cao su tu nhién va téng hop - chi phi dau vao chinh cia cac nha
san xuat sam I6p - sé ¢ xu hudng gidm ké tir 2H2022, do 1) gia dau thé du kién sé diéu
chinh gidm trong béi canh Hoa Ky tuyén bo sé ban thém hang triéu thung dau ti nguén
du trir chién lugc trong boi canh nd luc kiém ché gia nang lugng tang cao; 2) nhu cau
cao su tu Trung Quéc giam trong bai canh dich Covid-19 & Trung Quéc van cang thang;
va 3) phuc hdi nguén cung cao su tif cac nuéc san xuat I6n nhu Thai Lan va Viét Nam ké
tU 2H2022. Do cac nha san xuat sam |6p cao su cla Viét Nam thudng mua cao su trong
2H2022 nén ty suat Igi nhuan gép 2H2022 sé cai thién so véi 1H2022.

* Bén canh gia dau vao, gia dau thé cling anh huéng dén chi phi ban hang théong qua chi
phi logistic. Do dé, xu huéng giam cuia gia dau thé dugc ky vong sé gitp giam ap luc
tang cao cua chi phi ban hang, gitp cai thién ty suat lgi nhuan hoat déng va ty suat lgi
nhuan rong.

Hinh 8: Chi phi ban hang (ty déng) va ty lé chi phi ban hang/doanh thu
thuan (%, cét phai) cia DRC, CSM, SRC

200 mmm Chi phibdnhang ~ =—Chi phi ban hang/doanh thu thuan 6%
5%

150
4%
100 3%
2%

50
1%
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1H2019  2H2019 1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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SO SANH CAC CONG TY TRONG NGANH (TTM)

Tang
Bién LN | truéng LN
rong
(% YoY)

Bién LN
rong P/E (x) P/B (x)
(%)

Tang truéng |Tang truéng| Bién
doanh thu EBITDA EBITDA
(% YoY) (% YoY) (%)

Vénhéa | Gia muc

(ty dong) | tiéu (VND)

DRC 3.450 34.700 -4,7% -24,8% 9,4% 5,8% -20,6% 5,8% 8,9% 15,6% 5,6% 12,3 1,9
CSM 1.712 N/A 0,6% -13,8% 7,8% -26,3% -33,7% 0,7% 0,8% 2,6% 0% 55,9 14,9
SRC 473 N/A -7,4% -22,8% 9,3% -24,8% -65,0% 5,2% 3,7% 11,2% 5,8% 9,6 11

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét, Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022
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P/B

5 -

cSM
SRC

P/E
O T T T T T 1

5 15 25 35 45 55 65

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét, Kich c& bong béng béing véi ROE tuong ting, Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022

Kién tao tudng lai thinh viidng 180



RONG VIET DU KIEN CHI PHi PAU VAO GIAM GIUP NG1 RONG BIEN LOI NHUAN

SECURITIES :
MUA: +23% <GHT: 29.100> <GMT:34.700> THONG TIN CO PHIEU
Khéi Iugng (000 c6 phiéu, phai) Nganh O t6 va phu tung
o e (000VNDED 6000 Rl rothip Vén héa (ty VND) 3.457
30 WW 5000 | 4 o ne SLCPDLH (triéu cp) 119
20 3000 Tai chinh tot a0 KLBQ 3 thang (nghin cp) 423
10 T000 GTGDBQ 3 thang (ty VND) 12
0&\ P, 0 i Dm;gié SHNDTNN C(:)n lai (%) 39,9
\Q\@\”\Q\@\”\ \\O\Q@”\ Q\@P QQ& Q\@;" BD gia 52 tuan (‘000 VND) 25.0-38.9
LUAN PIEM PAU TU

TAI CHINH

Doanh thu

LNST

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

Cé tuc tién mat (déng)
P/E (x) (¥)

P/B (x) (*)

Gia tri doanh thu du kién sé tang trudng hai con sé trong ba nam téi, khodng +17,5% YoY lén 5.147 ty déng (tuong duong 220 triéu USD) vao nam 2022.

2021A
4.380
291
9,2
16,4
2.205
14.934
1.500
13,0
1,9

HSX: DRC

2022F 2023F

5.147  5.966
306 360
9,3 93
16,1 17,3
2317  2.729
16.021 17478
1.200  1.200
12,4 10,5
1,8 1,6

 Xuat khau sam I6p ra thi trudng nudc ngoai sé tang truéng manh do nhu cau phuc héi sau dai dich Covid-19, dan dau la thi trudng Brazil va My (chi€m han 60% doanh thu hang ndam ctia DRC). DRC la mét
trong nhiing céng ty dugc mién thué chéng ban pha gia & ca thi truong Brazil va My, t nam 2021 dén 2026 d6i véi Brazil va nam 2024 déi véi My. Vi vay, ching toi ky vong san lugng tiéu thu l6p xe cla

DRC tai hai thi trudng nay sé tang manh ké tir nam 2022.

+ Doanh thu néi dia du kién sé phuc hoi ké tir nam 2023. Nguyén nhan chinh la du én dudng cao téc Bac-Nam du kién hoan thanh vao quy 3/2022 thay vi nam 2021. Chlng téi tin rang du an nay sé thuc day

hoat dong logistic xuyén sudt Viét Nam, tir d6 tang cudng nhu cau vé I6p cao su tir Q4 2022 tré di, dac biét 1a 16p radial vi 16p radial 1a loai thich hgp nhat dé st dung trén dudng cao téc.

Bién Igi nhuan rong du kién ra khéi day ké tir quy 3/2022, dugc hé trg béi su déng gép cao hon tii thi trudng trong nudc, Igi nhuan rong nam 2023 du kién sé trd lai xap xi mic dinh nam 2016.

* Gia cao su du kién sé giam trong 2H2022 sau khi ting manh trong 1H2022. Cling véi gia ban binh quan cao han, ching téi ky vong ty suat Igi nhuan gop sé ra khoi day ké tir quy 3/2022. Ngoai ra, ching téi
ky vong ty trong thi trudng noi dia trong téng doanh thu sé tang dan ké tir nam 2023. Do thi trudng trong nudc ¢é ty suat Igi nhuan cao hon thi trudng xuat khau, chiing téi tin rang Igi nhuan rong sé tré

lai xap xi muc dinh cia nam 2016 vao nam 2023, sau dé vugt qua muc nay vao nam 2024.

RUI RO VGI KHUYEN NGHI

* Gia dau thé bat ngs tang vot sé kéo theo chi phi dau vao va chi phi logistic cling tang theo.
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SECURITIES

RONGVIET 1H2022: CHI PHi SAN XUAT TANG ANH HUGNG TIEU CUC PEN LOI NHUAN HSX: DRC

) Bang 1: Doanh thu DRC theo thi truong (ty déng)
Chi phi san xuat va chi phi logistic tang da pha hay téc d6 ting truéng doanh

s6ban hang. Xuét khau 1.732 1.746 2.458 1.047 1.357

«  Trong 672022, doanh thu thuan ctia DRC dat 2.432 ty déng (+14,9% YoY, tuong % tdng trudng YoY 29,6 0,8 40,8 56,7 29,6
duong 220 triéu USD), chd y&u dudc hd trg bai doanh thu xudt khau (Bang 1). Véi Noi dia 2.305 2.073 2.178 1.228 1.176

li thé duoc mién thué chéng ban phé gia tai thi trudng Brazil va My, nhu cau I6p Pt g Vol ] =l01] =l 289 42

) a _ o e e ; Téng doanh thu 4.037 3.819 4.636 2.276 2.551

xe tang manh sau dai dich Covid-19 da day tong doanh s6 ban hang ctia DRC lén % tang trudng YoY 77 .54 21,4 347 12,1

cao. Doanh thu cua thi trudng Brazil va My lan lugt chiém 53% va 13% trong téng Giam tritdoanh thu -179 172 -256 -159 -120
doanh thu xudt khau 1H2022 ctia DRC. % tdng trudng YoY -9,6 -3,9 48,8 143,9 -24,5

- Tuy nhién, chi phi sin xust 672022 ting véi téc d6 nhanh hon doanh thu khién loi ;?2:;;2‘;;;';3), 3 ‘8; g 3“?54; 4‘33,? 2"3',31; 2'?3;

nhuan gop tang nhe +3,2% YoY dat 405 ty dong (tuong duong 18 triéu USD). Gia

B al oo o T o - . Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
dau thé tang cao da day chi phi san xuat tang, trong dé c6 cao su chiém khoang

60% téng chi phi san xuat. Mac du DRC da tang gia ban trung binh +7% so véi H‘th 1:P°a|1h tl‘lu FAhuén. ctia ?RC Et)’! H‘I’I'!h 2 LI_\{ST c?'a DRAC (ty dsng:’cé}t
dau nam trong thang 4/2022, diéu nay chi gilp cai thién ty suat Igi nhuan gop iong,'\ cot t,r.al) va bién lgi nhuan gop ttal) va’ .blen lgi nhuan sau thué (%,
1H2022 cao hon con s6 clia 2H2021, nhung van thap hon so véi cing ky nam (%; cot phai) cot phai)
ngoai. Ty suat lgi nhuan gop 6T2022 1a 16,7% (-180 bps YoY). = Doanh thu B | NST ==—Bién LNST
«  Bén canh d9, gia dau tho tang cling lam tang chi phi logistic toan cau, tao ap luc 1500 —Bién LNG 60% 120 1(2):;0
ting Ién chi phi ban hang cta DRC trong 6T2022, kéo tj I& chi phi ban 409% 100 50, °
hang/doanh thu téng. Do d6, lgi nhuan sau thué ctia DRC giam -11,9% YoY xudng 1000 0% 80 €%
con 150 ty dong, tuong duong véi ty suat lgi nhuan rong 1a 6,2% (-180 bps YoY). ) 60 4%
Bang 2: Cac giai doan tang gia ban binh quan cta DRC 500 % 40 2%
Ty lé tang ctia ASP so vai lan tang gan SUENIROS S R 17 N DA
nhat (%) O'}\’»QO’%,\/Q@OQ&OQ@OQ&OQO‘«\OQ OQQ 0)\’1, \f\' \fl' »\\ o)\ Q ci\\fl'Q
Nguén: DRC, CTCK Réng Viét R o . .
Nguon: DRC, CTCK Rong Viét Nguén: DRC, CTCK Réng Viét
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RONGVIET@ NHU CAU LOP XE THE GIGI TANG DAN DAT TANG TRUGNG DOANH THU 2022

SECURITIES

Kénh xuat khau ctia DRC du kién sé ting trudng hai con s vao nam 2022, duoc thuc
day bai thi trudng Brazil va My.

*Brazil - chiing téi ky vong nguén thu nhap nay sé tiép tuc tang trong 2H2022 tré di do hai
ly do, bao gém 1) nhu cau thay thé I6p xe ngay cang tang, dac biét la I6p radial, do ngudi
dan Brazil dang lua chon phuong tién di chuyén ca nhan dé di lai nhiéu hon sau dai dich
Covid-19; va 2) su van hanh lai cac hoat dong san xuat xe trong 2H2022 sau khi van dé
thiéu chip ha nhiét. Theo Globalfleet, san lugng xe nam 2022 ctia Brazil dy kién sé tang
4+9,4% YoY nam 2022. Hién tai, DRC thudc top nam nha xuat khau 16p xe hang dau sang
Brazil.

*Hoa Ky - chiing t6i ky vong rang nhu cau l6p xe tai thi trudng nay sé tang manh trong
2H2022 nh& 1) san lugng xe phuc héi sau dai dich Covid-19; va 2) san lugng 16p san xuat
tu Trung Quoéc giam do chinh sach Zero-Covid. Bang cha y, 16p xe tai/xe buyt ch& khach
va xe tai hang trung - san pham dac trung ctia DRC - du kién sé dan dau xu hudng tang,
dugc udc tinh bai Hiép hdi cac nha san xuat 16p xe Hoa Ky. Trong 672022, tong gia tri
nhap khau sam 16p ctia My dat 8,9 ty USD (+27,4% YoY).

Kénh néi dia cia DRC du kién sé di ngang vao nam 2022.

*Giai doan 2 clia dudng cao téc Bdc Nam dugc du kién trién khai vao Q4/2022. Ching téi
gia dinh rang giai doan mét sé hoan thanh trong quy 3/2022, m& rong chiéu dai cla
dudng cao tdc, sau dé sé khuyén khich nhu cau 18p xe, dac biét la 16p radial, ké ti quy
4/2022. Sau dé, giai doan 2 ctia du an nay sé dugc trién trong trong Q4 2022, ti€p tuc thuc
day nhu cau I6p trong dai han.

*Nhu cau tang cao do dai dich Covid-19, bao gém OEM va san pham thay thé. Su phuc héi
cla cac hoat ddng kinh té€ sau giai doan gian cach vi Covid-19 sé thuc day nhu cau I6p xe
ké tir nam 2022.

*Gid ban trung binh (ASP) tang +3% trong thang 8/2022.

Theo DRC, nha may san xuat 16p radial du kién sé dat ~ 125% céng suidt san xuat,
tuong duong 750.000 chiéc vao nam 2022 do nhu cau ting manh.

HSX: DRC

Hinh 3: Nhap khau sam 18p 6 t6 cia Hoa Ky (ty USD, cét trai) va tang trudng

(% YoY, cot phai)
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Nguén: Cuc phdn tich kinh té Hoa Ky (bea), CTCK Rong Viét

Hinh 4: Téng doanh sé ban xe cha
Brazil (000 chiéc)

Hinh 5: San luong 16p radial cia DRC
(dlon vi‘000 déng)
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RONGVIET @) L.oI NHUAN DY KIEN RA KHOI DAY TU QUY 3/2022 HSX: DRC

SECURITIES

Doanh thu ting manh va gia dau thé giam hé trg lgi nhuan rong 2H2022 tang trudng tich cuc

«  Chung téi ky vong rang gia dau tho sé giam trong 2H2022, cung vdi gia ban binh quan tang ké tir thang 8/2022, ty suat Igi nhuan gop (GPM) trong 2H2022 sé tiép tuc dugc cai thién. Ngoai ra,

ty & “chi phi ban hang / doanh thu thuan” trong 2H2022 du kién sé thap hon mot chut so véi két qua kinh doanh 1H2022 do giam ap luc tang tu chi phi logistic. Do do, ty suat lgi nhuan hoat
dong va ty suat lgi nhuan rong sé cao hon.

«  Trong béi canh doanh thu tang trudng hai con s6 va muc nén thap ctia Quy 3/2021 do dai dich Covid-19, ching t6i ky vong Igi nhuan rong ctia DRC sé phuc héi manh mé ké tir Quy 3 nam
2022, sau dé khuyén khich Igi nhuan 2H2022 tang trudng manh mé. Do d6, tang trudng Igi nhuan am 672022 sé dugc bu dap hoan toan bang lgi nhudn rong tang trudng hai chi s6 trong
2H2022, dan dén lgi nhuan sau thué nam 2022 tang truéng duong. Lgi nhuan rong 2H2022 du bao dat 159 ty dong (+31,4% YoY, tuang duong 7 triéu USD).

Déng gép ngay cang tang tir thi trudng noi dia vao téng doanh thu ké tir nam 2023 thic day Igi nhuan rong ting Ién mitc dinh méi ké tir 10 nam qua vao nam 2024

»  Chung t6i ky vong rang doanh s6 ban hang trong nudc sé bat dau phuc héi tir nam 2023, sau khi hoan thanh du an dudng cao téc Bac Nam va gia tang hoat dong logistic sau dai dich Covid-
19. Do DRC sé hoan thanh giai doan 3 clia nha mdy radial vao thang 8/2023, ching t6i tin rang tang trudng doanh thu ndi dia sé tréd nén manh mé hon vao nam 2024, dan dén ty trong cao
hon trong téng doanh thu. Do thi trudng trong nudc ¢é ty suat Igi nhuan cao hon thi trudng xuat khau, chung t6i cho rang lgi nhuan rong sé trd lai xap xi muc dinh ctia ndm 2016 vao nam
2023, sau d6 vugt qua dinh vao nam 2024.

Hinh 6: Ty 1é “chi phi dich vu thué ngoai (bao gém chi phi logistic)/doanh L. oo
thu” ciia DRC (%) Hinh 7: Lgi nhuan sau thué ctia DRC (ty dong)
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RONG VIET RA MAT HANG LOAT DONG XE MERCEDES MGI SE THUC DAY TANG TRUGNG HSX: HAX

SECURITIES

<GHT:22.700> <GMT: 26.500> THONG TIN Cé PHlE’U TAI CH"NH 2021A 2022F 2023F
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Ca san lugng ban hang va gia ban déu ting trong nam 2022-2023.

« Nam 2022 la mét nam ma cac mau xe méi clia Mercedes-Benz sé dugc tung ra 6 at véi hon 30 mau du kién sé dugc ra mat. Dang cha y, trong ké hoach ra mat xe, dong xe cao cap (Maybach hay
G63) sé dugc tang cudng tung ra tU thang 7/2022, cung vai tang truédng manh mé vé doanh s6 trong 1H2022, nhu cau xe Mercedes clia ngudi c6 thu nhadp trung binh va cao trong ca ndm clng
dugc du bdo cé xu hudng tang.

» Bén canh do, viéc khai truong showroom “Can Tho” gitp cling ¢é thi phan lau dai ctia HAX vi day la dai ly Gy quyén dau tién va duy nhat clia Mercedes-Benz tai khu vuc Dong bang song Clu
Long.

* Gia ban trung binh cta xe Mercedes (ASP) du kién sé tang nhd 1) nguén cung han ché do van dé thiéu chip toan cau; 2) nhu cau cao; va 3) nhiéu mau xe sang trong han. Trong 1H2022, gia xe 6 t6
clia Mercedes-Benz tang trung binh +8%.

Loi nhudn tang trudng hai con sé dugc hé trg béi ty suat Igi nhuén ting va tién hoa héng cao hon tir Mercedes.
* Ty suatlgi nhuan nam 2022 sé cao hon nha 1) ASP tang; 2) khéng co chi phi bat thudng lién quan dén dai dich Covid-19.

» HAX du kién sé nhan dugc hoa hong cao hon tlr Mercedes-Benz vao nam 2022 nhd doanh s6 ban hang manh mé trong giai doan 2021-2022. Cong ty chua ghi nhan khoan thu nhap nay trong
6T2022. Do d6, ching téi cho rang HAX sé ghi nhan khoan nay trong 2H2022, dua t6i muc tang truéng lgi nhuan rong cao hai con sé vao nam 2022.

RUI RO VG1 KHUYEN NGHI

* Van dé thi€u chip sé trd nén nghiém trong, khi€n nguén cung xe Mercedes giam, dan dén nguy co khéng c6 hang dé ban.



RONGVIET @ 1H2022: DOANH SO VA GIA BAN DEU TANG HSX: HAX

San lugng tiéu thu ting nha Igi thé chinh sach giam phi trudc ba va nhu cau 6 t6 ca Hinh 1: Co cau doanh thu cia HAX (ty déng)
nhan tang sau dai dich Covid-19.

B Bin xe Mercedes M SU(ach(ta ™ Khac

+  Véilgi thé tir chinh sach gidm 50% |é phi trudc ba d6i véi 6 td san xuat trong nudc cai 4000
sé hét hiéu luc vao 1H2022, tang trudng doanh sé ban hang clia HAX trong 672022 dat 3500
+19,4% YoY lén 3.207 ty dong (tuang ducng 139 triéu USD). Cac yéu t6 thuc day tang 3000
trudng bao gobm su tang lén ca vé lugng ban va gia ca. Gia tri ban hang cao haon duoc 2500
hé trg bai phi dang ky thap han va nhu cau 6 t6 ca nhan tang sau dai dich Covid-19. 2000
Trén thuc t€, téng doanh s6 ban xe 672022 ctia Hiép hoi cac nha sén xudt 6 t6 Viét Nam 1500
(VAMA) la 201.840 chiéc (+34,4% YoY). Trong khi d6, gia ban trung binh cao hon dén tu 1000
nguén cung han ché do van dé thiéu chip toan cau.

«  Dugc dé cap bai Mercedes-Benz Corp., ho da tang ASP lén ba lan trong 1H2022, +2% 508

vao thang 1; +3% vao théng 5; va +3% vao thang 6 nam nay so v&i muc gia gan nhat.

1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022
Do d6, gia ban HAX cling tang theo.

. . Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
Bién lgi nhuan 6T2022 gan quay vé muic dinh trong vong nam nam qua.

*  Loi nhuan gbp 6T2022 dat 240 ty dong (+54,6% YoY, 509 triéu USD), tuong duong ty
suat Igi nhuan goép (GPM) la 7,5% (+170 bps YoY) - gan véi muc cao nhat ké ti nam
nam qua. Gia ban trung binh tang va phi khuyén mai trén gia ban giam la nhirng yéu t6 8%
chinh. Bang chu y, ty suat Igi nhuan gop quy 2/2022 la 8,6%, cao han 220 bps so véi
quy 1/2022. 6% /\/

*  LNST 6T2022 dat 135 ty dong (+120% YoY, 6 triéu USD), tuong duong ty suat lgi nhuan
rong (LNST) la 4,2% (+190 bps YoY). Lgi nhuan tai chinh cao hon ti lai tién gui ngan 4%
hang (12,3 ty dong, tuong duong 0,5 triéu USD) da nang cao ty suat Igi nhuan rong.

Hinh 2: Bién Igi nhuan gop va bién Igi nhuan rong ciia HAX (%)

——Bién LNR =—Bién LNG

[0)
Trong 6T2022, HAX c6 khoan tién gli ngan hang ngan han la 623 ty déng, duoc tai trg 2%
mot phan tir viéc phat hanh trai phi€éu chuyén déi (180 ty déng) va tién mat tu do 0o
(0]

manh tU doanh thu ban hang cao. Cong ty khéng c¢6 tai khodn nay trong mudi nam
qua.

1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022

Ngudn: HAX, CTCK Réng Viét



RONG VIET PIEU KIEN KINH DOANH THUAN LOI HO TRO TANG TRUGNG DOANH THU HAICHU SO HSX: HAX

SECURITIES °

San lugng tiéu thu tang manh trong giai doan 2022-2023.

*  Theo Mercedes-Benz Corp., mau xe nam 2022 danh dau su khai dau ciia mét thé hé mdi vai su sang trong va nhiéu tinh nang cong nghé cao hon. Trong ké hoach ra mat, cac dong 6t6 dat
tién (Maybach hodc G63) sé ngay cang ducc tung ra thi trudng ké tir thang 7/2022. Trong bdi cdnh dugc hé trg ti phi dang ky gidm; va nhu cau xe hai ca nhan ngay cang tang sau dai dich
Covid-19, ching t6i tin rang nhu cau xe hai ctia Mercedes sé c6 xu huéng tang trong giai doan 2022-23. Hién tai, chi c6 ba nha ban 1é dugc Mercedes-Benz Uy quyén tai Viét Nam la Hang
Xanh Motors Jsc (HSX: HAX), Andu va Vietnam Star, trong dé HAX la nha phan phéi I6n nhat véi thi phan ~38-40%. Do d6, ching toi tin rang HAX sé nam bat dugc ca nhu cau va gia xe

Mercedes-Benz ngay cang tang. Trén thuc té, tong lugng 6 té Mercedes-Benz nhap khiu trong 7T2022 la 762 chiéc (+67,5% YoY).

«  Viéc khai truong showroom “Mercedes-Benz Haxaco Can Tho” - dai ly iy quyén duy nhat cila Mercedes-Benz tai khu vuc BDong bang séng Cliu Long - vao thang 7/2022 dugc ky vong sé gitp
HAX m& réng co s& dir liéu khach hang. Can Tho la moét trong 8 thanh phé c6 GDP binh quan dau ngudi cao nhat Viét Nam vao nam 2021. Do d6, chiing t6i cho rang day la mét nguén thu

nhap méi cia HAX, khuyén khich tang truéng doanh sé trong 2H2022 tr& di.

Gia ban trung binh (ASP) tang do nguén cung thap va nhiéu mau xe sang trong hon.

e ASP 2H2022 cta xe Mercedes tai Viét Nam sé cao hon 1H2022 nh& su déng gép clia cac dong xe dat tién. Mac du ¢o rui ro la san lugng ban ra trong 2H2022 sé thap hon so véi 1H2022 do
chinh sach giam phi truéc ba da hét hiéu luc, nhung ching téi ky vong rang ASP tang sé hoan toan bu dap cho san lugng tiéu thu du kién thap hon.

Bang 1: K& hoach ra mat cia Mercedes-Benz (2022)

| [Thédng4 [Thang5 [Thang7 [Thang8 [Thang 10 [Thang 11 [Thang 12[EELRUEICIES)

Hinh 3: Téng luong xe Mercedes-Benz

Hinh 4: Top 10 thanh phé c6 GDP binh
quéan dau ngudi / nam cao nhat Viét Nam
nam 2021 (triéu dong)

Xe nhé gon Tatca C-

Class méi 900
Sang trong Maybach  Maybach
duong dai 5689 4Matic S450 4Matic
600
SUv Maybach  GLE 450
GLS 480 Coupe
4Matic 300
EQ Tat ca dong
EQS méi
Mercedes AMG GT 55 GLA 45S G63 Tatca s- 0
4Matic  4Matic Class méi 772020 772021
Nguén: Mercedes-Benz Vietnam, CTCK Réng Viét Nguén: Téng cuc hdi quan, CTCK Réng Viét

772022

Vinh Phuc

Bac Ninh

PaNang

Ha Noi

Binh Duong
0 50 100
Nguén: GSO, CTCK Réng Viét
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RONG VIET BIEN LO1 NHUAN MG RONG NHO HUGNG HOA HONG CAO TU MERCEDES-BENZ HSX: HAX

SECURITIES

Hinh 5: Gia ban binh quan cuia cac dong xe Mercedes Viét Nam thang
Ty suat Igi nhuan nam 2022 sé cao hon con s nam 2021 nh& gia ban trung 7-2022 (ty déng)

binh tang va hoa hdng cao hon tir Mercedes-Benz

*  Vao nam 2022, chi phi san xuat ctia HAX du kién sé tang vai toc do cham hon so 12 W Thang7/2022  WThang 7/2021
véi doanh thu do 1) gia ban trung binh cao han; 2) giam phi khuyén mai trén gia 10
ban; va 3) khéng c6 chi phi lién quan dén dai dich Covid-19 (vi du: chi phi khau 8
hao hodc mét sé chi phi ¢6 dinh khac dugc HAX giai thich). Trong quy 3/2021, 6
hiéu qua hoat doéng ctia HAX bi thiét hai do chinh sach phong téa trong béi
canh dai dich Covid-19 véi lgi nhuan rong -33 ty déng. Do dé, ching t6i cho 4
rang Igi nhuan sau thué quy 3/2022 ctia HAX sé tang trudng manh do khéng 2 . . I
phai chiu cac khoan chi phi nay nhu truéc day, tr dé ho trg Igi nhuan ca nam. 0
* Ngoai ra, HAX du kién sé nhan dugc hoa hong cao hon ti Mercedes-Benz vao C-Class 5-Class Maybach

nam 2022 nhg doanh s6 ban hang manh mé cda ho trong giai doan 2021-2022. Nguén: CTCK Réng Viét

Do céng ty chua ghi nhan khoédn thu nhap nay trong bao cdo tai chinh 672022, Hinh 6: Hoa hong ctia HAX tir Mercedes-Benz (ty dong)
nén chung to6i ky vong rang céng ty sé ghi nhan khoan thu nhap nay trong
2H2022. Do do, chiing t6i cho rang HAX sé dat muc tang trudng lgi nhuan rong

100

cao hai con s6 vao nam 2022 80

Bang 2: Cac giai doan tang ASP toan cau cua Mercedes-Benz (%) 60

% | 20211 012022 052022 06/2022 08N

TX lé QSP tan so v@ilan tang 50 2% 3% 3% 20

gan day nhat

Ngudn: CTCK Réng Viét [ ] R

2018 2019 2020 2021 1H2022
Nguén: HAX, CTCK Réng Viét
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Nguyén Hong Loan - loan.nh@vdsc.com.vn
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SECURITIES

RONGVIET TANG TRUGNG XUAT KHAU AN TUGNG 40% YOY TRONG 672022 NGANH THUY SAN

«  Trong nlfa dau ndm 2022, xuat khau thuy san cta Viét Nam dat hon 5,7 ty USD, tang vot 40% so véi nifa dau nam 2021, déng gop bdi: (1) Nhu ciu tang tré lai sau khi nhiéu
nudc nhap khdu mé ctia tré lai nén kinh té; (2) Tinh trang thi€u hut thly san trén toan cau, dac biét la nhu cau ca trdng do cac lénh triing phat Nga ctia EU va My; (3) Lam phat
cao & cac nudc Ién thac day tiéu dung doi vai cac mat hang thiét yéu, dac biét la cac san pham gia ré.

«  Gia tri xuat khau ca tra tang 82% YoY, manh hon muic tang 31% YoY cua gia tri xuat khdu tdbm do nhu cau tiéu thu ca tra tding manh sau hai nam chiing lai, dac biét trong béi
canh thiéu hut ca trdng toan cau, trong khi gia tri xuat khau tém van én dinh trong ndm nam qua. Ngoai ra, ca tra nguyén liéu trong nudc cing day gia ban tang manh trong
ntia dau ndam 2022.

Hinh 1: Kim ngach xuit khau thiy san cua Viét Nam va cac su kién chinh trong giai doan 2020-2022 (triéu USD)

Gian cach xa hoi Cac bién phap kiém soat Chién tranh
Bung phat COVID-19 thiuc day doanh sé COVID trén thuc pham Viét Nam Nhu cau phuc Nga-Ukraine;
toan cau ban lé (san pham déng lanh cia Trung Quéc; phong téa hdi toan cau Lam phat toan
déng lanh) Tiéu thu cia My phuc hoi cau cao
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Nguén: VASEP, CTCK Réng Viét



RONGVIET 1H 2022: CUNG-CAU THUAN LGOI THUC DAY XUAT KHAU CATRA NGANH THUY SAN

SECURITIES
Hinh 2: Gia tri xuat khau ca tra tang vot 82% YoY trong 1H 2022 Hinh 4: Gia ban vugt dinh nam 2018, nhung bat dau giam tu
(triéu USD) thang 5/2022 (USD/kg)
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Hinh 3: Tat ca cac thi truong ghi nhan mic tang truéng it nhat 2 Nguén: AgroMonitor, CTCK Réng Vit
con sé vé gia tri xuat khau (% so véi cung ky) Hinh 5: Gia tri xuit khau dat dinh trong thang 4/2022 (triéu USD)
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RONGVIET g@ 1H2022: XUAT KHAU TOM TIEP TUC DUY TRi TANG TRUGNG HAI CON SO NGANH THUY SAN

SECURITIES

Hinh 6: Kim ngach xuat khau tdm ting 31% YoY (triéu USD) Hinh 8: Gia xuat khau tiép tuc da tang truéng (USD/kg)
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Nguén: VASEP, CTCK Réng Viét Nguén: B6 Céng thuong, CTCK Réng Viét
Hinh 7: Thi truéng My cham lai trong khi Trung Quéc va EU Hinh 9: Gia tri xuit khau ha nhiét tir thang 5/2022 (triéu USD)
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RONG VIET 2H2022 XUAT KHAU CA TRA TAM THO1 GIAM TOC TRONG Q3 NGANH THUY SAN

SECURITIES

Hinh 10: Vung nuéi trdng méi va san luong thu hoach ca tra tai Viét Nam

2 Nhac lai giai doan nlra cudi nam 2021, thi trudng My dan dau vé xuat khau ca

6.000 ° [ o ° 15 tra cda Viét Nam trong khi thi trudng Trung Quéc giam sau, tinh hinh nay cé
4.000 ° °® (] vé sé dao ngugc trong nla cuéi nam 2022. Nhin chung, ching téi danh gia
° 1 xuat khau ca tra trong 2H2022 sé tang truéng manh so véi cung ky nam trudc,

2.000 0,5 tuy nhién cé thé gap thach thic ti phia cau dé ting truéng dugc so vdi nlia

dau nam. Tuy nhién, viéc ma clra trd lai cia Trung Quéc cé thé la mét chat xuc

B 0 (i . o oax o
tac tiém nang cho van dé nhu cau.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 672022 . !
*  Suy thoai tai thi trudng My: Su bung no ctia cudc chién tranh Nga-Ukraine

da khién cac nha ban si cia My nhap khau 6 at cac san phdm thay san
Nguén: B Cong thuong, CTCK Réng Viét trong khi lam phat dang dién ra da that chat chi tiéu cia khach hang, dan
dén du cung trong Q3 2022.

Dién tich nudi mdi (ha, bén trai) ® San lugng thu hoach (triéu tan, bén phai)

Hinh 11: Gia tri xuat khau ca tra Viét Nam sang Trung Quéc

«  Thi trudng Trung Quéc cé thé la diém sang trong ndra cudi nam 2022 khi

50 2019: 321k tén 2020: 309k tén 2021: 219k tén 15;-22:::“ qudc gia nay 6 dau hiéu ma clra trd lai nén kinh té. Nhu cau ting nhanh
sau hai ndm giam sé 1 dong luc cho xuét khau ca tra ctia Viét Nam trong
40 : 6 thang cudi ndm 2022.

£ 30 *  Nhu cau tur cac thi trudng con lai c6 thé én dinh trong béi canh lam phat

pe cao dé thuc day chi tiéu cho cac san pham thuc pham gia ré.
'zz'::n 20 Chung t6i ky vong nguén cung nguyén liéu nlta cudi nam nay sé it tang dot
i bién hon so véi giai doan 2018-2019, do chi phi thiic an cao va nguy co nhu
10 i cau giam da han ché hoat dong nudi mdi. Do dé, chiing t6i cho rang diéu nay
E cling thac day gia ban neo & muic cao. Xuat khau Q4/2022 c6 thé tang trd lai

0 ' khi cac nha nhap khau gidi quyét dugc van dé ton kho va tang lugng hang du
trit cho mua lé trong Q4.
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Nguén: AgroMonitor, Undercurrent News, CTCK Réng Viét



RONGVIET §& 2H 2022 NGANH TOM GAP KHO KHAN KEP TU CA PHIA CUNG VA CAU

SECURITIES

Hinh 12: Gia tri xuat khau tém Viét Nam hang thang (triéu USD)

500 60%
400 40%
300
20%
200
100 0%
0 -20%

T1 12 T3 T4 15 T6 17
2021 w2022 =—e—9% So vdicung ky
Nguén: VASEP, CTCK Réng Viét

Hinh 13: Thay déi trong doanh sé thuc pham déng lanh theo san
pham tai thi truéng My (%)

15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
Q3/21 Q4/21 Q1/22 Q2/22

—C§ =——TOm -——Giacam Gia suc
Ngubn: IRI, CTCK Rong Viét

Nganh tém d6i mat nhiéu thir thach trong nla cuéi nam 2022
dén tu: (1) gid nguyén liéu tang cao do dich bénh & tém khién
ngudn cung gidam, (2) canh tranh gay gt véi tom An D9,
Indonesia va Ecuador, (3) lam phat toan cau cao dan dén that
chat chi tiéu d6i véi cac san phdm cao cap nhu tom, (4) Nhap
khau tang trong ntta dau nam 2022 khién tén kho tom tai My va
EU & muc cao.

Gia tri xuat khiu tém trong thang 7 gidm 13% YoY, dau hiéu rd
rang nhu cau da ha nhiét.

Chung t6i du kién cac doanh nghiép nganh tom sé doi mat vai
tac dong kép ti ca phia cung va cau giam trong ndra cudi nam
2022, ngudgc lai vai dién bién 6T2022. Viéc Trung Quéc md clra
lai thi trudng la mét yéu té tich cuc, nhung phan I6n cac doanh
nghiép tom niém yét I6n (nhu Minh Phd, Sao Ta) khong xuat
khau sang thi trudng nay, thay vao dé la cac thi trudng My, EU,
Nhat Ban. Diéu nay sé khién KQKD clia cac doanh nghiép tom cé
kha nang bi anh hudng tiéu cuc do nhu cau tur cac thi trudng
chinh giam.

NGANH THUY SAN
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SECURITIES

Hinh 14: LNST 6T 2022 ctia cac céng ty thuy san (ty déng)
1.500

1.000

500

ACL ANV IDI VHC FMC CMX

1H2018 1H2019 1TH2020 m 1H2021 m1H2022

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

Hinh 15: Bién gop 6T2022 clia cac cong ty thiy san (%)

THU THACH DE LOI NHUAN 2H2022 DUY TRi DA TANG 6T2022

35%
30% /

25%
20% /
15% = »
10% p—
5%
1H2017 1H2018 1H2019 1H2020 TH2021 1H2022

ACL ANV
Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

IDI =—VHC FMC CMX

Trong 6T 2022, tat ca cac cong ty thay san déu ghi nhan LNST tang
trudng dot bién, vugt muc cta giai doan 2018-2019. Bién Igi nhuan gop
clia cac cong ty ca tra tang dang ké & muc nén thap trong khi ty suat Ioi
nhuan gdp clia cac cong ty tdbm co vé 6n dinh hon do chénh léch gia vén
da én dinh.

Hau hét cac cong ty thuy san, ngoai trir VHC, déu chiing kién chi phi
logistics lién tuc tang. Tuy nhién, chung tbi ky vong cac chi phi nay sé
giam dan trong ntfa cudi nam 2022 tra di cung vGi su suy giam cua chi
phi van tai toan cau.

Nhu cau thiy san chiing lai va bién Igi nhuan gop giam do gia ban giam
la nhiing kho khan ma cac cong ty c6 thé déi trong nlta cudi nam 2022.
Chung t6i ky vong thu nhap hang quy cla cac cong ty trong 672022 cé
thé cham hon so véi cac quy trudc, nhung van duy tri mdc tang truéng
hai con sé so YoY.

Cac cong ty it phu thudc vao thi trudng My van c6 thé duy tri da tang
trudng trong nla cudi nam 2022.

Nhiéu cong ty ¢ thé bat dau ghi nhan chi phi logistic giam trong ndra
cuéi nam 2022.

NGANH THUY SAN
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RONGVIET PIEU CHINH GIA DAN DEN P/E TRG LAl MUC TRUNG BINH 5 NAM NGANH THUY SAN

SECURITIES

Hinh 16: Dién bién gia cé phiéu thay san YTD (%)

1009 N SN AT A o o ho nom o n
00% *  Gid c6 phiéu ctia cac cong ty thay san ching kién muc tang vuat trdi trong
80% 672022, phu hop véi KQKD khai sic, ngay ca trong béi canh thi trudng
60% ching khoén diéu chinh.

40% « Gia c6 phiéu cla cac cong ty thay san bat dau giam ti thang 6/2022 khi

xuat khau c6 dau hiéu chiing lai so vai thang trudc, mac du van tang so véi

[¢)
20% | cung ky nam truéc.

0% \J—/\I\,\ r’/ «  P/E clia nhiéu c6 phi€u (nhu VHC, ANV) gidm xuéng muc trung binh 5 nam.
-20% Xu hudng gidm cla nganh co6 thé gay ap luc Ién gia c6 phi€u trong ngan
_40% han, nhung gia ¢ phiéu chiét khau nhiéu hon ¢é thé la co hoi dé nam gil

01/22  02/22 03/22  04/22 05/22  06/22  07/22 dai han.
= \/HC == ANV FMC IDI MPC CMX
Hinh 17: P/E 5 nam ciia ANV Hinh 18: P/E 5 nam ctia VHC Hinh 19: P/E 5 nam ctia FMC
(x) —P/E = 5Y-Average PE (x) —P/E = 5Y-Average PE (x) —P/E - 5Y-Average PE
400 - - = +1std = = +2std - = +1std - = +2std 200 4 — +1 std - = +2std
' 15,0 ’
300 1 0 o e e e e e e
200 4 10,0 -
Vg >0
0,0 T T T T T T T T T 0 0
A > > O &) ,19 ,19 ,{/\ ,{/\ '{)/ y T T T T T T T T T 1
6\\\ Q,\\‘\ Q/\\‘\ Q,\\'\ Q/\\\ Q,\\ Q/\\ Q‘\\ Q/\\ Q\\ 6\\\/\ Q\\\Lb 6\\\% 0\\\0, Q\\o, Q\\,»Q o \,19 Q\\,{'\ o \,i/\ Q\\,{), g \,ﬂ,

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét



RONGVIET SO SANH CAC CONG TY TRONG NGANH (TTM) NGANH THUY SAN

SECURITIES

Tang
truéng LN
rong
(% YoY)

Tang truéng (Tang truéng Bién LN
doanh thu EBITDA EBITDA | tu HDKD
(% YoY) (% YoY) (%)

Bién LN
rong P/E (x) P/B (x)
(%)

Vénhéa | Gia muc

(ty dong) | tiéu (VND)

VHC 15.348 91.000 80,41 174,80 20,95 19,20 201,46 16,58 21,13 32,11 2,39 7,46 2,12
ANV 6.178 52.500 20,49 100,33 17,15 13,14 913,77 11,54 9,58 19,37 2,06 12,67 2,22
FMC 3.400 60.500 21,56 22,06 6,78 5,75 50,40 5,76 11,17 16,97 3,85 10,24 1,92

IDI 4.701 N/A 30,39 82,26 11,66 8,32 843,69 7,76 6,68 15,75 0,00 9,10 1,38
MPC 8.804 N/A 36,42 -1,92 5,46 4,25 -20,82 4,03 6,51 12,18 4,56 12,40 1,62
CcMX 1.569 N/A 29,79 35,27 7,99 543 111,60 4,63 3,84 7,68 0,00 13,94 1,37
ACL 1.012 N/A -27,72 56,17 18,31 12,33 214,12 10,91 7,90 15,51 2,93 8,81 1,35

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022



SECURITIES

RONG VIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH THUY SAN

317 P
2 .
‘I -
P/E
O 1 1 1 1 1 1
5 7 9 11 13 15 17

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c¢& bong béng béing véi ROE tuong ting. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022
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RONG VIET CAC NHA MAY MGI1 MO RA GIAI DOAN TANG TRUGNG MO HSX: FMC

SECURITIES %8

MUA: +20% <GHT: 52.000> <GMT: 60.500> THONGTIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A 2022F 2023F
, . N 2N AA X h th 5199 6.105 6.873
mmm KLGD(,000CP, PHAI) e====GIA (,000 VND,Tr4i) Ruiro thap Nganh Thuc pham va do uéng 3\?;_? thu 267 340 395
80,0 - 5000 - v Vén hoa (ty dong) 3.400 ROA (%) 9,9 13,2 145
60,0 L 1500 |3Ts'hcr:';:h truy:\ggcao SLCPDLH (triéu cp) 65 ROE (%) 15,0 18,8 20,9
40,0 - 1.000 KLBQ 3 thang (nghin cp) 147 EPS (d6ng) 5025 5222 6.069
200 - L 500 GTGDBQ 3 thang (ty dng) 8 GISS’ (df)h‘ng) o 27413 27.951 28.851
il | , binh gis . C6 tuic tién mat (déng) 2000 2000 2.000
0,0 T ‘,_ ‘,_ “_‘ “:_ Y ‘I\‘ ‘I\‘ ‘I\‘ r'\‘ (:\“ ‘\I\‘\ I Quan tri tot ‘thé,p SH NDPTNN con |a| (%) 18,3 P/E (X) (*) 9’6 9,6 8’2
R BD gid 52 tuan 744-394 P/B(x) (*) 1,6 2,2 2,1

LUAN DIEM PAU TU

San luong tom gia tang nh& cac nha may méi

« Chung t6i danh gia cao kha nang linh hoat chuyén déi co cau cac thi trudng ctia FMC, da giup doanh thu ctia FMC tang trudng én dinh trong 5 nam qua bat chap nhiing bién déng ctia nganh.
Trong 2H2022, chiing t6i ky vong su tang trudng cla thi trudng Nhat Ban sé bu dap cho su chiing lai & thi trudng My. Theo d6, ching téi du bao doanh thu 2H2022 dat 3.361 ty dong (+10% n/n)
va LNST dat 185 ty déng (+15% n/n).

 Nhu ciu phuc héi va viéc nha may Tam An da bt dau di vao hoat dong trong 1Q2022 la dong luc thuc day doanh thu 1H2022 tang trudng 29% n/n. Nha may Sao Ta sé bat dau van hanh ti thang
9/2022 gitip nang thém 50% tong cong suat cho FMC. Chung t6i ky vong nha may mai nay sé tang san lugng tém giai doan FY2022-2025 lén 13% mbi nam. Do d6, doanh thu du kién sé dat CAGR
[a 15% trong FY2021-2025.

Bién gop dudgc cai thién nhd cat gidm chi phi dau vao va chuyén huéng sang cac san pham gia tri gia ting

» Chung t6i ky vong bién gop sé cai thién tur 10,2% trong FY2020 lén 11,7% trong FY2025 nha: (1) tdng dién tich ving nu6i ti 270 ha trong FY2021 lén lan lugt 322 ha/422 ha/525 ha trong
FY2022/23/25 gitp nang ty & tu chii [én 30-40% so véGi 20-25% hién nay; (2) chuyén d6i co cau san pham sang tém gid tri gia tdng cé ty suat Igi nhuan gép cao hon so véi tdm dong lanh.

« LNST du kién sé tang truéng vai téc do CAGR la 22% trong FY2021-20225.

Bang can ddi ké toan an toan va dong c¢é tuc tién mat on dinh

* Suc khoé tai chinh viing chac do khéng cé ng dai han va ty [& D/A binh quan ky vong la 18% trong FY2022-2026.

+ (6 tuc tién mat dao dong trong khodng 15-35% trong FY2015-2021 (khéng bao gom FY2020 la 10% do COVID-19). C6 tuic tién mat FY2022 du kién t6i thi€u la 20% (ty suat cd tuc tién mat ~ 4%).

« Chung t6i chon FMC la co hoi dau tu dai han nhd hoat déng kinh doanh tang trudng bén ving.

RUI RO VG1 KHUYEN NGHI

* (1) Tién d6 hoan thanh nha may mdéi; (2) Bién dong gia tom xuat khiu va gia tdbm nguyén liéu; (3) Thay déi vé nhu cau tom.
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RONGVIET SAN LUC

SECURITIES °

LNST tang 47% YoY trong 1H2022 nh& tang san lugng tiéu thu tom va cai thién
bién gop.

Doanh thu 1H2022 dat 2.744 ty d6ng (+29% n/n) va LNST sau CDTS dat 155 ty
déng (+47% n/n). Doanh thu tang trudng manh nhd san lugng va gia tom xuat
khau déu tang, lan lugt 1a 13% n/n va 15% n/n.

Do gia ban cao va nguyén liéu dau vao 6n dinh, bién Igi nhuan gép dugc cai
thién dang ké thém 200 bps, dat 10,3% trong 1H2022. Trong khi d6, bién loi
nhuan rong chi cai thién 70 bps do chi phi van chuyén tang cao, vay nén LNST
1H2022 ghi nhan muc tang 47% n/n.

Hinh 2: San lugng xuat khau va gia ban trung binh ctia FMC
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San lugng (bén trai, tan)  ——Gia xuat khau (bén phai, USD/kg)

Nguén: FMC, CTCK Rong Viét

NG VA GIA XUAT KHAU TANG LA PONG LUC TANG TRUGNG 1H2022

HSX: FMC

Hinh 1: KQKD 1H2022 ctia FMC (ty VND)
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Nguén: FMC, CTCK Réng Viét

LNST (trai)

—Tang trudng LNST (phai)

Hinh 3: Bién gop va bién Igi nhuan rong ciia FMC
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Nguén: FMC, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET LOI NHUAN TIEP TUC TANG TRUGNG HAI CHU SO TRONG FY2022

HSX: FMC

Du phéng FY2022: Trong 1H2022, doanh thu xuat khiu sang thi trudng My cé thé chiing lai do cung vugot cau. Tuy nhién, ching téi ky vong thi trudng Nhat Ban co thé bu
dap do FMC c6 thé linh hoat chuyén d6i don hang gilta cac thi trudng chd chét va suic tiéu thu tém cta Nhat Ban ti€p tuc duy tri & muc cao, dac biét 1a cac san pham tom
gia tri gia tang. Do d6, chiing t6i du bao doanh thu va LNST sau CDTS clia FMC lan lugt dat 6.105 ty dong (+17% n/n) va 340 ty déng (+27% n/n).

M& réng nha may: Nha may Sao Ta vGi cOng sudt 15.000 tan/nam du kién bat dau hoat dong vao thang 9/2022, nang téng cong suat ché bién cta FMC [én hon 50%.

Chung t6i ky vong nha may nay sé la dong luc tang trudng chinh cho cong ty trong giai doan 2022 - 2025.

Mé réng vung nudi: Sau khi m& rong thém 52 ha vung nudi ciia cdng ty con Khang An, FMC hién c6 téng dién tich viing nudi la 322 ha. FMC viia mua lai viing nu6i 203 ha

tai tinh Soc Trang va du dinh dua 100 ha vao hoat dong vao cuéi nam 2023. Vung nudi méi nay sé gilip cong ty nang ty lé cha lén 30 - 40% so véi muc 20-25% hién nay,

dam bao nguyén liéu dau vao cho nha may mdi.

Chiing téi ky vong rdng doanh thu va LNST sau CDTS sé tdng truéng véi téc dé CAGR lan luot la 15% va 22% trong giai doan FY2021-2025.

Hinh 4: Du phéng LNST (ty VND) Hinh 5: Co cau doanh thu theo thi truéng Bang: Cac du an dau tu ctia FMC
600 R ” S . .
Cong suat Tac dong téi KQKD(*)
>00 Nha ma 5.000 tan tdm ché bién mdi nam . o
400 30% y (tdng thém 23% céng suit). Hoat | San luong xuat kl:au
34% Tam An dong vao TH2022. tom tang 13% mébi nam
. . - . ———— trong FY21-25. Doanh
300 Q2P Vong trong: 2021 o 15.000 tdn tom ché bién méi ndM | thu dat CAGR I3 13%
e Vong ngoai: 1H2022 Nha may ; . o A » : 0
200 SaoTa (tdng thém 68% cong suat). Hoat | rong Fy21-25.
ddng vao 2H2022.
100  —
I Vung Mua thém 200 ha dién tich vung Erls:: gg\?ztfggrﬁ 11 (;’3//0
0 nudimdi | nudi (tdng 70% tong dién tich). g IR
trong FY25.
¥ X oF ,
S S HoaKy = NhatBan = Cac nudckhac
Nguén: CTCK Réng Viét Nguén: FMC, CTCK Réng Viét Nguon: FMC, CTCK Réng Viet. (*) Réng Vit udc tinh
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RONGVIET LOI NHUAN DUONG NHU DA PAT PiNH G Q2/2022 HSX: VHC

SECURITIES
<GTT:83.700> <GMT:91.000> THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A 2022F 2023F
RGi A < . +x ~  Doanhthu 9.054 13.521 12.118
mmm KLGD(,000CP, PHAI) === GIA (,000 VND, Trai) tl;;: Nganh Thuc pham va d6 uéng LNST sau CDTS 1103 2185 1730
140 - r 7000 Tai Vén hoa (ty dong) 15.349 ROA (%) 12,6 19,4 14’1
100 | [ Soc0  chinn ooy OLCPPLH (triéu cp) 183 ROE (%) 187 287 194
28 I gggg rlr?annhh cao KLBQ 3 thang (nghin cp) 1608 EPS (@éng) 6.040 11.676 9.245
2] [ 0% Binh C36 tuc tién mat (d6ng) 2.000 2.000 3.000
T T T T T T T T T T T 2 H pY H 0
T ISR EE 6 gi SHNBTNN con lai (%) 728 P/E () (%) 104 72 91
882-55883885 thép BD gi4 52 tudn 118-41,5 P/B(x) (¥) 20 26 20

LUAN PIEM PAU TU

Xuat khau phi lé c6 thé da dat dinh vao Q2/2022 duéi ap luc tiéu thu cham lai cia My

 Trong 1H2022, doanh thu thuan va LNST tang manh lan lugt |a 81% n/n va 240% n/n. Nhu cau tang ddi vai cac san pham thudy san gid ré trong bdi cdnh lam phat cao va cac Iénh triing phat clia
Nga d&i véi thuy san lam tang nhu cau tiéu thu & thi trudng My déng thai han ché nguén cung trong nudc nay da thuc day xuat khiu phi lé ting manh.

* Tuy nhién, ching téi nhan thdy xuat khiu sang thi trudng My chiém 50% doanh thu ctia VHC dang giam téc do ap luc lam phat va tén kho phi lé du thira sau khi nhap khiu 6 at. Hon niia, gia ban
phi [é dang ti€p tuc gidm va ngudn cung nguyén liéu dang phuc héi cé thé sé thu hep bién Igi nhuan goép 2H2022 ctia VHC. Do d6, chung téi du phong doanh thu va LNST sau CDTS 2H2022 cla
VHC sé tang lan lugt la 22% n/n va 20% n/n, nhung lai gidm 20% va 36% so véi 1H2022.

Mé hinh kinh doanh cia VHC dan it bién déng hon nh& cac mang kinh doanh méi va chuéi gia tri day da

¢ VHC dang hudng t6i muc tiéu tré thanh cong ty F&B tap trung vao cac san pham néng nghiép cham séc suc khoe. Collagen & gelatin va Sa Giang c6 thé bu ddp cho su sut gidm clia mang ca tra,
vay nén lgi nhudn sé han ché bi giam dot ngot trong chu ky di xuéng clia nganh ca tra nhu giai doan 2018-2019.

* Viéc xay dung nha may san xuat thic an chan nuéi va mé rong khu chan nudi sé bat dau hoat déng vao FY2022, gitip chi phi dau vao va bién lgi nhuan ctia VHC it bién dong hon trong tuong lai.

* Gid thi trudng sut giam khién P/E trugt clia VHC xuéng muic P/E trung binh 5 nam.

RUI RO VGI KHUYEN NGHI

* Kha nang suy thoai kinh té toan cau han ché cac don dat hang phi lé méi.

* Chinh sach déng ctia & Trung Quéc kéo dai can tré toc do hoi phuc xuat khau ca tra sang thi trudng nay.



RONG VIET 1H2022: CUNG - CAU THUAN LOI1 THUC DAY TANG TRUGNG LOI NHUAN HSX: VHC

SECURITIES

Hinh 2: Gia ban theo thang ciia VHC (USD/kg)

« Doanh thu thuan 1H2022 dat 7.494 ty déng (+81% n/n). Gia ban phi l1é 1H2022 5
tang 48% n/n va san lugng xuat khau tang 30% n/n. Nhu cau tang déi véi cac san 4,5
pham thay san gia ré trong boi canh lam phat cao va cac lénh tring phat ctia Nga 4
déi véi thuy san lam tang nhu cau tiéu thu & thi trudng My dong thai han ché 35
nguon cung trong nuéc nay da thuc ddy xuat khau phi lé tang manh. 3
» LNST sau CDTS 1H2022 tang 240% n/n, dat 1.332 ty dong. Bién gop tang 794 bps 25
n/n, dat 25% nhd& gia ban cao. Ty 1é chi phi ban hang/doanh thu da gidm tu 4,6% '2
~ 2 Y 0 . ~ AY Ve
trong 1H2021‘ xudng chi con 2,9% trong 2H2022 do su dich chuyén tu cac daon S D D D DD DD DD DD D
hang theo diéu kién CIF sang FOB, gilp bién rong tang 829 bps trong 1H2022. Qb\ ch\ ,\0\ \’ﬁ Q’ﬁ Qb‘\ Q‘o\ ch\ ,\Q\ \’9 Q’ﬁ Qb‘\ Q‘o\
Nguén: ArgoMonitor, CTCK Réng Viét
Hinh 1: Doanh thu thuan, LNST (ty VND) va bién gop 1H2022 (%) Hinh 3: Co cdu doanh thu theo thi trudng 1H2022 (ty VND)
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Nguén: VHC, CTCK Réng Viét Nguén: VHC, CTCK Réng Viét



RONG VIET 2H2022: TANG TRUGNG LGOI NHUAN €O THE CHUNG LAI SO VOI 1H2022 HSX: VHC

SECURITIES

 Doanh thu thang 6/2022 bat dau tang trudng am 30% so véi thang trudc, chd yéu do doanh thu xuét khau sang My gidm manh 59% n/n dugi ap luc lam
phat va tén kho ca tra du thira sau khi nhap khau 6 at. Chung t6i ky vong xuat khau sang thi trudng My sé dan héi phuc trong nhirng thang téi do lugng
hang ton kho dugc tiéu thu dan va don dat hang sé tang trd lai d€ chuan bi cho 1& héi cudi nam. Tuy nhién, ching t6i cling lo ngai rang xuat khau cta
VHC sang thi truong My kho c6 thé quay tré lai muc dinh ctia Q2/2022.

* Do d6, ching t6i du phéng doanh thu va LNST sau CDTS 2H2022 ctia VHC sé tang lan lugt la 22% n/n va 20% n/n, nhung lai gidam 20% va 36% so vGi
1H2022. Trong FY2022/2023, ching t6i du phéng doanh thu dat 13.521 ty déng/12.118 ty déng (+49%/-10% n/n) va LNST sau CDTS la 2.185/1.730 ty
doéng (+98%/-21% n/n).

Hinh 4: Doanh thu theo thang cua VHC (ty VND) Hinh 5: Du phong KQKD FY2022 & 2023 (ty VND)
1.800 160% 16.000 30%
e 137% 140% 14.000 250
120% 12.000
prmm—— . 21 % o
1-200 5% 8% 6% £ 100% 10.000 20%
£ 80% 8.000 15%
£ 60% 6.000 10%
3% 40% 4,000
1% : : 5%
£ 20% 2.000 . 5
0% - . | ] | 0%
5 0 T6 2018A  2019A  2020A  2021A  2022F  2023F
2021 m2022 e % svck T ’ Doanh thu (bén trai) = LNST (bén trai) ——Bién gop (bén phai)
Nguén: VHC, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét



SECURITIES

RONGVIET DINH GIA HSX: VHC

Bang: Tém tat dinh gia

FCFF SoTP

Lai suat phi rdi ro 3,0% Mang Phuong phap Pinh gia
Lgi suat ky vong 12,0% Collagen va gelatin P/E 13x 21.465
Beta 1,1 Catra P/E 7x 67.875
WACC 11,9% Sa Giang (SGC) P/E 12x 3.937
Gid muc tiéu 88.620 Dinh gia (VND) 93.278
Gia muc tiéu, VND (50% FCFF, 50% SoTP) 91.000

Hinh 6: TTM P/E lich st ciia VHC

; ) L (%) e P /E = 5Y-Average PE
*  Gia thi trudong gidam khién P/E trugt ciia VHC tré vé muc hap dan hon. - = +1std - = -1std
- = +2std - = -2std

Tuy nhién, dua trén trién vong gidm t6c Q3/2022 cla nganh ca tra,
chuiing t6i diéu chinh gidam P/E muc tiéu nam 2022 clia mang ca tra tu
10,0x xudng 7,0x.

«  Chung t6i két hgp hai phuang phap DCF (50%) va SoTP (50%) dé tinh
gia muc tiéu ky han mot ndm 1 91.000 d6ng/cé phiéu cho VHC. G miic

gia muc tiéu, VHC dang giao dich véi P/E du phéng 1 nam la 7,8 lan,
tuong duang P/E binh quan 5 nam.

0,0 T T T T T T T T T T
05/17 11/17 05/18 11/18 05/19 11/19 05/20 11/20 05/21 11/21 05/22

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét



RONG VIET DUY TRI TANG TRUGNG 2H2022 TRUGC KHI DOI MAT SU KHONG CHAC CHAN VAO 2023 HSX: ANV

SECURITIES

<GTT: 48.600> <GMT:52.500> THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
; ) .. RUi ro Nganh Thuc pham va d6 uén Doanh thu 3.494  5.282 5.129
mm KLGD(,000CP, PHAI) e GIA (,000 VND, Tr4i) thip 7 ’ o ICp g LNST 128 864 795
70,0 - -~ 4,000 Vén héa (ty dong) 6.178 RoA (%) 26 138 113
i T‘ai . A 7 7 7
00 | L 3000 chinh g PO (trieu cp) 127 ROE (%) 55 294 213
e Lo [ 2000 ot cio KLBQ 3 thang (nghin cp) 1716 EPS(déng) 1006 6796 5700
20[0 i L 1.000 GTGDBQ 3 tha’ng (ty déng) 87 GISS’ (d‘o’\‘ng) 5 A 32.076 41 .418 40.792
1001 “ ‘ M b kil “ . Binh gié N C6 tuic tién mat (d6ng) 1.000  1.000  2.000

| | ! !
00 T 6t thip SH NETNN con lai (%) 46,1 P/E (x) () 298 70 84
R EEEEEEEEERE BD gid 52 tuan 65-27 P/B(x) (*) 1,6 2,1 1,8

LUAN PIEM PAU TU

LNST FY2022 ky vong tang 6,75 lan n/n nh& tang truéng doanh thu va mé réng bién gép

* Trong nam 2022, ching t6i ky vong doanh thu thuan va LNST lan lugt dat 5.282 ty dong (+51% n/n) va 864 ty dong (+6.75 lan n/n) nha: (1) Su phuc hoi nhu cau manh mé va thiéu hut nguén cung
nguyén liéu thic day gia va san lugng xuat khau; (2) Chuéi gia tri tich hop day da cling véi kha nang tu ch nguyén liéu dau vao sé giup bién Igi nhuan goép tang gap doi so véi cing ky nam trudc,
dat 30% trong FY2022.

« Nho lgi thé da dang hoa thi trudng, kha nang tu cht nguén nguyén liéu va khong xuat khdu sang thi trudng My vén dang han ché stic mua, ching t6i ky vong tang truéng kinh doanh trong
2H2022 ctia ANV sé & muic cao dang ké so vé6i cac doanh nghiép cung nganh va cé thé tang cao han 1H2022 néu bién gép van gilt nguyén hoac chi giam nhe.

KQKD 2023 phu thudc vao nhiéu cic yéu té chua chac chan

* Chung t6i diém qua moét s6 yéu té chinh tac dong dén KQKD 2023 ctia ANV nhu sau: (1) dong luc cung-cau cé tra toan cau va bién déng gia ca tra, (2) thi trudng Trung Quéc ma ctra (3) hiéu
qua ctia phan khuc kinh doanh méi (collagen & gelatin). Ching t6i than trong du bao doanh thu va LNST nam 2023 sé giam lan lugt 3% va 16% YoY véi quan diém trung lap vé tang trudng
xuat khdu sang thi trudng Trung Quéc va bién lgi nhuan gop giam do gia ban ha nhiét sau khi nguén cung nguyén liéu phuc héi.

 Nhin chung, chiing t6i danh gia ANV la ca hoi dau tu ngan han cho 1H2022 thay vi nam 2023 do KQKD 2023 c¢é nhiéu rui ro khé ludng truéc dugc.

RUI RO V1 KHUYEN NGHI

* Kha nang suy thoai kinh té toan cau han ché cac don dat hang phi lé méi.

+ C4m van & Trung Qudc kéo dai can trd téc dd hoi phuc xuat khau ca tra sang thi trudng nay.



SECURITIES

RONG VIET LNST 1H2022 TANG GAP 4 LAN SO VGI MOC THAP CUNG KY 2021 HSX: ANV

« Trong 1H2022, doanh thu thuan dat 2.514 ty déng (+40% YoY). LNST tang gdp 4 lan so véi cung ky, dat 447 ty dong (+4 lan so véi cung ky nam trudc). Su
tang trudng vuagt bac nay dugc thic day bai: (1) Phuc hdi nhu cau manh mé va thi€u hut nguén cung nguyén liéu da dan dén gia va san lugng xuat khau
tang cao; (2) Chudi gia tri tich hgp hoan toan cung véi kha nang tu ch nguyén liéu dau vao sé giup bién lgi nhuan goép tang gap doéi so véi cung ky nam
trudc, dat 32% trong 1H2022.

* Vé xuat khau, doanh thu tang dang ké chu yéu nhd su tang trudng manh mé cta hau hét cac thi trudng trong diém: Mexico, EU, ASEAN, Brazil va Nga vdéi
muc tang trudng ti 50% trd 1én. Mat khac, thi trudng Trung Quéc gidm manh 57% n/n do chinh sach "Zero Covid" can tré xuat khau.

* Chi phi ban hang tang manh 63% n/n lén 210 ty déng, chu yéu do chi phi van tai tang dang ké trong bdéi canh xung dot Nga-Ukraine ngay cang phuc tap
va ap luc tur chi phi nhién liéu. Chi phi quan ly doanh nghiép ciing tang manh 205% n/n [én 55 ty dong do phai ghi trich lap du phong phai thu khé doi ctia
mot s6 khach hang Trung Quéc.

Hinh 1: Doanh thu thuan, LNST 1H2022 (ty VND) Hinh 2: So sanh bién Igi nhuan gép Hinh 3: Co cau doanh thu theo thi truong
3.000 . 20 500%
2514 40% 0 o
2.500 © o8 32% . * 439% 400%
. 0,
2000 1.694 1724  1.788 30%  25% 300%
0,
1.000 100%
: 5 529 ® 54%
353 447 10% 0%
500 193 75 88 ® -57%
. - > °° [] 0o 0 °100%
1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022 1H2019  1H2020 1H2021  1H2022 Mexico ngu ASEAN Brazil - Nga gﬂgf
Doanh thu = LNST VHC ANV IDI

Doanh thu xuat khau ® % tdng trudng svck
Nguén: ANV, CTCK Réng Viét Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét Nguén: ANV, CTCK Réng Viét



SECURITIES

RONG VIET LGOI NHUAN 2H2022 TANG CAO NHG DA DANG HOA THI TRUONG HSX: ANV

+ Doanh thu thang 7 da tang trd lai sau khi tam gidm vao thang 6/2022. Nh& da dang héa thi trudng xudt khiu va khéng xuat khdu sang My, doanh thu xudat khiu ca tra sé
duy tri & muic cao trong 2H2022 ngay ca khi toan nganh c6 dau hiéu giam téc so véi TH2022. Ching t6i cho rang tang trudng Igi nhuan 2H2022 sé phu thudc nhiéu vao
bién déng bién gdp. Chuing téi gia dinh chi phi dau vao trong 2H2022 ctia ANV van duy tri & mdc 1H2022, trong khi gid ban gidm nhe do nguén cung nguyén liéu phuc
hoi, dan dén ty suat lgi nhuan gop 2H2022 la 28%, thap hon muic 32% cta 1H2022. Nhin chung, chiing téi du bao doanh thu va LNST 2H2022 ctia ANV la 2.768 ty déng
(+10% so véi 1H2022 va + 62% n/n) va 417 ty dong (-7% so vGi TH2022 va +9 lan n/n) .

* Tuy nhién, ching téi nhan thdy KQKD FY2023 tang trudng so vdi cung ky con nhiéu bat 6n do phu thudc vao cac yéu té bap bénh nhu cung cau ca tra toan cau, dién bién
gia ca tra, viéc md& cla thi trudng Trung Qudc, hiéu qua kinh doanh ctia cac mang mdi (collagen & gelatin). Do d6, ching t6i than trong du bao doanh thu va LNST nam
2023 giam lan lugt 3% va 16% YoY, tuong Ung vai quan diém trung lap vé tang trudng xuat khau sang Trung Quéc. Nhin chung, ching t6i danh gia ANV la co hoi dau tu
ngan han cho 1H2022 thay vi nam 2023 do KQKD 2023 c6 nhiéu rai ro khé ludng trudc duac.

Hinh 4: Co cau doanh thu theo thi Hinh 5: Doanh thu ca tra theo thang (triéu USD) Hinh 6: Du phéng KQKD FY2022-23 (ty VND)
truéng 1H2022 0
20 2500 0000 5169 5370 35%
5.000 4481 30%
ASEAN 05 200% 4.118 26%5%
A A 150% 4.000 23439 3.494
20% Chau Au 2.949 20%
TrungQuéc 10 100% 3000 7/ 16% 15%
- = Mexico s 50% 2.000 10%
o 864
= Brazil 0% 1.000 . 555 /04 202 128 725 50
= Khac n 1 13 1M 15 716 T 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F
2021 mm 2022 =% Thay déi svck Doanhthu === LNST ——Bién gop (phai)
Nguén: ANV, CTCK Rong Viét Nguén: ANV, CTCK Réng Viét

Nguén: CTCK Réng Viét
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RONGVIET@ NGUOI TIEU DUNG DAN QUEN ANH HUGNG LAM PHAT KE TU Q2 2022 NGANH FMCG

SECURITIES
Hinh 1: Tang trudng gia tri tiéu thu FMCG (%YoY) * Trong bdi canh lam phat cao va hiéu tng du trit hang ton kho ctia nfa cudi nam 2021, gia tri tiéu dung FMCG
: : cho thdy muc tang truang khiém ton trong Q1 2022, chli yéu dugc dan dat béi gia ban cao hon. Tuy nhién, ting
5 ——Thanh thi =——Noéng thon truéng san luong tiéu thu FMCG da phuc hoi ké tir quy 2/2022. Cu thé, tang trudng san luong tiéu thu FMCG
quy 2/2022 & khu vuc thanh thi va nong thén lan lugt la -1,5% YoY (Q1 2022: -3,5% YoY) va +2,8% YoY (Q1 2022:
10 -2,1% YoY), tuang ung.
5 * Chung téi cho rang gia ban cao hon da lam giam nhu cau chi tiéu ctia ngudi tiéu dung trong giai doan dau cla
0 thai ky tang gia. Tuy nhién, ngudi tiéu dung bat dau quen vdéi viéc gia ca tang trong Q2/2022, cung véi viéc du
trt hang tén kho gidam, dan dén ho quay lai chi tiéu nhiéu hon cho hang FMCG vén la san pham dugc tiéu thu
-5 hang ngay. Trén thuc té, tang trudng doanh thu ban Ié hang héa Q2/2022 cao hon so vai Q1/2022.
O I I A A D D Ay e * Mat khac, trong Q1/2022, cac nha san xuat FMCG cling than trong vé xu hudng tiéu ding tuong lai trong béi
G ,19/ ,,)\’1« NN ,1,\’1« ,,)\’l/ NN ,19/ . . N % . N (8 L) P A ,
O A A AR OO AR o A o AR e canh lam phat cao va gian doan chudi cung Ung toan cau, bang ching la chi sé san xuat cong nghiép (lIP) &
Hinh 2: Tang truédng san lugng tiéu thu Hinh 3: Doanh sé ban & hang hoa (Ty déng, cét Hinh 4: Chi sé san xuat céng nghiép (IIP) cia dé
FMCG (%YoY) trai) va ting truéng (%YoY) an va dé uéng (%YoY)
4 mThanhthi ®N6ng thon mmm Doanh s6 hang hoa ban Ié . 80% 58 5 58 utn
3 500000 —Tang trudng hang nam >0% 9
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300000 9
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Nguén: KantarWorld panel, CTCK Réng Viét Nguén: GSO, CTCK Réng Viét Nguén: GSO, CTCK Réng Viét



RONGVIET A i £, A f
aVIET®Y PHAN HOA TRONG KET QUA KINH DOANH 1H2022 NGANH FMCG
Hinh 5: Bién LNG va bién LNR ctia nganh FMCG (%) * Trong cling béi canh thach thic cta lam phat do chi phi ddy trong ndia dau nam 2022, hiéu qua kinh
- : doanh clia cac nha san xuat FMCG c¢6 su phan hoéa. Cu thé, nhiing cong ty bi thiét hai trong dai dich
40% EmBién LNG mBién LNR

Covid-19 hodc chu déng phong ngua rdi ro gia hang héa tang nhu CTCP Hang Tiéu Dung Masan
(Upcom: MCH), Sabeco (HSX: SAB) hay KIDO Group (HSX: KDC) cho thay kha quan trong tang trudng

[0)
30% kinh doanh. Ngugc lai, nhitng céng ty phu thuéc nhiéu vao bién déng gia ca hang hoa nhu Cholimex
y (Upcom: CLX) hay Bibica (HSX: BBC) lai cho thay két qua kinh doanh yéu kém trong 6T2022.
20%
* Nhin chung, theo Fiinpro, tdng doanh thu 6T2022 cla cac nha san xuat FMCG gan nhu khéng doi so véi
10% cung ky nam ngoai. Trong khi do, ty suat lgi nhuan 672022 cai thién so véi con s6 clia 6T2021. Ching téi
(0] N o N
tin rang nhiing ga khong 16 trong nganh hang tiéu dung nhanh c6 khach hang trung thanh cta ho,
0% cung véi ASP cao hon, dan dén téng gia tri ban hang van tang truéng, tuy & muc thap. Bén canh dé,
° nhiing ga khéng 16 nay ciing t6i uu héa hiéu qua co cau chi phi nhd lgi thé kinh t€ nhd quy mo, dan
1H2020 1H2021 1H2022 T Do . B 0 e o A on (o o _a S g A, 2
R o s dén bién Igi nhuan cai thién nhe, bu dap cho hoat déng yéu kém cutia cac nha san xuat FMCG nho hon.
Nguén: Fiinpro, CTCK Rong Viét

Do d0, ty suat Igi nhuan cia nganh FMCG dugc cai thién.

Hinh 6: Chi sé gia hang hoa co ban ctia néng nghiép va chan nuéi

(USD) Hinh 7: Tang truédng doanh thu (% YoY) va bién LNG (%) ciia KDC va BBC
110 40%
100 30%
20 20%
80 .
70 10%
60 0% [
50 tang truéng doanh Bién LNG Tang truéng doanh Bién LNG
O N O AN AN NN NN thu thu
P P P U P e U
AR R A A AP AP LR A T A A A 1H2021 1H2022
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: KDC, BBC, CTCK Réng Viet



RONG VIET NGANH FMCG SE HOI PHUC KE TU 2H2022 NGANH FMCG

SECURITIES i . . o
Hinh 8: Chi s6 hang ton kho ctia d6 an va d6 uéng (% YoY)

* Sau khi bi dai dich Covid-19 tan cong, gian doan chudi cung Uing toan cau va lam phat
cao, can c¢6 thai gian dé thi trudng FMCG Viét Nam phuc hoi trd lai. Dua trén cac tin
hiéu tang trudng trong Quy 2/2022 (vi du: doanh s6 ban Ié hang héa tang hoac su

40% —Poan —DG ubng

N 2 s A . ¥ e oA AY ~ N v . LN 2 0
phuc héi cua IIP), chuing t6i tin rang ngudi tiéu dung sé dan tang chi tiéu trong nta 30%

cudi nam 2022 khi ho quen vai ap luc lam phat va toan bd nén kinh té€ ma cla trd lai. Vi \

duy, sinh vién quay lai trudng hoc hoac cac chuyén gia nudc ngoai vé Viét Nam lam 20%

viéc. Ngoai ra, chi s6 ton kho cong nghiép (lll) d6 dn va dé udng cé xu hudng giam

trong ndra dau nam 2022 trong khi chi s6 IIP da phuc héi ké tir quy 2/2022. Pay la tin 10%

hiéu tich cuc cho su phuc hoéi cta tiéu dung. Do gia ban trung binh cao hon, tang

trudng doanh thu clia cac nha san xudt FMCG du kién sé dugc thic day trong nlfa cudi 0%

nam 2022 trd di. Q1/2021 Q2/2021 Q3/2021 Q4/2021 Q1/2022 Q2/2022
-10%

* DGi véi cac nha san xudt FMCG, ho dang thuc hién nhiing thay déi trong chién lugc
clia minh v6i muc dich thich tng véi lam phat. Cu thé, mét s6 ga khéng 16 nhu Masan

Group (HSX: MSN) hay Sabeco (HSX: SAB) dang cd cau lai mang lugi phan phéi, co ciu Hinh 9: T6n9 dan s Viét Nam (triéu nguoi, cot trai) va ty
trong cua nhom dudi 40 tuoi (%)

Nguén: World Bank, Bloomberg, CTCK Réng Viét

danh muc san phdm hoac chuyén dich nguén luc kinh doanh dé ti€p can hanh vi méi

clia ngudi tiéu dung. Vi du, Masan da phat trién mot thuong hiéu gia ca phai chang
mdi (tén la Beng’s) cho nhiing khach hang c6 thu nhap bi danh huéng bé&i lam phat cao.

« V& dai han, chiing téi tin rdng nganh hang tiéu dung nhanh Viét Nam sé ting trudng 100 60%
bén vimng, dugc ho trg bdi 1) dan s6 Viét Nam gia tang mac du & mdc khiém ton 80
(khodng 1% mébi nam theo World Bank); 2) Nhiing ngudi dudi 40 tudi - la nhiing ngudi 40%
ua thich cac san pham FMCG nhiéu hon nhiing nhém ngudi khac - chiém hon 60% 60
tong dan s6 Viét Nam. Vi ban chat la hang tiéu dung thiét yéu, ching t6i cho rang
o s . . Y S : . . 20%
van con du dia tang trudng I&n dé cac nha san xuat FMCG khai thac trong tuong lai. 40

Mat khac, muc tiéu thu FMCG ngay cang tang & khu vuc néng thon cling la mot yéu té

120 mem T8ng dan s Viet Nam  ——Tilé d6 tudi dudi 40 80%

20 0%

sang gia. Ching toi tin rang nhiing cong ty cé mang lugi phan phoi bao phu ca néng

2019 2020 2021 2022F

thon va thanh thi sé cé hiéu qua hoat dong tot hon cac cong ty cing nganh.
, Bloomberg, CTCK-R6ng Viét 212



RONGVIET GANH NANG TANG CHI PHi GIAM NHE KE TU 2H2022 NGANH FMCG

SECURITIES
Hinh 10: Chi sé Baltic Dry (diém) * Gia hang hoa tang la diéu khong thé tranh khoi trong bdi canh lam phat chi phi day va chudi cung
6000 Ung toan cau hén loan. Tuy nhién, ching t6i ky vong anh hudng tiéu cuc nay da phan anh vao KQKD

672022. Mac du gia ca hang héa van dang giao dich & muc cao so véi cling ky nam ngodi, nhung né
5000 da cho thay xu hudng giam so véi muc dinh clia thang 3/2022 (Hinh 6). Hon nifa, xu huéng giam cla
4000 Chi s6 Baltic Dry (BDI) cling gitip giam bt ap luc chi phi gia tang doi véi nguyén liéu thé nhap khau
3000 nhu lta mach hoac ngii c6c. Do d6, ching tdi ky vong ganh nang tang chi phi sé gidam bét ké tir nuia
2000 cuGi nam 2022 tr& di. Ngay 11/08/2022, chi s6 gia hang héa co ban clia néng nghiép va chan nuéi
toan cau la 102,6 USD (+2,2% MoM; +15,1% YoY). Trong cung ky, chi s6 BDI la 1.556 diém (+2,2%
1000
Ll L M e N AN AN A AN MoM; -56,4% YoY).
S & & © © & & © & & & & © \ , :
o N N N N B O S A o I o B N B N N S N * Bén canh do, ching tbi cho rang cac nha san xuat FMCG sé cai thién hiéu qua hoat dong dé giam
[e] (o)) o — o~ — (o] (3] < N O N [e0] ” N , ,
© © - - - o o o ©o o o o o thiéu ap luc lam phat bang cach tiét kiém chi phi (vi du: chi phi ban hang & quan ly) va t6i uu hoéa gia
Nguén: Bloomberg, Rong Viet Securities ban va khuyén mai, do dé nang cao lgi nhuan.
Hinh 11: Sabeco nang cap quy trinh san xuat dé tiét kiém chi phi Hinh 12: CTCP Hang Tiéu Dung Masan tdi uu héa gia ban va khuyén mai
nang lugng (% YoY, 1TH2022) dé nang cao ty suat Igi nhuan
0% m1H2021 = 1H2022
25%
-5%
° 20%
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SECURITIES

RONGVIET SO SANH CAC CONGTY TRONG NGANH (TTM) NGANH FMCG

< , < - o n Tang o n
(‘t';'a‘.:::) tizf('\‘;l‘\l-“m TZE?:L‘ET.Q Ta:gltTrgf\ng E:II"I?II;A Bién LN "‘f;';%"” BE;;N PIE(X) | P/B(x)
(% YoY) (% YoY) (%) o (%)
MSN 154474  112.800 0,5 50,7 13,1 7,7 384,9 12,2 83 40,2 08 15,1 5,2
SAB  119.278 N/A 2,1 0,7 18,5 16,6 38 15,5 153 21,0 13 26,5 5,1
KDC  17.110 N/A 25,3 23,0 8,1 58 10,9 4,6 4,1 88 17 30,4 2,5
X 1732 N/A 9,5 32,3 270 17, 11,3 36,5 7,8 12,1 0 10,7 12
BBC  1.260 N/A 18,3 35,6 13,0 0,3 170,9 13,0 9,2 12,0 15 88 0,9
LIX 1442 N/A 2,6 12,7 10,2 8,2 2,6 75 17,0 27,8 6,8 7,6 1,9

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022
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SECURITIES

RONG VIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH FMCG

KDC

0 1 1 1 1 1 1 P/E
5 10 15 20 25 30 35

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c¢& bong béng bding véi ROE tuong tng. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022
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RONG VIET CONGTY DAU NGANH VE HANG TIEU DUNG VIET NAM HSX: MSN

SECURITIES
THONG TIN CO PHIEU Al Wi
<GHT:105.800> <GMT: 112.800> Thuconimvads  MCHINH 2021A 2022F 2023F
Nganh dCphamva Doanh thu 88629 85.535 95.701
Koty gO(i(étc?’r;;\iéu,Cétphéi) N e Uong - NsT 8563 4661 5.284
150 =—Gi , cot trai 15000 2 Vén héa (ty VND) 156.630 ROA (%) 3,0 4,9 52
100 WW 100 chinhan -~ 3 Tang  SLCPBLH (triéu cp) 1424 ROE (%) 156 175 164
toz trud o
N L OGO £ 3 thang (nghin cp) gg3  EPS(dong) 7269 5277 8.840
. . CTEDBO 3 thang () YND o5 GTSS(déng) 27.796 26713 31.074
N NN RN IR N IR N RN N Quan tri tét Pinh gia Q3 thang (ty ) C4 tuc tién mat (d6ng) 1.000 0 0
S8 S8 88888888 ' thép SH NDTNN con lai (%) 203 P/E(x) (*) 145 200 119
0 O O — N — o M g 1 O N ©
SSSs5s5ssssssss BD gia 52 tuan (‘000 VND) 857-1458  P/B(x) (*) 3,8 39 34
LUAN PIEM PAU TU

Tri€n vong ndm 2022: KQKD bién déng do khéng hgp nhat mang thiic an chan nudi (MNS Feed).

* Doanh thu hgp nhat nam 2022 va LNST céng ty me cila MSN duy kién lan lugt la 85,5 nghin ty dong (hay 3.719 triéu USD, -3,5% YoY) va 4,7 nghin ty VND (203 triéu USD, -27,7% YoY), do khéng hgp nhat
mang thuc an chan nudi. Khéng bao gém MNS Feed, tang trudng doanh thu va LNST cong ty me dugc du béo lan lugt la +15,3% YoY va +63% YoY. Dong luc chinh dén ti MSR tang trudng manh; va cai
thién bién EBITDA cia WCM. Chung téi tin rang giai doan 2021-2022 la giai doan chuyén ti€p ctia MSN, sau d6, cdng ty sé nang cap mé hinh kinh doanh ctia minh 1én mét tam cao mai - Cédng ty cdng nghé
tiéu dung.

M6 hinh kinh doanh da nganh giup thiic day tiang truéng thu nhap qua cac chu ky kinh té khac nhau trong dai han.

¢ MSN s& hitu mé hinh kinh doanh da nganh, tr FMCG (MCH, VCF va NET), nha san xuat dam dong vat (MML), nha ban Ié hién dai (WCM), dén nha san xuat khoang san (MHT - con dugc goi la MSR). Ngoai ra,
MSN con diéu hanh mot cédng ty con vé cong nghé (Onemount) va s hiru 19,9% téng vén diéu & cia Techcombank (TCB). Nhd thé, cac nguén thu nhap clia MSN khéng chi hé trg 1an nhau ma con gidm
rdi ro thu nhap bi bién déng theo céc chu ky kinh té khac nhau trong dai han. Mat khac, TCB la mot v khi khac hé trg MSN huy déng von bén ngoai.

Chién lugc M&A dé thuc day tang truéng doanh thu va lgi nhuén cao hon.

* MSN dang trén dudng hoan thién hé sinh thai ctia minh théng qua chién lugc M&A, bang chiing la hiéu qua kinh doanh cao qua cac thuong vu M&A trong lich st Két qua kinh doanh clia MSN dugc dy
ki€n sé la su két hop gilra tang trudng cét 16i (thong qua su tang trudng ctia cac doanh nghiép tiém nang nhu MCH, MML hodc WCM) va cac thuong vu M&A - cai sé thic ddy tang truéng doanh thu va loi
nhuan cao hon.

RUI RO VGI KHUYEN NGHI
* Viéc m& rong chudi Winmart ¢ thé khién WCM phai chiu chi phi ban hang cao han. Trong trudng hgp WCM khong thé quan ly chi phi mét cach hiéu qua, cong ty sé ghi nhan khoang 16.

» MSR dang thu it Igi nhudn han trén s6 von dau tu 16n. Tang truéng nam 2021-2022 ctia MSR dugc thuc ddy bang tang gid Vonfram va gidm san luong ti Trung Quéc. Trong trudng hap Trung Quéc dé bod
[énh cam van, gia Vonfram sé giam. Bén canh dé, MSR da dau tu vao Nyobolt Ltd., lam tang thém ganh nang CAPEX trong tuong lai. Do d6, MSN chiu rdi ro hé théng tur viéc dau tu khéng hiéu qua vao MSR.



RONG VIET & 1H2022: TANG TRUGNG LG1 NHUAN HAI CHU SO PUGC DAN DAT TU MANG KHAI KHOANG HSX: MSN

SECURITIES
Hinh 1: Doanh thu 6T2022 (ty dong, cdt trai) va bién EBITDA (%, c6t phai)

Doanh thu thuan 6T2022: Doanh thu thuan hop nhat ciia MSN dat 36.023 ty 50000 = MCH WCM MML MHT ——Bién EBITDA 2504
déng (hay 1.566 triéu USD, -12,6% YoY), chl yéu vi ngling hgp nhat mang thuc
an chan nudi. Néu loai trir doanh thu thic an chan nuéi ndam 2021 dé so sanh 40000 20%
tuong duang, doanh thu thuan tang +9,1% YoY trong 6172022, nhd tang trudng
hai con sé ciia Masan High-Tech Materials (MHT hoac MSR).
30000 15%

LNST 6T2022: LNST cong ty me cda MSN tang +163% YoY trong 672022 |én
2.577 ty dong (hay 112 triéu USD). Tru c6t chinh la ty suat Igi nhudn cla tat ca 20000 10%
cac mang kinh doanh dugc cdi thién, ngoai trtr Masan MEATLife (MML). Bang
chu y, ty suat Igi nhuan gdép ctia Wincomerce (WCM) cai thién manh mé lén 10000 50
22,6% trong 672022 tur 18,4% trong 6T2021. Theo MSN, ho két hop cong nghé - . .
dé van hanh chubi Winmart gitp gidam diém hoa von ciia WCM. Bén canh do, ty 0 0%
trong cao hon clia san pham thuc pham tuoi séng (~27%, +10 bps YoY) va MCH 1H2020 1H2021 1H2022
trong cac clia hang cling cling ¢ ty suat Igi nhuan gop. Nguén: MSN, CTCK Réng Viét
Trong d6: Hinh 2: Lgi nhuan rong 6T2022 (ty dong, cdt trai) va bién Igi nhuan rong (%,
«  MCH: Doanh s6 ban hang tidng trudng khiém tén do 1) muc nén co ban cao cot phai)

cla hiéu ung du trir trong quy 2/2021; va 2) sic mua cla ngudi tiéu dung 3000 mmm [ gi nhudnrong  =——Bién Igi nhuan rong 8%

giam khi lam phat cao. Tuy nhién, ty suat lgi nhuan van dugc cai thién do
MCH da t6i uu hoa chi phi ban hang & quan ly.

6%
*  WCM: Sé lugng ctra hang dugc tang cudng mé réng tir dau nam dén nay 2000
(“YTD"), m& thém 306 clra hang méi trong 1H2022. 4%
*  MML: Gia thit Ign gidm dugc bu lai bang lugng tiéu thu cao hon. Ty suat loi 1000 .
nhuan thap hon do khdng hop nhat mang thiic an chan nudi. 2%
«  MSR: Dugc thuc day béi gia hang hoa tang cao va nhu cau tang nhd hudng 0 0%
lgi ti chinh sach déng ctfa ctia Trung Quéc do dai dich Covid-19. 1H2020 1H2021 1H2022

Nguén: MSN, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET@ MCH - BIEN EBITDA CAI THIEN NHG TOI UU HOA CHI PHI BH&QLDN HSX: MSN

T8i wu héa chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép (BH&QLDN) dé bu dap cho téc d6 ting truéng cham lai cia doanh sé ban hang

*  Doanh s6 MCH du kién dat 29,4 nghin ty déng (hoac 1,279 triéu USD, +5,9% YoY) do tam ly chi tiéu clia nguai tiéu dung giam trong boi canh lam phat cao. Doi
mat v3i nhiing thach thdc cia nam 2022, su tang trudng doanh sé tich cuc van dugc ddam bao nhd MCH 1a cong ty FMCG dau nganh & Viét Nam s& hitu sé
lugng SKUs 16n nhat. Bén canh do, su tich hgp véi chudi ban 1&é Winmart cling gitp MCH c¢é thé ndm bat dugc moi nhu cau vé thuc pham va dé uéng clia ngudi
tiéu dung.

+  Bién lgi nhuan ctia MCH dugc ky vong sé cai thién, do 1) gia ban cao han; 2) danh muc san pham da dang (ti cao cap t6i binh dan) bu dap cho chi phi dau vao
tang cao; va 3) toi uu hda chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép. Trén thuc té, ty suat Igi nhuan gop 672022 va bién EBITDA ctia MCH lan luot la 40,2% (+60
bps YoY) va 23,1% (+80 bps YoY).

¢ MCH dugc ky vong tiép tuc la tru cot chinh déng gép vao téng két qua kinh doanh ctia MSN, chiém 34% téng doanh thu thuan va 53% téng Igi nhuan gop.

Hinh 3: Doanh thu ctia MCH (ty déng, cét trai) va Péng gép vao tong doanh Hinh 4: Ty 1é chi phi BH&QLDN/doanh thu thuan va bién EBITDA ciia MCH
thu (%, cot phai) (%)
35000 mmm Doanhthu  =——Ddng gdp vao doanh thu cia MSN 60% 27% —Bién EBITDA  =Chi phi BH&QLDN/Doanh thu
30000 . 50%  25% — T~
25000 40% 239
20000 °
30%
15000 oo 21% .
10000 °
5000 10% 19%
0 0% 17%
2018 2019 2020 2021 2022F 2018 2019 2020 2021 2022F

Nguén: MCH, MSN, CTCK Réng Viét

Nguén: MCH, CTCK Rong Viét
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SECURITIES

RONGVIET@ WCM - TIEP TUC MG RONG BIEN LGOI NHUAN HSX: MSN

Bién lgi nhuan dugc cai thién do MSN két hop céng nghé dé van hanh chuéi Winmart

»  Doanh thu ndm 2022 tang 13,9% YoY nh& su md réng tich cuc ctia chudi Winmart. Sau khi tap trung vao tai cau trac chi phi dé tim ra hinh thiic ban 1& hiéu qua hon (vi du:
chia phi thué mat bang), cing véi viéc két hgp ky thuat dé van hanh chudi Winmart, WCM c6 thé mé& réng quy mé chudi ban 1é mét cach manh mé trong khi van duy tri ty
suat Igi nhuan 6n dinh ké tir nam 2022. Mac du doanh thu TH2022 clia WCM cho thdy mic tang trudng am khiém tén do lugng ngudi dén clra hang gidm trong béi canh
lam phét cao, chiing téi ky vong viéc tdng téc md& rong clra hang trong 2H2022 sé bu dap cho su sut gidm nay. Cu thé, cdng ty s&é mé thém 800 clfa hang méi trong 2H2022,
nang téng s6 ctia hang l1én ~3.800 vao nam 2022, tuong duong véi muc tang 39% YoY.

«  Theo MSN, cac clta hang mdi c6 thé dat diém hoa vén EBITDA sau 6 thang-1 ndm hoat dong. Do dé, ching téi cho rang ty suat loi nhuan 2H2022 cta WCM sé tiép tuc dugc

cai thién, dan dén ty suat Igi nhuan ca nam cao hon so véi két qua kinh doanh nam 2021. Trén thuc té, ty suat Igi nhuan gop 6T2022 va ty suat Igi nhuan EBITDA ciia WCM
tang lén lan luat 14 22,6% (+420 bps YoY) va 2,2% (+ 10 bps YoY).

Hinh 5: Doanh thu cia WCM (ty déng, ct trai) va Déng gép vao téng Hinh 6: S6 luogng clrta hang cia WCM (ctra hang, cét trai) va doanh thu trén méi
doanh thu (%) ctia hang (ty déng, c6t phai)
36000 mmm Doanh thu —Déng gop 42% 3.500 50 Winmart
3.000 40
40%
34000
2.500 mm Winmart+
38% 2.000 30
32000
1.500
36% 20 Doanh thu méi
30000 1.000 clia hang -
34% 500 10 Winmart +
28000 320 0 . 0o I?oan‘h thu moi
clia hang -
O N N0 N N N N N AN .
VN N 2N 2 2 A 4 Winmart
26000 30% \(19 w\fﬁ 0)\,9 &Q \\f& w\@ %@Q ‘x\q? \\r& ’\99
2020 2021 2022F oo o ¢ & O o O O O
Nguén: MSN, WCM, CTCK Réng Viét Nguén: MSN, WCM, CTCK Réng Viét



SECURITIES

RONG VIET MML - KQKD KEM DO GIA THIT HEO GIAM VA KHONG HOP NHAT MNS FEED HSX: MSN

Téang trudng doanh thu c6t 16i nam 2022 du kién dat ty 1é mét con sé do gia thit lon giam H‘!“h 7: Doanh thu ctia WCM (ty dong, cét tréi) va Déng gop vao
tong doanh thu (%)

«  Doanh thu MML du kién dat 4.902 ty déng (hay 213 triéu USD, -74,1% YoY). Su tang trudng s Doanh thu Péng gép
am do khong hop nhat MNS Feed. Loai trit MNS Feed, ting trudng doanh thu ¢t 16i dugc 20000 40%
du bao dat +9,3% YoY. Mdc du doanh thu 6T2022 ctia MML giam -6,1% YoY do gia thit Ign

giam, nhung san lugng tiéu thu cao han la mét tin hiéu tich cuc trong boi canh ap luc lam >000 30%
phat tac dong tiéu cuc dén vi tién clia ngudi tiéu dung. Sau khi ban MNS Feed va thanh 10000 20%
céng danh dau thuong hiéu thit lon MEATDeli vao tam tri ngudi tiéu dung, cung vai do
phu I6n hon cta kénh thuong mai hién dai (kénh phan phéi chinh cia MML), thit lon 5000 10%
MEATDeli da c6 nhiing khach hang than thiét. Do gia thit lgn da phuc hoi vao thang
7/2022, ching téi ky vong réng tac dong tiéu cuc cla viéc gidm gia thit lgn sé dudgc giam 0 0%
b6t trong 2H2022. \ 2018 \ 2019 2020 2021 2022F
Nguén: MSN, CTCK Réng Viét
* Ngoai ra, trong 2H2022, MML sé tung ra mét thuong hiéu thit lgn maéi cé gid ban thap hon Hinh 8: ASP cua thit heo MEATDeli va gia lgn hoi (‘000 déng / kg)
thit lon MEATDeli, thu hep khoang cach gia vai chg truyén thong, véi muc tiéu mé rong co 250 ——MEATDeli =—Heo hoi
s& dir liéu khach hang. Bang cach nay, san lugng ban hang 2H2022 ctia MML du kién sé 500
ti€p tuc tdng.
p g 150
* Tuy nhién, ty suat lgi nhuan nam 2022 dugc du bao sé yéu do 1) gia thit lon giam trong 100
1H2022; 2) thuong hiéu thit lon khéng cao cap mdi sé lam giam nhe ty suat Igi nhuan 50 \/\/\/\_/__/
trong ngan han mac du tang doanh s6 ban hang; va 3) tang gia thiic an chan nuéi. Mac du 0
ty sudt loi nhuan cia mang thit ga (thuong hiéu 3F) dugc ky vong sé cai thién nhd gia ga 2 22 2 8 8 R R a o o o N & A
’ i o o o o o o o o o o o o o o o
va san lugng tiéu thu cao han, nhung né chi chiém ~ 30% tong doanh thu. o :'r‘ R :'r‘ RN 3 RN, 3 Ry
o o o — o o o — o o o — o o o

Nguén: Vietnambiz, MSN, CTCK Réng Viét



SECURITIES

RONGVIET@ MSR - NAM BAT LOI THE CUA VIEC TANG GIA VONFRAM HSX: MSN

Hinh 9: Doanh thu ctia MSR (ty déng, cot trai) va Déng gép vao téng
doanh thu (%, c6t phai)

Gia Vonfram tang thic day tang truédng manh mé & ca doanh thu va Igi nhuén

20000 —DE 4 20%
* Tang trudng doanh thu cta MSR udc tinh sé dat +18,2% YoY |én 16 nghin ty = Doanh thu Bong gop °

déng (tuang duong 697 triéu USD) vao nam 2022. Nhu cau Vonfram du kién sé
duy tri xu huéng ting do nhu cau chuyén déi céng nghé 6 to ti xdng sang
dién. Ngoai ra, san lugng tur Trung Quéc giam do chinh sach Zero Covid-19 hd
trg tang gia Vonfram cling nhu tang nhu cau Vonfram tir Viét Nam.

15000 15%

10000 10%

* MSR da dau tu vao Nyobolt Ltd., - mét cong ty cung cap giai phap pin sac

. , Ar oA N R 5000 5%
nhanh, nang lugng cao, si dung vat liéu vonfram tién tién cia MHT. Mdc du
khoan dau tu nay sé lam tang ganh nang CAPEX trong vai nam tgi, nhung no 0 0ot
s N v v 2 \ e . s 2 2 k] 0
c:.ua d‘L_mg trl]eA,m n;[\g tang trudng dai han khi cac san pham cta Nyobolt dugc 5018 2019 5020 5021 2022F
U UALTIE) Ele)® ik, Nguén: MSR, CTCK Réng Viét

e Bién Igi nhuan nam 2022 ctia MSR du kién sé tiép tuc cai thién do gia Vonfram

) ) ] ) Hinh 10: Gia kim loai theo quy
tang. Trén thuc té, ty suat Igi nhuan gép 1H2022 va ty suat EBITDA clia MSR lan

lugt 1a 17,7% (+550 bps YoY) va 22,4% (+280 bps YoY). Tuy nhién, chung t6i ky 12 ?rgoigﬁj/::u)
vong MSR chi dugc hudng lgi thé nay trong giai doan 2021-2022. Khi su cang 10
thdng clia dai dich Covid-19 dju di va Trung Qudc dé bd chinh sach phong tda, 8 —Bismuth

gid Vonfram sé giam. (USD/Ib)

6
« V& dai han, MSR la diém yéu ctia Masan. MSR tuy chiém ty trong I6n th ba 4 — / Poéng
trong téng doanh thu (2021: 18,3%) ctia MSN nhung lai déng gop ty trong I6n ('1000USD/tan)
2
0

nhat trong téng tai san (2021: 33,3%) va tong ng phai tra (2021: 29,9%) cla tap

doan. Trong trudng hop gia Vonfram giam, MSN chiu rdi ro hé théng ti viéc Flouspar Acid

Grade

dau tu kém hiéu qua XXX 8NN N NN
=U qua. O000000Q000000000Q00C0 ('100USD/tan)
— AN N <t e— AN N e—AN NS —ANN < — AN
Nguén: Industrial Minerals, MSN, CTCK Réng Viét



RONGVIET KHUYEN NGHI TiCH LOY TRONG BOI CANH RUI RO LAM PHAT TANG CAO HSX: MSN

SECURITIES
Tdng cac thanh phan (SoTP) FY2022F Nhan xét

1) Masan Consumer (MCH) Phuong phap DCF
Gi4 tri v6n c6 phan 99.095
Quyén s& hitu ctia Masan 70,0
Gia tri vén chl s& hiiu thudc vé Masan Group (A) 69.367| 16x ap dung cho béi sé PE

2) Ma,san’MEI\\TLlfe (MML) Phuong phap EV/EBITDA Trong nam 2022, Chl:lng toi du- doan
Gia tri von c6 phan 8.827
Quyén 56 hiiu ctia Masan 878 «  MCH sé duy tri muc tang trudng Igi nhuan hai con s6
Gia tri vén chl s& hiiu thudc vé Masan Group (B) 7.750| Boéi s6 EV/EBITDA cung nganh = 12,5 , ic tha <c dur d h th . , Khia

3) Masan High-tech Materials (MSR) Phuong phép EV/EBITDA ¢ muc thap, mac du doanh thu tang truong khiem
Gid tri von c6 phan 61.334 ton do cong ty téi uu héa chi phi ban hang & quan ly
Quyen 56 huu,cu,a Masan P9 . . doanh nghiép trong boi canh lam phat cao.

Gia tri von chdi sé& hitu thudc vé Masan Group (C) 61.272| Boi s EV/EBITDA cung nganh=7,4 : :

4) WinCommerce (WCM) Phuong phap P/5 «  WCM sé dat muc tang trudng doanh thu hai con s6
Gid tri von c6 phan 42.075 . . . . s N . O
Quyén s& hitu clia Masan 68,4 nha chién lugc mé rong chuoi ctra hang, mac du van
Gia tri v6n chu s& hitu thudc vé Masan Group (D) 28.863( BoisG P/S=1,2 ghi nhan 16 rong trong giai doan dau.

5) Phuc Long Heritage !

Gia tri vén ¢ phan 8.201 *  MML sé c6 KQKD kém do ngung hgp nhat MNS Feed
Quyén scjj hl]’u,cﬁ,a Masan \ 51,0/ B6is6 P/E=15 va gié thit Ic;n giém.
Gia tri von chud sé hitu thudc vé Masan Group (E) 4,182

6) Gia tri dau tu dai han *  MSR sé dan dat tdng trudng cho toan tap doan.
Techcombank (TCB) 7.812
Déu tu dai han khac 945| Phuang phap DCF + P/B * Dua trén dinh gia SoTP, chung t6i dinh gia MSN &
Gia tri vén cht s& hitu cia Masan Group (F) 8.757 , » 0 . n , N e

' muc 112.800 dong/co phiéu. Ching t6i khuyén

7) Tai san rong khac (F) (19.541), u ; 8 . ) g/ o p u C gt ) e
Gia tri von cé phan (A) + (B) + (C) + (D) + (E) + (F) + (G) 160.651 nghi TICH LUY d6i v&i c6 phiéu MSN véi tong muc
C8 phiéu phé thong dang Iuu hanh (triéu ¢é phiéu) 1.424 sinh 131 ky vong +7%.

Gia muc tiéu 112.800 FY2022 ’
Ty suat sinh |6i hang nam (%) 7

Lgi suat cd tuc ky vong 1

Téng Igi nhuan ky vong (%) 7| FY2022

Nguén: CTCK Réng Viét; Ty dong
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RONGVIET@ CHI PHi SAN XUAT TANG THU HEP BIEN LGOI NHUAN TRONG 1H2022 NGANH SUA

SECURITIES 8§
Hinh 1: Gia sita bot nguyén kem va sita bot gay (USD/MT) Hinh 3: Bién LNG (%) va bién LNR (%) cta cac nha san xuit sita niém yét
—Bo0t stfa nguyén kem ——Bo6t sita ga — RiA  _RiA
5000 - guy - 9ay 50% Bién LNG Bién LNR
4000 40%
3000 T~
30%
2000
1000 20%
N O — = M 1N N O — — M 1N N O — = M
LT 2L ALLPLLRIILLYTCS 0
— — — (N AN AN AN AN &N &N AN &N &N AN AN AN NN
o O O O O O O O O O O O O O o o o o
Ngun: Bloomberg, CTCK Rong Viet Q1/2021  Q2/2021  Q3/2021  Q4/2021  Q1/2022  Q2/2022
Hinh 2: Gia dau thé (USD/BbI, cét phai) va dau tuong (USD/Bu) Nguén: VNM, MCM, IDP, QNS, CTCK Réng Viét
2000 ——Gia dau tuong =——Dau tho WTI 160 * Lam phat gia bét stta nguyén liéu bat dau vao gilra nam 2020 dén thang 03/2022 chi yéu
10 do gia thic an chan nubi tang, sé lugng bo slfa giam cling nhu nhu cau sira tang cao &
1500 Trung Quéc. Thang 3/2022, gia bot sita nguyén kem dat dinh la 4.757 USD / tan (+9,0%
80 YoY). Trong khi d6, gia ban trung binh quy 01/2022 clia cac san pham s(ia chi tang +4%
1000 40 YoY, theo Kantar Worldpanel. Chi phi san xuat tang Ién nhanh hon so véi gia ban trong
0 672022 do hang ton kho giad cao khién ty suat lgi nhuan clia cac doanh nghiép sia Viét
500 Nam bi thu hep.
-40

* Tuong ty, hiéu suat kinh doanh clia cac nha san xuat slta tu thuc vat cling bi anh huéng
0 -80 bdi gia hang héa tding manh nhu dau tuong hodc dudng. Cing thang Nga - Ukraine

W O N N ¥ VUV 0 O N &N & VUV 00 O N N & OV © R R v o ; , " L. . - A o
ST T 9L ATTPRLLLLT TP khoéng chi han ché nguén cung céc san pham ngi c6c ma con day gid dau thé Ién cao,
A O O O O O O O O ™= = — — — — (N N N x - B o ; . . ; , - . . ) i
S s 983 gadggaggsgaggaggagasgdadg s s dan dén lam phat gid hang héa toan cau trong 6T2022. Do d6, ty suat lgi nhuan cla cac
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN

doanh nghiép stta thuc vat nhu CTCP Budng Quang Ngai (Upcom: QNS) bi giam.
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét



RONG VIET @ NHU CAU QUAY VE MUC BiINH THUGNG TRONG 2H2022 NGANH SUA

Hinh 4: Doanh thu ban 1& luu trd va an u6'ng (t)’l dé‘ng) * Tiéu thu stfa du kién sé tr& lai muc binh thuong trong 2H2022 sau khi phuc hoi nhe trong
1H2022. Nguyén nhan chinh la 1) tang cac hoat déng ngoai trdi, ddc biét la ky nghi hé; 2)
mua tuu trudng (k€ tir thang 9); va 3) ngudi tiéu dung quen véi muc gia mai.

Giai doan trudc
60.000 dich Covid-19 Giai doan

50.000 gian cach ¢ Theo GSO, doanh thu ban [é luu trd va an udng cda Viét Nam dat dudi muc trude dai dich

v

xa hoi 3 bit du t3 0 th ‘ o
40.000 S trong 5T2022.Ava bat Cj‘au‘tanAg manh ke~tu thaE\g 7/%022, (Hl,nh “4). Ngo’al ra,, theo Kantar
Worldpanel, tiéu thu sta la mét trong nhiing phan khic cé muc tang trudng tich cuc trong
30.000 Q1/2022. Chuing t6i cho rang ngudi tiéu dung dang ngay cang chi tiéu nhiéu hon vao cac
20.000 | I I | san pham sla véi muc dich tdng cudng hé mién dich.
| x .
10.000 = 3T 5 o = é’ '57 o = g’ ’B o é é S * Tuy nhién, do épIIUC I?m phét. ca\o va gié‘l?é.nA tén\g, SGCN mua troI\g jH2\022 v.é\,n ch.Lra hoi
G s (A TN A phuc manh. Do dé¢, chun‘g toi tin rang ngudi ti€éu dung sé quen véi mat bang gia mdi trong
S § & 9 § § § % § § § § § § § 2H2022, ciing véi nhu cu sifa ngay cang tang ti cac trudng hoc, khu céng nghiép va cac
) ‘ hoat ddng ngoai trdi, san lugng tiéu thu sé tang trong ndra cudi nam 2022.
Nguén: GSO, CTCK Rong Viét , ; < . L R . s o .
Hinh 6: Doanh thu cua cac nha san xuat sita niém yét (ty dong) va tang
Hinh 5: Thay ddi gia tri tiéu thu sita trong Quy 1/2022 (% YoY) trudng (% YoY, cot phai)
20 mThanhthi mNong thon I VNM (Bao gom MCM) IDP QNS =—Tang trudng YoY
25000 12%
15
10 20000 8%
5 I 15000
, —m B i _ i 2
I ] || 10000
_5 0,
5000 0%
-10
Hangtiéu Sanpham D6éudng Hang dong Cham sécca Cham séc 0 4%
dung nhanh - turstia bo 90i nhan  nhacta Q1/2021  Q2/2021  Q3/2021  Q4/2021  Q1/2022  Q2/2022
Nguén: Kantar Worldpanel, CTCK Réng Viét Nguén: VNM, IDP, QNS, CTCK Réng Viét



RONG VIET @ CHI PHi NGUYEN LIEU GIAM NGANG MUC NAM 2021 NGANH SUA

* Theo bao cdo clia Rabobank, gia bét stta nguyén liéu toan cau da dat dinh trong 1H2022, sau d6 dugc ky vong sé gidam dan. Nguyén nhan chinh la Trung Qudc gidam nhap khau
cac mat hang sila, bat nguodn ti viéc du trit hang ton kho nhiéu va nhu cau suy yéu do lién quan dén chinh sach phong tda vi dich Covid-19. Vao thang 7/2022, gia bot siia
nguyén kem la 3.757 USD / tan (+0,7% YoY; -8,9% MoM). Chuing téi ky vong gia bét stta nguyén liéu sé giam xuéng muc thap hon nam ngoai vao cuéi nam 2022, do dd, bién lgi
nhuan 2H2022 sé dugc cai thién.

* Nguac lai, gia cac mat hang khac nhu dau tuang hay dudng tho du kién sé ti€p tuc & muc cao. Cha yéu do diéu kién thai tiét xau trong 2H2022 anh hudng dén ngudn cung toan
cau. Do do, ty suat Igi nhuan ctia cac doanh nghiép san xuat sira thuc vat dugc ky vong sé khong cai thién nhiéu nhu cac cong ty san xuat sia bo.

* Nhin chung, cac cong ty san xuat sifa (bao gobm sita bo va sifa thuc vat) déu da chét gia ctia cac hogp déng mua nguyén liéu trong quy 1/2022 cho dén quy 3/2022. Ngoai ra, mac
du lam phat cao, gia clia cac sdn pham nay chi tang & muic khiém tén va theo sau chi phi san xuat tang do ban chat ctia nganh hang tiéu dung thiét yéu. Do d6, ching téi ky vong
ty sudt Igi nhuan cla cac cong ty nay sé bat dau phuc hoi ké tir quy 3/2022, sau d6 tang manh vao quy 4/2022 tr& di.
Hinh 7: Nhap khau cac mit hang sita ctia Trung

Qudc (ty tan) Hinh 8: Lam phat cac mat hang nganh FMCG & Viét Nam trong Q1/2022 (% YoY)
Inflation .. e .
3 20% : Cac san pham tu sia
O 274%
2% D 236%
20%
15% 5.8%
A 00 olesie Total FMCG
2 - e Gy ey ey DU U~ 'n 0 0 C 0000000 0.0 00
o OGUoOOOQOODODOOOOOOOGOD_{ISHD
5% T T T TD.S%
-10% (=] [:?r
== a o £ T P == p o T = = = oW Fk] =5 2.8 £ %o x s 8 £ 5%
3 s&ﬁgiﬁﬂwfﬂgi s iirosose3ed FrOESERIEE Fui 3381%f:
seCgafEfy FRSS 3°30s8§5 G3¥°y Ay §5fF "oF PUgRi
£ %3 8 2 § ¥Ts = EFaF T E é':ﬁ i « T 2 aal z ¢ 3 &
£ £ ¢ = =T 2 3 s 8 3 g g 5
& £ P &
0 ;
S PN PP _
@’ qu Q'\/ Qﬂ/ 6\/ Q’\/ Q’.Q/ 6{), Q’{} Highest Lowest
% % % % % % % v v Inflation Inflation

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Kantar Worldpanel, CTCK Réng Viét

226



RONG VIET

SECURITIES

SO SANH CACCONG TY TRONG NGANH (TTM) NGANH SUA

< , < - o n Tang o n
(‘t’;;:::) tizi.é(?ﬁco) Tiﬂifmf.g Ta:gltTrgf\ng E:II"I?II;A Bién LN t“f;';%m B'ri'l;N . PIE(X) | P/B(x)
(% YoY) (% YoY) (%) o (%)
VNM 150895  85.100 3,3% 63%  21,5%  176%  -113%  156% 17,7% 25,8% 5,3% 17,8 4,4
MCM 4862 N/A 3,6% 1,2% 109% 9%  13,7% 10,9% 17,2% 18,6% 3,3% 153 2,2
IDP 9.903 N/A 25,8% 845%  23,1%  -48%  64,0% 17,0% 32,1% 77,9% 2,6% 12,0 7,5
QNs 15.777 N/A 13,0% 9,5% 244%  453%  19,0% 17,1% 13,2% 18,1% 7,0% 10,7 19

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022
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RONG VIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH SUA

SECURITIES

P/B

QNS MCM

P/E

10 11 12 13 14 15 16 17

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c¢& bong béng bding véi ROE tuong tng. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022
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RONGVIET PONG LUCTANG TRUGNG DEN TU CAC CONG TY CON HSX: VNM

SECURITIES
THONG TIN CO PHIEU Al CHi
MUA: +23% <GHT:72.500>  <GMT: 85.100> Thucondmuads  CHINH 2021A 2022F 2023F
Khéi lugng (‘000 c6 phiéu, Nganh P < Doanh thu 60.919 65.136 69.669
R o ot o o UONg NsT 10532 10301 11415
1:8 ia , COt trai 15000 RGiro thip Von hoa (ty VND) 151,522 poA (%) 19,9 18,9 20,1
4 . a
T 10000y tang SLCPDLH (triéu cp) 2090 ROE (%) 31,8 302 314
40 5000 toan tudng cao K| BQ 3 thang (nghin cp) 2052 EPS (don‘g) 4517 4436 4916
20 g GTSS (d@6ng) 15.830 16.319 17.384
0 0 - bongs 1 oopA3 thang (ty VND) 16 Cstuctinmat(dong) 3850 3850  3.850
uan tri to " \ .
%\WQ\ Q\,LQ\ w\%&\ w\%&% D‘\,&'ﬂ' b@&” %\m&% ! thap SH NDTNN con lai (%) 454 P/E (x) (¥) 16,1 16,3 14,7
ROSEIRO NI SRR RN SR BD gia 52 tuan ("000 VND) 64,5-92,4 P/B(x) (¥ 4,5 4,4 4,1

LUAN PIEM PAU TU

Tang truéng doanh sé dugc ky vong ra khéi day ké tif nam 2022 nhé chién lugc tai cau triic mang luéi phan phdi va ting truéng manh mé ctia cac céng ty con

« Doanh thu ban hang nam 2022 du béo dat 65.136 ty dong (tuang duong 2.832 triéu USD, +6,0% YoY), cht yéu nhd vao tang truéng cao hai con sé cla cac cong ty con (Driftwood, Angkormilk va Mocchau Milk).
Trong giai doan 2019-2021, VNM ¢6 téc dé tang trudng doanh thu gidm dan tir 7% xudng 2%, do d6 ching téi ky vong miic tang trudng doanh thu clia cong ty sé ra khoi day ké tir nam 2022.

+ Tang truéng doanh s6 2022-2026 du kién sé tang dan. Trong 1H2022, VNM da thuc hién chién lugc tai cau tric mang ludi phan phdi dé nang cao thi phan, trong dé quan tdm haon dén cac nha phan phdi kénh
truyén théng (GT). Dugc hé trg bai diéu nay, ching téi tin rang thi phan ctia VNM sé dugc ciing c6 manh mé hon ké tir nam 2023 khi chién lugc tai cau truc ¢ hiéu luc hoan toan, dan dén tang trudng tich cuc vé
doanh s6 ban hang cta cong ty me. Ngoai ra, ching téi tin rang du dia tang truéng clia cac cong ty con clia VNM sé tiép tuc con I6n trong 3 nam téi vi ho sé tung ra nhiéu SKUs hon cling nhu mé rong co sé di liéu
khach hang.

Ty suat lgi nhudn rong du kién sé phuc héi ké tir 2H2022 tré di nh& gia ban binh quan cao hon va gia sita nguyén liéu giam

* LNST céng ty me 2022 du kién sé giam -2,4% YoY xudng 10,3 nghin ty dong (hay 435 triéu USD) do hoat déng kinh doanh 6T2022 suy yéu. Tuy nhién, ty suat Igi nhuan goép cia VNM da hoi phuc nhe ké tir quy
2/2022 nh& gia ban binh quan cao hon trong khi chi phi san xuat dugc c6 dinh. Trong béi canh gia bét sita nguyén liéu gidm va cac hop déng bét sita nguyén liéu mdi sé dugc chét trong Q4/2022, ching t6i cho
rang bién lgi nhuan ctia VNM sé tiép tuc cai thién trong 2H2022 tré di. Do d6, quy 2/2022 du kién sé la muc thap nhat cta bién Igi nhuan ctia VNM.

Dong tién manh va co ciu vén khée tao diéu kién thuan Igi cho viéc mé réng kinh doanh trong tuong lai va chinh sach ¢4 tic tién mat n dinh

* VNM cé dong tién manh va co cau von khde cai giup cong ty dd nang luc dé mé rong hoat déng kinh doanh (vi du: M&A hodc dau tu vao linh vuc kinh doanh ngoai sira) trong tuong lai, hé trg ROE tang trong nam
nam tai. Ngoai ra, Igi thé nay con gitp VNM duy tri chinh sach cé tuc tién mat én dinh (~40% ménh gia hang nam), tao ra mot muc Igi nhuan 6n dinh cho cac nha dau tu dai han.

RUI RO VOI KHUYEN NGHI

 Trung Quéc quay tré lai nhap khau mét lugng I6n bot sita nguyén liéu, tir d6 khién gia bot sira nguyén liéu tang manh.



RONGVIET@ 1H2022: DOANH SO BAN HANG SUY YEU VA CHI PHi SAN XUAT CAO HSX: VNM

SECURITIES

Hinh 1: Co cau doanh thu cia VNM (ty déng)

Vinamilk tai cdu tric hé théng phan phéi trong 1H2022, 4nh huéng truc tiép dén 35000 24% Cong ty con
doanh thu céng ty me. 30000
« Trong 1H2022 doanh thu tir cong ty me bi yéu, gidm -2,9% YoY dat 23.781 ty déng, 25000 18%
7 ~ .2 . O ’ 2 N A
kec: ton’g doanh th.u’ sut %lam‘ 03 %o Y,c.>Y,Mtuon,g dl{dngA’mUC 25}.808 ty dong. Nguyén 50000 = Cong ty me
nhan cla sy sut giam dén tu viéc tai cau truc hé thong phan phdi trong 1H2022 12%
nham muc dich tang thi phan tuong lai, dac biét 1a phan khuc kénh phan phéi truyén 15000
théng. Cu thé, Vinamilk gidm mic chiét khau tai mot vai siéu thi cé doanh s6 khéng 10000 69
hiéu qua, va tap trung ddy doanh sé tai cac kénh phan phéi truyén théng, dac biét tai 5000 0 —T){ trong
viing ndng thén. Chung to6i ki vong chién lugc nay sé gitp VNM ldy lai thi phan va cé df)ngAgop
tang trudng doanh thu tSt hon trong 2H2022. 0 0% Cua cong ty
con
* Cac coéng ty con: Tin hiéu kha quan trong két qua kinh doanh 1H2022 ctia VNM la tat 1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022
ca cac cong ty con déu ghi nhan mc tang truéng doanh thu manh. Pang chu y, hai Nguén: VNM, CTCK Réng Viét
céng ty con & nudc ngoai, bao gém Driftwood (Hoa Ky) va Angkormilk (Campuchia), Hinh 2: Ty suat Igi nhuan gdp va ty suat loi nhuan rong

c6 muc tang trudng doanh thu cao hai chii s6, lan luot 13 +40% YoY va +14% YoY.
S e ! ' : o Yorva=iash Bién LNG ——Bién LNR

Gia siia bot nguyén liéu toan cau ting, ddy chi phi san xuat ting vot khién Ioi 50% 6%
nhuan réng tang truéng am trong 1H2022. 0% 46%
» Loi nhuan gop 672022 dat 11.701 ty déng (-7,2% YoY, 509 triéu USD), tuong duong ty 44% 43% 41%
suat lgi nhuan gdp 40,6% (-300 bps YoY). Gia bot sita nguyén liéu tang manh ké tu 30%
gitta nam 2020 cho dén thang 3/2022 la yéu t6 chinh. Tuy nhién, ty suat lgi nhuan
gop quy 2/2022 14 40,7%, cao han 17 bps so véi quy 1/2022 nhd ASP cao hon. 20% s
« LNST cong ty me 6T2022 la 4.384 ty déng (-19,6% YoY ,191 triéu USD). Viéc gia ting 10% 18% 19% 16% 150
ca chi phi lién quan dén chién lugc tai co cdu va chi phi logistic khién lgi nhuan rong
gidm vai toc do cao hon doanh thu. 0%
1H2020 2H2020 TH2021 2H2021 1H2022

Nguén: VNM, CTCK Réng Viét



RONGVIET@S) 2022: TANG TRUGNG DOANH SG NHO CAC CONGTY CON HSX: VNM

SECURITIES

Doanh thu 2H2022 dugc du bao sé phuc héi manh mé nhé tang truéng hai con sé clia cac cong ty con.

« Doanh thu nam 2022 du kién dat 65,1 nghin ty déng (+6,0% YoY, 2.760 triéu USD) nh& tang trudng doanh thu hai chit sé ctia cac cong ty con. Cu thé, ching téi tin rdng céng ty Sta
Moc Chau (Mocchau Milk - Upcom: MCM) sé tiép tuc tang trudng cao hon trong 2H2022 sau khi ghi nhan mic tang truéng doanh thu 1H2022 la +7,3% YoY, dugc hé trg bdi ndng suat
san xuat cao hon ké tir thang 7/2022, mang lugi phan phéi rong hon va sé lugng SKUs 16n han. HDQT clia Mocchau Milk dat muc tiéu mé 70 ctia hang “Stia Moc Chau” trong nam 2022.
D6i vGi cac cong ty con & nudc ngoai, ching téi cho rang da tang trudng manh mé trong 1H2022 sé tiép tuc duy tri trong 2H2022, giip doanh thu ca nam tang trudng hai con so.
Nguyén nhan chinh la do tiéu thu sira phuc héi sau dai dich Covid-19 & thi trudng Hoa Ky va Campuchia.

* V& phia cong ty me, ching t6i ky vong rang doanh thu ban hang trong nudc sé dat muc tang trudng duong trong 2H2022, nha 1) chién lugc tai cau tric hé théng phan phéi sé tao ra
két qua kha quan ké tir 2H2022; 2) su mé cla trd lai clia cac hoat ddng ngoai trdi, trudng hoc va khu cong nghiép céi sé kich thich tiéu thu cac san pham sira; va 3) ASP cao han. Theo
coéng ty, ASP da dugc tang vao thang 2 va thang 5/2022 véi muc tang lan lugt la + 5% va + 5,5% YoY. Ngoai ra, doanh thu ndi dia ciia VNM trong thang 7/2022 cling ghi nhan muc tang
trudng manh +10% YoY dua trén muic nén cao cla thang 7/2021. Do d06, tang truéng doanh thu ca nam clia cong ty me dugc ky vong sé tuong duong so véi cing ky nam trudc.

Hinh 3: Doanh thu cia Sita Méc Chau (ty déng)

va tang truéng theo nam (%, cot phai)

Hinh 4: S6é luong ctia hang “Giac Mo Siia Viét
(GMSV)” va“Sita Méc Chau (SMC)” (ctra hang)

Hinh 5: Doanh thu clia cac cong ty con & nudc ngoai
(ty déng)

B Doanh thu thuan
1600 ——Téng trudng YoY
1500
1400
1300
1200

1H2020 2H2020 TH2021 2H2021 1H2022
Ngudén: MCM, CTCK Réng Viét
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Nguén: VNM, MCM, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET@S) 2022: LOI NHUAN RONG TANG TRUGNG AM MOT CHU' 6 HSX: VNM

Ty suat lgi nhuén rong 2H2022 tiép tuc phuc hdi nhé gia bét sita nguyén liéu giam.

* LNST c6ng ty me nam 2022 du kién giam -2,4% YoY xu6ng 10,3 nghin ty déng (tuong duong
435 triéu USD), trong do, tang trudng manh trong 2H2022 sé bu dap cho muc tang trudng am
hai con s6 clia TH2022. Trong thang 3/2022, VNM da chét hgp dong stta bot nguyén liéu dén
thang 08/2022 véi gia cao (Hinh 6), do dé ching téi ky vong cong ty sé ky hgp dong mai trong
quy 4-2022, tan dung lgi thé gia bot sira nguyén liéu giam. Trong boi canh ASP cao hon, ching
t6i ky vong ty suat Igi nhuan gop ctia VNM sé tiép tuc phuc héi dan ké tir quy 3 nam 2022, sau
do cadi thién vao quy 4 nam 2022 sau khi cham ddy vao quy 2 nam 2022. Cung véi xu hudng
giam gia dau tho toan cau, chi phi logistic 2H2022 du kién sé giam, do d6 hé trg bién lgi nhuan
hoat déng tiép tuc cai thién. Vi vay, ty suat lgi nhuan rong sé dugc cai thién.

* Bién Igi nhuan gop va LNST 2H2022 dugc du bao lan lugt 1a 40,9% (-183 bps YoY) va 15,6% (-42
bps YoY), nhung cao hon so vai két qua 1H2022 la +25 bps va +48 bps.

Hinh 7: Chi phi logistic / doanh thu ciia VNM

2%

1%
1H2020 2H2020 1H2021 2H2021 1H2022

Nguén: VNM, CTCK Réng Viét

Hinh 6: Tén kho nguyén vat liéu cia VNM (ty déng, cét trai) va
téng sé ngay ton kho (ngay, cét phai)

B Hang ton kho nguyén liéu =——vong quay téng hang tén kho
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viét
Hinh 8: Co cau chi phi ban hang cia VNM (ty déng)
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Nguén: VNM, CTCK Rong Viét



RONGVIET BIEN LOI NHUAN NAM 2022 CHIU AP LUC DO GIA NGUYEN LIEU TANG UPCoM: QNS

SECURITIES
<GTT:44.500> <GMT:50.300> THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
s o en Doanh thu 7335 8314 9317
i Nganh

m KLGD(,000CP, PHAI) === GIA (,000 VND, Tréi) T:,'a:,) ? . Thyc pham va do uong LNST 1254 1279  1.470
60 - 5000 Von hoa (ty dong) 15.884  ROA (%) 127%  123%  13.2%
50 L 4000 Tai Téng SLCPDLH (triéu CP) 357 ROE (%) 17,7% 17,2% 18,8%

i | hinh trud o
;‘g ] L3000, toan "ae” KLBQ 3 thang (nghin CP) 265 EPS (déng) 4117 4160 4778
o L 2000 GTGDBQ 3 thang (ty déng) o GISS, (d.oA‘ng) y 23.539 24699 25977
o il ‘ Il ‘ | | - 1000 7 it o C6 tuic tién mat (d6ng) 3.000 3.000 3.000
0+ \,F\ — \& NHL ——— 1o Siu%t gis SH NDTNN con lai (%) 306 P/E (x) (%) 11.7 10,5 9,1
R EEEEEEEEES ' thap BQ gi4 52 tuan (nghin d6ng) 58-412 P/B(x)(*) 2,0 1,8 1,7

LUAN PIEM PAU TU

Nhu cau mang sita dau nanh phuc héi thiic day doanh thu tang truéng nhung bién Igi nhuan chiu ap luc tir gia nguyén liéu dau vao tang

 Doanh thu ti sifa dau nanh tang 12% so véi cung ky trong 6T2022. Tuy nhién, tang trudng loi nhuan da bi can tré bai chi phi gia tding bao gém dau tuong nhap khiu, dudng, ... Ap luc bién Igi
nhuan du kién sé duy tri cho dén it nhat nira dau 2023.

+ Trong nam tai chinh 2022, doanh thu ban sita dau nanh du kién sé tang 11% so v&i cung ky nhd san luong tiéu thu tang 6%. Lgi nhuan gop sé tang truéng muc khiém tén, 8% YoY do ap luc vé ty
suat lgi nhuan déi vai chi phi dau vao tang.

Viéc ap thué chéng ban pha gia déi véi dudng nhap khau tir 5 nugc ASEAN sé cai thién mang duéng trong nifa cudi nam 2022

 Doanh thu tir dudng 6 thang dau ndm 2022 ching kién su sut gidm do san lugng tiéu thu gidm dang ké do canh tranh gia tang ti hang rao lach thué cing nhu dudng nhap lau. Chang t6i ky vong
thué chong ban pha gia sé ho trg gia dudng trong nudc. Do dé, doanh sé mang nay trong nam 2022 dugc du bao sé tang 25% so vaGi cung ky dugc hé trg bai san lugng du kién sé tang trudng
manh trong ndfa cudi ndm 2022. Tuy nhién, chdng téi ky vong ty suat Igi nhuan gép clia mang nay sé giam 450 bps YoY trén muic nén cao nam 2021, dan dén Igi nhuan mang dudng di ngang so
véi cung ky.

+ Trong nam tai chinh 2022, tang trudng kinh doanh cia QNS du kién lan lugt la 13% YoY va 2% YoY vé doanh thu va LNST.

Dong tién &n dinh va cé tuc tién mat cao

* Ty |é D/E trung binh 29% va khong c6 ng dai han trong giai doan 2021-2025.

* Ty lé tra c6 tuic tién mat khoang 7% nam 2022.

RUI RO DOI V61 KHUYEN NGHI

* Bién dbng gia hang hoa tang cao (gid dudng va gia dau nanh).

* Dudng nhap lau xuat x& Thai Lan trd lai lam mat tadc dung cdia hang rao thué quan.



RONGVIET MANG SUA GIUP LGOI NHUAN TANG NHE TRONG NUA PAU NAM UPCoM: QNS

SECURITIES

Hinh 2: Doanh thu va LNG mang sita ddu nanh (ty déng)

+ Trong 6 thang dau ndm 2022, QNS ghi nhan doanh thu va LNST sau CDTS lan lugt la
4.046 ty dong va 541 ty dong, lan luot tang 9% va 4% so vai cung ky. Su tang trudng 5.000
nay chd yéu dén ti mang stta dau nanh dé bu dap cho su sut giam nhe ciia mang 4.000

duong bi canh tranh véi dudng nhap lau. 3.000 .
* Bién Igi nhuan gop clia ca stra dau nanh va dudng déu giam trong 6 thang dau nam .

2.000
2022, lan luot la 190 bps YoY va 370 bps YoY, do chi phi nguyén liéu (dau nanh,
nguyén liéu dudng) cao. Tuy nhién, viéc cai thién ty suat lgi nhuan gop clia cac
mang khac da giup ty suat Igi nhuan gop 672022 khong déi la 28,2% Yo.

1.000 1.985 1.865 1.907 2.135

1H2019 1H2020 TH2021 1H2022
 Chi phiban hang tang 21% YoY trong 672022 do quang cao san pham mdi, dan dén

’ Sra dau nanh mbudng mKhac
LNST tang truéng vai toc dé thap hon so véi doanh thu. i 9

Hinh 3: Bién gép theo san pham

Hinh 1: KQKD nira dau 2022 (ty déng)

5.000 30% 50% 45% 45% .
4.001 4.090 4.046 — AT 39% 39%
4,000 20% 40% 30%
0 0 28% 28%
3.000 10%  10% 300 200 : i 5440
' 4% —
0% 0 17%
2.000 20%
| "10% 10% 4%
0 (0]
1.000 557 521 37 5005 521 541 0%
0 0%
) 1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022 -30% 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022 2H2022F
—S(fa dau nanh ———budng -——Khac
Doanh thu LNST ——TangtruédngDT —=—Tang trudng LNST ' J
Nguén: QNS, CTCK Réng Viét Nguén: QNS, CTCK Réng Viét



RONGVIET MANG SUA: DOANH THU TANG TRUGNG NHUNG BIEN GOP CHIUAPLUC  UPCoM: QNS

SECURITIES

Hinh 4: Doanh thu tir sita dau nanh va Igi nhuan gép (ty déng)

6.000

Phuc héi cham do gia dau nanh cao 5.000
* Trong 672022, doanh thu tU stta dau nanh tang 12% so vé&i cung ky nam 4.000
ngoai véi san lugng tiéu thu tang 7% va gia ban tang 5%. Nhimng két qua ;ggg

tich cuc nay nhan manh kha nang phuc héi cia nhu cau d6i véi sita dau

o S0 B B0 AR AN RH
nanh.

* Tuy nhién, ty suat lgi nhuan gép bi anh huéng do chi phi nguyén vat liéu 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F
dau vao tang cao lam giam toc d6 tang trudng lgi nhuan. Trong nla cudi Doanhthu mLNG
nam 2022, ty suat lgi nhudn goép tiép tuc chiu ap luc do chi phi dau vao du Nguén: QNS, CTCK Rong Viét
ki€én van & muc cao trong khi gia ban tang dugc han ché dé hé tro nhu cau Hinh 5: Ty suat I0i nhuan gop theo san pham
phuc hoi.
* Trong nam tai chinh 2022, ching t6i ky vong doanh thu tu sita dau nanh 50% 42% 45% 44%
e oo s +w 39% 40%
dat 4.554 ty dong, tang 11% so véi cung ky nh& san lugng tang 6% va gia 40% o~ e
ban tang 5% so vdi cung ky, trong khi Igi nhuan gép clia mang nay chi
“ o . 30% 23%
0,
tang 8% so va&i cung ky. 20% 20% 19% ’ 20% %;22
+ Chung téi cho rang ty suét Igi nhuan gop cua sita dau nanh sé van & muc 20% 15% 0% % 19%
thap trong nam tai chinh 2023 do céng ty da cé dinh mot phan gia dau 10% 300
0
nanh cho 6 thang dau nam 2023 trong khi chua cé dau hiéu cho thay gia
0%
dau nanh sé ha nhiét vao nam 2023.
auinant se ha ARIet vao ham 2018 2019 2020 2021 2022F  2023F
—o—S(a dau nanh =—e—=Pudng Khac

Nguén: QNS, CTCK Rong Viét



RONGVIET MANG DUONG: TRONG CHO VAO THUE CHONG BAN PHA GIA UPCoM: QNS

SECURITIES

Hinh 6: Doanh thu va Igi nhuan gép mang duong (ty déng)

Gia dudng trong nudc ha nhiét tir dau nam 2022 sau dgt tang manh ntia cudi 2021 do

san lugng san xuat dudng & Thai Lan phuc hoi va tinh trang buén lau dudng vao Viét 3.000
Nam gia tang. D8i véi QNS, trong 6T/2022, bién gdp mang dudng gidam 370 diém ca ban 2.500
YoY xuéng 13% do chi phi mia nguyén liéu dau vao tang trong khi gia dudng suy giam. 2.000
Chung t6i ky vong két qua tich cuc tur viéc ap thué chéng ban pha gia dudng tur 5 nudc 1?—)88
ASEAN, sé tac dong tich cuc |én gia ban duong ndi dia. Chung téi du phéng doanh thu 500
mang dudng dat 1.973 ty dong nam 2022, tdng 25% YoY nhd tdng san lugng tiéu thu ) o — o B B |
trong ntia cudi 2022 trong khi LNTT 2022 dat 320 ty dong, di ngang cling ky sau muc cao 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ky luc 2021, 1an lugt déng gép 24% va 21% vao téng doanh thu va LNTT cla céng ty.
Doanh thu ® Lgi nhuan gop

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 7: So sanh nhap khau dudng tir cic nuéc ASEAN vao X o s .
Hinh 8: Gia dudng RS cua Viét Nam (dong/kg)

Viét Nam (nghin tan)
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Campuchia Indonesia Lao Malaysia Myanmar ThaiLan Qc)\ 6\\ Q°>\ N Q\\ Q”J\ Qo,\ /\\ Q°>\ N\ Q\\ Qc,\ ch\

4T-2021 m4T-2022 \ \
Ngudn: VSSA, CTCK Réng Viet Nguén: VSSA, CTCK Réng Viét



RONG VIET DINH GIA

SECURITIES

Bang: Tom tat dinh gia

Pinh gia FCFE

Lai suat phi rdi ro 3,0%
Loi suat thi trudng 13,0%
Beta von chii s& hiru 0,75
Phan bu rui ro (do chi niém yét trén UPCoM) 3,0%
Chi phi vén chti s& hitu 13,6%
Gia muc tiéu véi g = 1,4% (VND) 55.391

Gia muc tiéu, VND (50% FCFE, 50% SoTP)

Nguén: CTCK Réng Viét

Dinh gia SoTP

Phan khuc kinh doanh Phuong phap
S{ta dau nanh P/E 14x
budng P/E 10x
Dién sinh khoi FCFE
Khac (bia, nuéc khodng) P/E 8x
Dinh gia (VND)

Pinh gia
27.185
9.012
3.541
5.484
45.223
50.307

UPCoM: QNS

Trong nam 2022, chdng t6i ky vong lgi nhuan cia QNS chi tang trudng mét chir s6 trong boi canh chi phi nguyén liéu cao dang gay suic ép 1én cac nha san
xuat FMCG nhu QNS ciing nhu mang dudng dang gap nhiéu khé khan sau mot nam tang truéng dét bién. Tuy nhién, vé dai han, ching téi ua thich c6
phiéu QNS nhg vi thé théng linh nganh sta dau nanh déng hép von con nhiéu tiém nang tang truéng vé quy mo tai Viét Nam, tai chinh va quan tri doanh

nghiép lanh manh cling nhu muc ¢6 tic tién mat hap dan.

Dua trén két hgp dinh gia 50%:50% ctia DCF va SoTP, chuing t6i danh gia gia tri c6 phiéu QNS la 50.300 déng. Ching t6i dua ra khuyén nghi TICH LOY c6
phiéu vai téng muc sinh 13i ky vong la 19%, bao gém ty sudt c6 tic bang tién mat la 7%.

237



RONGVIET

SECURITIES \3

NGANH LOGISTIC

KHO KHAN NGAN HAN,
HUGNG LGOI DAl HAN

a)

Nguyén Ngoc Thao - thao.nn@vdsc.com.vn

Kién tao tudng lai thinh vugng 238



RONG VIET XUAT NHAP KHAU HOI PHUC LOGISTICS

SECURITIES
Hinh 1: Gia tri xuit - nhap khau xét theo phuong thiic van tai Hinh 2: Gia tri xuat - nhap khau hang thang (Ty USD)
= TONg gié tri XNK (ty ‘2““’) o -XNIS,dudrlg bjé’n (ty do) mmm T8ng gid tri XNK (ty do) mm XNK duding bién (ty do)
mmm XNK duong hang khong (ty d6) %tong gia tri XNK mmm XNK dudng hang khong (ty d8) =% téng gia tri XNK
=00 XNK dudng bién —0% XNK dudng hang khoéng ——9% XNK duding bién ——9% XNK duding hang khéng
700 35% 80
70 50%
600 30% 60
[0)
500 25% 2 30%
400 20% 40 10%
300 15% 30 -10%
S RhhRRRRRRRRRRARRRE -
0,
100 L 5% ) I I I 50%
) 0% RN AR RN UE NN EENERNER B BN BN RN
2017 2018 2019 2020 2021 1H2021 1H2022 = § 5 g g E S 3 &g; 8 é g k= @ 5 g § _5

Nguén: Hai quan Viét Nam, CTCK Rong Viét Nguén: Hai quan Viét Nam, CTCK Rong Viét

Tdng gia tri xuat — nhap khau ting 17% 1H2022 va hoat déng giao thuong dudng hang khéng déng vai tro dan dat.

« Nam 2021, tong gia tri xuat nhap khau tang 22% bat ké viéc gian cach xa héi trong quy 3/2021. Téng gia tri xuat nhap khau tang trudng qua cac thang ké tir day dai dich
(Thang 11/2021).

+ Téng gia tri giao thuong dudng hang khéng tang manh hon so véi nhém dudng bién. Téng khéi lugng giao dich trong 1H2022 dat 371 ty USD, trong d6 gia tri van tai
dudng bién chiém 62% (229 ty USD) téng gia tri va con lai la van tai hang khéng (114 ty USD).

+ Tong gia tri xuat nhap khau qua cac thang tang déu vai téc do tang ti 10% dén 20%. K& tir khi lam phat toan cau lan dau tién xuat hién vao thang 5/2022, téng gia tri XNK
phan nao da giam 3% MoM, chu yéu la do gia tri qua dudng hang khéng giam 10%.



RONGVIET TONG QUAN VE CONTAINER THONG QUAN LOGISTICS

SECURITIES
Hinh 3: Gia tri XNK (ty USD) va thong luong (triéu TEU) Hinh 4: San luong hang thang cta cac cdng bién (triéu TEU)
70 1,8 3 40%
65 16 25 30%
60 14

N

55 1,2

20%
50 I I I 10%
1,0 1,
45 0%
40 08
0.6 -10%
35 '
04 0, -20%

¥, ]

—_—

5
30
25 0,2 0 -30%
20 - T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9T10T11T12T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7
T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10T11T12T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 2021 2022
2021 2022 mm Thong lugng XNK (trdi) mm Théng lugng ndi dia (trai)
——Gia tri XNK (trdi) ——Thoéng luong (phai —0—% Téng théng lugng (phai)
Nguén: Vinamarines, Téng cuc théng ké, CTCK Réng Viét Nguén: Vinamarines, Téng cuc théng ké, CTCK Rong Viét

Mac du gia tri XNK ting 17% YoY, nhung san lugng hang héa dudng bién clia qudc gia van khong thay déi trong 6T2022 so véi cuing ky, cho thdy su gia tang vé gia.
Cu thé, cum cang Hai Phong va Viing Tau duy tri muc tang truéng phan nao (7% va 2% YoY) so véi muc gidm ctia khu vuc trung tam va TP HCM (-15% va 2% YoY).



RONGVIET TONG QUAN VE CONTAINER THONG QUAN LOGISTICS

SECURITIES

Hinh 5: Thong lugng trong cac cum cang chinh trong 1H2022

Sanluong YoY

* Trong 1H2022, khu vuc Hai Phong ding dau Viét Hai phong Cang (‘O00TEU) % s
Nam (7%) vé toc d6 tdng trudng. Tiép theo la khu vuc HICT 533 47%  18%
Viing Tau (2%). 3,0 triéeu TEU 7% YoY .
Ung Tau (2%) X ree = A 7%Yo TanVa 532 1% 18%
. Tvrong I!c,h su, khu VL{c Ving Taulluon s& hu:u toc do e — 333 19% 1%
tang truédng cao nhat. Trong quy 1/2022, san lugng
. . ) ) 0 0
hang héa théng qua dudng bién tang 11% YoY trong ‘ Binh Vi 306 1% 10%
e 0 7 . NHDV 268 -1% 9%
khi gidm 5% trong quy 2/2022. Mién Trung 0 g
* Vlng Tau la cdng chinh trén cac tuyén dudng dai
xuyén Thai Binh Duong ti Dong sang Tay. Do d6,lam o 04triguTEU ¥ -15%YoY
phat tang cao & Hoa Ky va EU, dan dén lugng hang —
hoa thong qua gidm & cac khu vuc nhu vay ké tu
thang 5, -2% va -12% MoM trong thang 5 va thang 6. Cang Sanlugng  Yo¥ .,
- N (‘000 TEU) %
‘ Ving Tau
2 TCIT 1,086 1% 37%
. San luong '
Can . : YoY % TP ia A 20
9 (000TEU) ° 29tiRuTEY R 2%YoY  Gonalink 650 151%  25%
Cat Lai 2824 2%  65%  yem, Déng Nai, Binh CMIT 470 3%  16%
ITC - Phu Hiru 284 -15% 7% Duong § SSIT 382 -17%  13%
VICT 264  -5% 6% 43trieuTEU YV -29% Yoy [ : TETT 255 259 9%
Dong Nai 261 6% 6%
Binh Duong 226 16% 5%

Nguén: VPA, Vinamarine, CTCK Rong Viét



RONGVIET TONG QUAN VE CONTAINER THONG QUAN LOGISTICS

SECURITIES
Hinh 6: Khéi luong tai khu vuc Hai Phong (‘000 TEU) Hinh 7: Thay d&i trong 1H2022 tai khu vuc TP.HCM
600 20%
500 o e
300 0% N
200 10%  ran ITC- T Dong Binh Ben Tan SaiGon /Lotus hwoc
Cang - Nai Duong Nghe Cang Long
100 -20% Catlai Huu Hiep PIP
0 Phuoc
— — — '30(y
52255333828 REEE2E3 . g
-40%
2021 2022 — %in 672022 —HCMC
B HICT m Cac cang con lai ) ‘
R . . ” Nguén: Vinamarines, CTCK Réng Viét
Nguoén: Vinamarines, CTCK Réng Viét
Vé khu vuc Hai Phong, HICT d& phuc héi manh mé nho (1) Hoan Hinh 8: Dién bién trong 1H2022 tai khu vuc Viing Tau

thanh nao vét (2) Gia tang thém hai tuyén dich vu mgi trong nam

g . 200%
2022. Trong 1H2022, HICT ting 47% YoY, chiém thi phan tif cang °
Tan Vi, Binh Va, NHDV va NDV. 150%
Vé khu vuc Viing Tau, Gemalink néi bat so véi cac cong ty khac. 100%
Khéng tinh sé lugng sa lan, san lugng hang héa da tang 150% YoY 50%
trong khi cac dich vu khac cé xu huéng dao chiéu. 0% —
San luong hang héa ctia Binh Duong va Pong Nai ting trudng -50% A SRRlRK N S AN
thuan Igi nhd hé sinh thai khu vuc Cai Mép Thi vaitrong khi cac  %in6T2022 — Trung binh khu vuc
tinh khac 6 TPHCM giam. Nguén: Vinamarines, CTCK Réng Viét



RONG VIET TRIEN VONG TUG1 SANG TRONG DAI HAN LOGISTICS

SECURITIES
Hinh 9: Thong luong theo khu vuc (triéu TEU) Hinh 10: Gia tri giao dich hang héa duéng bién (ty USD)
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4
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§ 0o
O -
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= Mién Bac MiénTrung ®mKhuvucDBSCL ®mHCM m Cai Mép m Gi4 tri xudt khdu  ® Gia tri nhap khau
Nguén: VPA, CTCK Réng Viét, xin luu y réing con s6 ndy chi thé hién VPA Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

« Mac du chinh sach phong téa nghiém ngat vao nam 2021, gia tri giao dich hang hoéa va san lugng container dudng bién van c6 xu huéng tang truéng tuong
ung khodng 27% va 5% YoY.

* Vi Viét Nam la mét nén kinh t€ ma, trong ngan han c6 thé tam thai bi anh hudng béi muc lam phat cao & Hoa Ky va EU (cac d6i tac thuong mai Ién cua Viét
Nam). Tuy nhién, chiing t6i cho rang van dé nay la tré thanh rii ro ngan han tru khi suy thoai kéo dai han mot nam.

« V& dai han, nganh cang bién van co trién vong tuai sang nh& (1) Dong von FDI manh; (2) Kinh té Viét Nam m& cla trd lai; (3) Xu hudng chuyén dich san xuat ti
Trung Qudc sang Viét Nam.



RONG VIET HOAT DONG SAN XUAT CO DAU HIEU PHUC HOI TOT LOGISTICS

SECURITIES 8
Hinh 11:Vén FDI dang ky va giai ngan tai Viét Nam (ty USD) Hinh 13: Co cau tang trudng lIP cho mang san xuat (% YoY)
40,0 359 355 0 Hoat dong tlhu go,m, ?(L’I I}’/ \,/é tié:u hu’)’{... —
31,2 Thoat nudc va xur ly nudc thai —
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20,0 : 15,3 140 San xuat giudng, td, ban, ghé S
' San xuat xe c6 dong co -
10,0 San xuat thiét bj dién —
I'1 San xuat san pham dién td, may vi tinh... —
B} San xudat san pham tu kim loai duc san... -
2017 2018 2019 2020 2021  1H2021 1H2022 A St sin o tusa“ xuat k'”;‘ "1?' T
. e an xudt sdn phdm tu cao su va plastic =
| | N " . N "
FDI dang ky FDIgiai ngan San xuat thuoc, hoa dugc va dugc liéu S E——— r—
Nguén: Fiinpro, CTCK Rong Viét San xuat hoa chat va sdn pham hod chat —
Hinh 12: Chi s6 san xuat cong nghiép cta Viét Nam YoY 5an xuat than coc, san pham dau mo.... —
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115 Ché bién gé va san xudt san pham tu. .. =
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Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét



RONG VIET

SECURITIES

GIA VAN CHUYEN TOAN CAU DA HA NHIET

VAN TAI BIEN

* Gia cudc van tai bién c6 phuc héi nhe trong nhiing thang dau nam 2022, dugc thic day béi su tang truéng vuct bac clia thuong mai toan cau. Tuy nhién,
vé lau dai, cdc muc gia tau bién nay cé thé sé diéu chinh vé muc hgp ly nha (1) Diém nghén toan cau da dan dugc thao gé, (2) Giao dich toan cau ha nhiét

va (3) Nguén cung tau bién sé giam bét ap luc cau.

* Trudc xu huéng giam gia cudc, gia thué tau dugc du bao sé giam trong dai han sau khi phuc héi vao nhiing thang dau nam 2022.

Hinh 14: Chi sé tdng hop container thé gigi

Hinh 15: Chi sé lai suat diéu lé (USD)
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RONG VIET @ NHUNG VAN SE NEO & MU'C CAO SO VGI LICH SU VANTAIBIEN

Gia cudc van tai toan cau da gidam ti muc dinh va c6 thé sé diéu chinh trong thai gian dai. Tuy nhién, n6 van sé & muc cao so vai trong lich s véi ly do sau:
(1) Thugng Hai dan tré lai binh thudng, san lugng clia nha mdy ngay cang tang va thong lugng sé tang Ién bat dau tu thang 7
(2) Tinh trang tac nghén & B Tay My tiép tuc lap ky luc tang cao.

(3) Gia dau tutau da tang dan hang nam déng nghia vdi viéc gia cudc van tai sé duy tri 3 muc cao.

Hinh 17: Thai gian neo tau cac cang bo Tay My

Hinh 16: Mic dau tu tau (USD)

14 13,3
w 42 \ 11,8113
'E 40 12 I
§ 35 10

_ = N N W
O U1 O U1 ©O U1 O
o N & o ®
01/01/2021 E———
01/02/2021 ee————
01/03/2021 m———— O
(0]
N
01/04/2021 Y {;’
01/05/2021 meeess—— O
(9, ]
01/06/2021
01/07/202]
01/08/2021 m———
01/09/2021 m——
W
fXe}
W
(O]
)
w
w
(0]
01/02/2022 ——
01/03/2022 m——
01/04/2022 me—— >
S —
01/05/2022 5
01/06/2022 T

01/10/2021 —
01/11/2021 ——
01/12/20271 n——
01/01/2022 n—

01/05/2016
01/09/2016
01/01/2017
01/05/2017
01/09/2017
01/01/2018
01/05/2018
01/09/2018
01/01/2019
01/05/2019
01/09/2019
01/01/2020
01/05/2020
01/09/2020
01/01/2021
01/05/2021
01/09/2021
01/01/2022
01/05/2022

——China ——Japan
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguon: PMSA, CTCK Rong Viet



RONG VIET

SECURITIES

«  Hién tai, tinh trang tdc nghén tau & cac cang I6n va tinh trang thiéu hut nang lugng & Trung Quéc/Chau Au dang day gia van chuyén hang héa lén cao
(tau van chuyén dau).

&9 CHI PHI VAN CHUYEN SE DAN HA NHIET DEN NAM 2023

«  Nhung cung tau sé nhanh chéng dugc giao vao 2023 va 2024 sé gilip cho cudc van tai bién ha nhiét nh& vao cung cau can bang.

Hinh 18: Tang trudng san luong tau container dau nam so véi
nam 2018 (CAGR)

Hinh 19: Téng theo don dit hang méi toan cau (‘000 TEU)
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VAN TAI BIEN
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RONG VIET DU DOAN KICH BAN GIA CONTAINER TRONG NHUNG NAM TOI VAN TAI BIEN

SECURITIES °

» Theo du bao cta Clarkson va Mc Kinsey, gia van chuyén container van & muc cao ky luc so vdi lich st trong suét cad nam 2022. Xu hudng vé nhu cau
container va cdng suat hau can dua ra bon kich ban.

«  Trong mét kich ban phuc héi nhanh chéng cda thi trudng, cé thé lam gia cudc van tai bién diéu chinh vé muc 20193/2022.

*  Tuy nhién, trong truong hop xau nhat, tinh huéng hon loan, tdc nghén va gia cudc van tai cao sé tiép tuc dién ra trong Quy 3/2023.

Hinh 20: Bén kich ban du doan dién bién gia van tai container duéng bién
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RONGVIET KY VONG GIA VAN TAI NOI PIA SE HA NHIET VAO NAM 2023 VAN TAI BIEN

SECURITIES

« D& hudng lgi trong xu hudng gia thué chuyén tang vot vao nam 2021, hau hét cac cong ty van tai bién da chuyén hudng sang cho thué tau, dan dén
mat can déi cung - cau va gia cudc van tai noi dia tang bén viing tu truéc dén nay.

«  Tuy nhién, ching t6i du doan rang sé cé it hgp déng thué tau toan cau dugc ky két vi trong giai doan cudc bién gidam, cadc doanh nghiép di thué tau sé
than trong hon khi thué gia cé dinh, thay vi dung gia trén thi trudng. Théng thudng, cac hop dong thué tau kéo dai mét hoac hai nam, do dé, ching toi
thay rang sé c6 nhiéu tau két thuc hop déng va quay trd lai cac tuyén noi dia vao cudi quy 3/2022.

« Do d6, ngudn cung tau cla thi trudng noi dia sé b6t cang thang han do mét sé tau Viét Nam hién dang cho thué tai thi trudng nuéc ngoai sé vé dén VN
vao nam 2022, khién gia cudc noi dia c6 xu hudng giam.

Hinh 21: Th&i gian két thic hop dong cho thué cua tau container Viét . oL o . .
Hinh 22: Phi van chuyén cua HAH (‘000 dong)
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RONGVIETES) 50 SANH CAC CONG TY TRONG NGANH (TTM) LOGISTICS

SECURITIES

Tang Tang Tang
Vén héa truéng truéng Bién truéng LN ROE
(ty déng) | tiéu (VND) | doanhthu | EBITDA |EBITDA (%) rong (%)
(% YoY) (% YoY) (% YoY)

GMD 15.671,7 61.100 27,8% 31,6% 34,8% 24,4% 100,1% 24,4% 15.671,7 61.100 27,8% 31,6% 34,8%
SCS 8.0924 91.100 15,5% 13,8% 0,0% 0,0% 17,4% 69,7% 8.0924 91.100 15,5% 13,8% 0,0%
TMS 7.939,5 - 35,2% N/A 7.2% 5,5% 97,8% 12,4% 7.939,5 - 35,2% N/A 7.2%
SGP 48234 - 47,3% 29,6% 13,0% 8,2% 8,4% 1,9% 48234 - 47,3% 29,6% 13,0%
HAH 47124 59.300 87,1% 218,2% 50,3% 42,3% 231,8% 27,0% 47124 59.300 87.1% 218,2% 50,3%
VSC 46264 36.000 9,0% 26,5% 37,7% 27,2% 39,3% 19,6% 46264 36.000 9,0% 26,5% 37,7%
STG 2.687,2 = 16,4% 1,4% 12,2% 8,4% -4,9% 7,9% 2.687,2 = 16,4% 1,4% 12,2%
DVP 2.100,0 - 51% 7,5% 51,2% 42,7% 21,2% 46,0% 2.100,0 - 51% 7,5% 51,2%
PDN 2.054,1 - 3,4% 9,1% 31,5% 25,5% 6,3% 20,4% 2.054,1 - 3,4% 9,1% 31,5%

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid c6 phiéu tai ngay 10/8/2022



RONG VIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) LOGISTICS

SECURITIES
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Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c¢& bong béng béing véi ROE tuong ting. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022
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RONGVIET TRIEN VONG TUOI SANG TRONG DAI HAN HSX: GMD

SECURITIES
" . 5 PHIE TAI CHiNH 2021A 2022F 2023F
MUA: +21% GTT:51.000  GMT:61.100  'HONGTINCOPHIEU o

Rﬂsi o thip Nganh Cang bién Doanh 'fhuh‘(ty dong) 3.206 3.843  4.097

KLGD(,000CP, PHAI) === GIA (,000 VND,TRAI) " S LNST (ty dong) 605 1.082  1.162

70 12.000 Vén hoa (ty dong) 15672 ROA (%) 56% 102% 10,0%
60 9.000 Taichinhlanh Tang trudng S| CP dang luu hanh (triéu CP) 301 ROE (%) 96% 155% 15,1%

manh cao ’ »
50 6.000 KLBQ 3 tha’ng (nghln CP) 2127 EPS (dong) 2.007 3.589 3.856
40 3.000 ) R GTSS (d6ng) 20.942 23.423 25.875
GTGDBQ 3 th ty d . . .

0 JLUBAIU b UNDRI AN Q3 thang (ty dong) 1% 8 tuc tién mét (déng) 1200 1200  1.500
% %g ; g % %’% %%’ gg o - SH NDTNN con lai (%) 28 PJE (x) 24,7 143 13,4
EEPRREEEEEES Quén tri ot Binhgidthdp B gi 52 tuan(‘000 VND) 62.2-3995 P/B(x) 2.1 2.2 2.0

LUAN PIEM PAU TU

Néng cao hiéu suat hoat déng tir cang Nam Dinh Vii va Gemalink sé tang cuéng Igi nhuan ciia céng ty nam 2022. Nam Dinh Vi va Gemalink sé dat ty |& huy dong 85% va 91% trong
nam 2022, diéu nay sé cliing c6 lgi nhuan cdia cong ty. Doanh thu va LNTT du phéng nam 2022 lan lugt la 3.843 ty dong (+20% YoY) va 1.408 ty dong (+75% YoY). EPS dat 3.589 dong.

Xay dung bé phéong bén viing cho giai doan 2023-2025 dén giai doan hai du an Nam Dinh Vii va Gemalink

 Dua trén t6c d6 tiém nang tang trudng tai khu vuc Cai Mép-Thi Vai, GMD dat muc tiéu tang gap d6i cong suat Ién 3 triéu TEU va dua vao hoat dong tir nam 2024. Vi tiém nang I6n trong
khu vuc nay va dugc ho trg manh mé tir CGM-CMA va lién minh, Gemalink d&, dang va sé la “con ga dé triing vang” cho céng ty trong nhiing nam tdi.

+ J khu vuc Hai Phong, GMD c6 ké hoach dua giai doan 2A va 2B vao hoat dong 1an luct tif ndm 2023 va ndm 2025, tang 125% so vai cong suat hién tai. Mac du c6 it lgi thé canh tranh hon
trong khu vuc canh tranh day khéc liét & khu vuc nay, ching t6i tin rang GMD c6 thé kiém dugc Igi nhuan nhd tang trudng thuan & khu vuc phia Bac.

Thoai vén thanh céng cac linh vuc kinh doanh ngoai nganh (trang trai cao su va bat déng san) sé la chat xic tac tiém nang trong ngan han va dai han. Ngoai Igi nhuan c6t 16i, loi
nhuan bat thudng cé thé dén tir mang cao su va bat déng san.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* RUi ro tdng gia: Quan ly chi phi tét han dé ma rong bién Igi nhuan, dan dén LNST cao hon du kién.

* Rui ro gidam gia: Hoat déng thuong mai kém hon du kién sé anh hudng dén san luogng va Igi nhuan.
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RONGVIET THU NHAP HOI PHUC TRONG 6T 2022 HSX: GMD

Hinh 1: San lugng thong quan tai cang Gemalink (TEUs) Hinh 2: San lugng thong quan tai cum Hai Phong (TEUs)
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Hiéu suat vuot tri so véi cac khu vuc Cai Mép-Thi Vai. Thong luong clia Gemalink tang gap doéi trong nlta dau nam 2022 dat 650.000 TEUs trong khi théng lugng tai Cai Mép
-Thi Vai tang nhe 2% YoY do (1) Vi tri dia ly thuan Igi va (2) D6i tac chién lugc - CGM-CMA. San lugng tang dan QoQ trong khi bién Igi nhuan rong trong Q2/2022 giam so véi
Q1/2022 do chi phi tai chinh (VND mat gia va lai vay tang).

San luong tai cum cadng Hai Phong ting nhe trong béi canh thi truéng canh tranh. Cac cang bién & khu vuc Hai Phong mat lgi thé canh tranh ké tir khi HITC hoan thanh
viéc nao vét. San lugng cum cang GMD & Hai Phong tang 14% YoY trong Q1/2022 trong khi giam 3% YoY trong Q2/2022, dan dén muc tang nhe 5% YoY trong 6T 2022.
Mac du san lugng gidm 2% QoQ/-20% YoY trong Q2/2022 (khéng gém Gemalink), bién Igi nhuan gdp van tang 456 diém phan tram QoQ/211 diém phan tram YoY |én 45% nhg

quan ly chi phi tot hon. Do d6, bién Igi nhuan gbép tang 200 bps trong 6T2022. Ngoai ra, khoan Igi nhuan gap 2,5 lan tir cac cdng ty con lén 226 ty dong, LNST tang gan gap déi
lén 562 ty dong trong 6T2022.



SECURITIES

RONG VIET HOANG THANH CONG SUAT SE TANG CUONG LOI NHUAN TRONG NAM 2022 HSX: GMD

Hinh 3: San lugng udc tinh Gemalink (‘000 TEUs) va KQKD (ty VND) Hinh 4: San luong uéc tinh (cét trai, ‘000 TEUs) va tang truéng tai
Hai Phong (cot phai)
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Nguén: CTCK Réng Viét Ngudn: CTCK Réng Viét

Cum cang khu vuc Hai Phong tiép tuc phat trién trong niia cudi ndm 2022 nhé vao mua cao diém. Nam 2021, cdng Nam Dinh Vi da huy déng 77%
cdng suat. Cong ty c6 ké hoach huy ddng hét cong suat clia cadng nay vao nam 2022, tuy nhién, ching t6i du doan muc tiéu nay la tuong d6i thir thach. Theo
udc tinh clia ching t6i, cAng Nam Dinh Vi sé dat cong suat si dung 85% vao nam 2022, tuong duong véi muc tang 9% YoY vé san lugng. Nhin chung, ching
t6i du bao san lugng hang héa tai khu vuc Hai Phong tang 9% YoY 1én 606 nghin TEU trong nira cudi nam 2022.

Nhin chung, nam 2022 doanh thu du phong dat 3.843 ty déng, +20% YoY trong khi LNTT tang 75% YoY lén 1.408 ty dong.



RONGVIET@ XAY DUNG NEN MONG CHO GIAI POAN 2023-2025 HSX: GMD

SECURITIES
Hinh 5: Céng suat trong cac nam tGi (triéu TEUs) Hinh 6: T6ng muic diu tu udc tinh (ty déng)
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Nguén: CTCK Réng Viét Ngudn: CTCK Rdng Viét

Nam trong khu vuic CM-TV ¢6 nhiéu tiém nang phat trién thanh clta ngd giao thuong quéc té chinh, GML s& hitu nhiéu tiém nang phat trién. Dua trén
nhiing tiém nang tang trudng nay, GMD dat muc tiéu nang cong suat lén gap doi lén 3 triéu TEUs va dua vao hoat dong tir nam 2024. Véi vai tro la déi tac
chién lugc, ching téi tin rang cum cang Gemalink sé tra thanh “con bo hai ra tién” cho GMD trong nhitng nam téi .

Vé cum cang Hai Phong, cang Nam Dinh Vi c6 it Igi thé canh tranh hon trong béi canh thi trudng khu vuc nay canh tranh gay gat. Tuy nhién, nham hudng
lgi su tang trudng thuan tai Hai Phong, GMD c6 ké hoach dua giai doan 2A va 2B vao hoat dong lan lugt tr nam 2023 va 2025, +125% so véi cong suat hién

tai.
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SECURITIES

RONGVIETES) DY PHONG VA DINH GIA

Hinh 7: Du phéng (ty déng)

HSX: GMD

Bang 1: Tém tat dinh gia SoTP
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Trong nam 2022F/23F, chuing t6i ky vong doanh thu lan lugt dat 3.843 ty
déng (+20% YoY)/4.097 ty déng (+7% YoY). Theo d6, LNTT cho nam
2022/23F du kién dat 1.408 ty dong (+75% YoY)/1.550 ty VND (+10%
YoY), dugc déng gép manh mé bdi Igi nhuan tir GML.

Gia tri

X . . ~ o Tyléséhiu . .. . Gidatrihoply
Thanh phan Phuong phap vonﬂ‘co ciia GMD Chiét khau ctia GMD
phan
Cang va logistics FCFF (WACC: 11,4, 0
gvaleg g:2,1) 8.029 11.236
Logistics & Shipping
JVs AL 16.909 5.961
SCsC P/E & FCFE 7719 345 0.0 3399
CJ GMD Logistics Iz 49.1 0.0
9 (@10x2021FEPS) 1117 ' ' 765
CJ GMD Shipping BV 173 51.0 0.0 154
: FCFF
SEmEi3 (WACC:9.5,g:1)  7.901 6511 0.0 1713
Gia tri cac khoan khac BV 1.976 1.222
C8 phan & cac cong ty
khac BY 438 0 453
Céng ty con cao su BV 1.537 100 50 769
Tong (ty dong) 18.419
S0 luong CP (triéu CP) 301,4
Gia muc tiéu 61.100



RONGVIET TANG TRUGNG CHAM LAI TRONG NUA CUOI NAM 2022

SECURITIES

GTT: 85.000 GMT:91.900 THONG TIN C6 PHIEU
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LUAN PIEM PAU TU

342,5
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30

0,0
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TAI CHINH

Van téi hang khéng Doanh thu (VND bn)

NPATMI (VND bn)
ROA (%)

ROE (%)

EPS (VND)

Gia tri s6 sach (VND)
C4 tuc tién mat (VND)
P/E (x)

P/B (x)

HSX: SCS

2021A 2022F 2023F
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33

Chung t6i ky vong théng luong hang héa XNK sé giam téc trong nira cudi nam 2022 do tac ddng ctiia lam phat cao tGi nén kinh té ctia cac déi tac thuong mai lén. San
luong hang héa quéc té da giam trd lai muc binh thudng trong Q2-2022 do (1) gian doan chudi cung Uing toan cau do chinh sach “zero covid” ciia Trung Qudc va (2) tinh hinh
lam phat cao tai My va EU tac dong dén nhu cau tiéu dung va cac hoat déng thuang mai. Trong khi Trung Quéc dang dan néi ldng cac han ché, ching t6i lo ngai tinh hinh lam
phat cao van sé ti€p tuc trong cac quy téi, va diéu nay sé anh hudng dén trién vong thuang mai tai Viét Nam. Bén canh d6, gia cudc van tai bién vao thang 8/2022 da giam gan

1/3 so véi cung ky, diéu nay cling lam giam tinh canh tranh cla phuong thiic van tai hang héa hang khéng.

Tuy nhién, ching téi tin rang trién vong dai han van dugc duy tri do ky vong tinh hinh lam phat sé dugc kiém soat vao nam 2023. Ching téi ky vong CAGR 3 ndm clia
san lugng hang hda quaoc té sé gilt & muc 10% trong giai doan 2022F-25F, dua CAGR 3 nam clia LNST cung ky l1én 11%. Tuy nhién, chi s6 P/E nam 2022F la 14.1x cho thay SCS

cling chua thuc su thap.
RUIRO

* Lam phat cao kéo dai hon ky vong dan dén giam nhu cau tiéu dung toan cau, lam suy yéu hoat déng thuong mai ctia Viét Nam.

« Tiém nang tang gia nha du an Nha ga hang héa San bay Quéc té Long Thanh.
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RONG VIET @ CAP NHAT 6T 2022: SAN LUGNG HANG HOA QUOC TE BINH THUGNG HOA HSX: SCS

SECURITIES
Hinh 1: Doanh thu va Igi nhuan di ngang trong Q2-2022 Hinh 2: San lugng hang héa quéc té tré da binh thudng héa tré lai
Doanh thu (VND Bn - LHS) LNST (VND Bn - LHS) ——T&ng trudng LNST YoY % SL hang qudc té nhép (Tan - LHS) SL hang quéc té xudt (Tan - LHS)
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viét Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Hinh 3: ASP tiép tuc dugc cai thién trong Q2-2022 Hinh 4: Bién Igi nhuan
% Hang hoa quéc té (LHS) % Hang hoa ndi dia (LHS) ——ASP YoY % —GPM PBT Margin NPM
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Nguén: SCS, CTCK Réng Vit Nguén: SCS, CTCK Réng Vit



RONGVIET DU PHONG HSX: SCS
SECURITIES g °
Hinh 5: Cudc van tai bién so véi cudi van tai hang khéng Hinh 6: Du phéng KQKD 2022F-25F
- - — [0)
Cubc van tai bién YTD ——Gid cudc van tai hang khéng YTD Doanh thu (VND Bn - LHS) LNST (VND Bn - LHS) LNST YoY % (RHS)
1.625 23%
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1.300
100
975
90 11%
650
80 S — J
325
70
60 0 0%
2021 2022F 2023F 2024F 2025F

Dec-21 Jan-22  Feb-22  Mar-22 Apr-22  May-22 Jun-22

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Jul-22

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét

Chung téi ky vong san lugng hang hda quéc té, nguén thu Igi nhuan chinh ctia SCS, sé tang truéng véi CAGR 10% trong giai doan 2022F-25F nhg su

phuc héi dong chay thuang mai do Viét Nam dang tang cudng héi nhap vao chudi cung ting toan cau, bat chap nhiing tac déng tam thai tu tinh

hinh lam phat cao.

Do dd, ching t6i du bdo LNST sé tang trudng bén viing véi CAGR 11% trong giai doan 2022F-25F. Luu y rang dén nam 2025, SCS sé ap dung muc

thué suat thué TNDN theo quy dinh la 20% thay vi mic 10% hién tai, diéu nay sé lam giam téc d6 tang trudng LNST trong nam 2025F.



RONGVIET “RUQU CU BINH MOI” HSX: VSC

SECURITIES \&
GHT:37.850 GMT: 36.000 THONG TIN C() PHlE'U TA' CH"NH 2021A 2022F 2023F
KLGD(,000CP, PHAI) === GIA (,000 VND, TRAI) Rl ro thép Nganh HagAg & D!CE,YU Doanh thu 1381 2116 2170
ongnghiep | NST 277 311 378
o . ; Vén hoa (triéu USD) 4626 ROA (%) 206 3,1 4,0
0 2% Taichinh anh Tans tréng. S| CPPLH (triéu cp) 121 ROE (%) 84 94 114
4.000 : A
40 . KLBQ 3 thang (nghin cp) 642 EPS (dong) 834 979 1.190
20 : , i GTSS (d6ng) 10.066 10.110 10.221
0 +——— AN - GTGDBQ 3 thang (triéu USD) 27 C4 tuc tién mat (dong) 400 400 400
VDTV AY AV AV AV SH NDTNN con lai (%) 436
%’ 9.0 o I IE ) B ? ’ P/E 27,5 12,7 11,9
«&\q«vi‘\&/\\\&:&@ /\v&/\vq&vq/\v%\vo’,@q,@ Quan tri t6t Dinh gi thap BD gi4 52 tuin 503016 P;B ((;(()) e |5 4

LUAN DIEM DAU TU

Bién Igi nhudn gép mé réng dan theo quy so véi quy trudc nhé vao viéc tai cau tric ban quan ly ké tir quy 2/2021

+ Cong ty hoat déng hiéu qua hon sau khi tai co cdu ké tur quy 2/2021, dan dat két qua kinh doanh tét hon. Véi viéc gidam quy mé gia cong xép d& container qua cang lién két la PTSC Binh V{, san
lugng thué ngoai giam trong khi lugng container truc ti€p théng qua cang VIP Green va Green Port lai c6 xu hudng tang. Ty suat Igi nhuan gop tang dan ké tir quy 2/2021. Trong 612022, ty suat loi
nhuan gép tang 488 bps Ién 35% trong khi d6 trong 672021 la 30%.

* Giatang ty l& hoat ddng cla cang VIP Green sé déng vai trd 1a dong luc chinh thic day Igi nhuan ctia cong ty trong nhiing nam tdi. Bén canh do, su tdng trudng thuan & khu vuc Hai Phong sé thic
day san lugng cla cang VIP Green. Nam 2022, doanh thu/LNST clia cong ty me dugc du bao 1a 1.968 / 404 ty dong, +4%/+ 15% YoY nha (1) Thay déi ban lanh dao hiéu qua ti nam 2021 va (2)
Tang trudng san lugng ctia VIP Green va Green port.

Ban lanh dao méi dang quyét liét sap nhap cac cong ty lién két trong nganh logistic dé tao diéu kién cho hoat déng ctia cong ty va du kién sé gat hai dugc thanh cong trong nhitng nam

t6i. Do khong vay ng dai han, VSC s& hiru dong tién 6n dinh qua tiing nam tir hoat ddng kinh doanh chinh, dao déng khodng 500 ty d6ng méi ndm. Tan dung cac dong tién do6, VSC dang nd luc mua

thém cac cong ty con trong nganh logistic va ky vong sé sinh I&i trong cac nam téi trong khi hién tai, cac khoan dau tu nay dang 16 thong qua cang VIMC Pinh Vi va ICD Quang Binh.

Trién vong mo hé bat chap ké hoach mé réng day tham vong théng qua cang nudc sau. Ndm gilt dong tién viing chac va cé kinh nghiém trong linh vuc cadng bién, VSC van sé mat thai gian dé

c6 thé tham gia vao linh vuc cadng bién nudc sau tai Da Nang va Hai Phong. Do d9, trién vong dai han 1a khéng rd rang va dat cuge nhiéu hon vao khéa nang ctia doi ng quan ly mai.

RUI RO VOI KHUYEN NGHI

* Rui ro tang: Nhirng khodn dau tu dé cé thé kiém duoc Igi nhuan s6m hon udc tinh clia ching téi sé thuc ddy LNST cla cong ty.

* RUi ro giam: San lugng kém hon du kién tai cac khu vuc Hai Phong khién téc dé tang truéng ctia cong ty bi sut giam.



RONGVIET BIEN LNG MG RONG TRONG 1H2022 HSX: VSC

SECURITIES
Hinh 1: San lugng theo cang (‘000 TEU) Hinh 2: Tuong quan cang VSC va PTSC (ty déng)
0,
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|
- Trudc tai cau truc I Sau tdi cau truc
2019 2020 2021 1H2021  1H2022 mm Doanh thu PTSC (trai) s LNG cia VSC (tréi)
B Green mVIP Green mPTSCBinh Vi =O—Bién LNG cua VSC (phai) —0O—-Thay d6i doanh thu PTSC Dinh Vi (phai)
Nguén: VSC, CTCK Réng Viét Nguén: VSC, CTCK Rong Viét

Bién Igi nhuan gop dugc néi rong theo quy nhd vao viéc tai cau tric ban quan ly ké tir quy 2/2021

«  Vai viéc gidm quy mé gia cdng xép dd container qua cang lién két la PTSC Dinh Vi, san lugng thué ngoai gidm trong khi lugng container truc ti€p thong qua cang VIP
Green va Green Port lai c6 xu huéng dao chiéu. Cu thé, san lugng thédng qua cang VIP Green/Green tang 12%/9% YoY |én khoang 333/144 (‘000 TEU) trong khi PTSC Binh
V(i gidm 41% YoY trong nfa dau nam 2022.

«  Khoan 16 9 ty d6ng (tuong duong 0,39 triéu USD) tif cong ty lién két trong quy 2/2022 chl yéu tir cdng VIMC Binh V. G giai doan dau cla du &n, cong ty c6 thé mat
nhiéu thai gian dé thu dugc Igi nhuan tir khoan dau tu nay.

«  Trong 672022, doanh thu tdng 8% YoY lén 981 ty dong nhung LNST clia c6 déng cong ty me tang 23% YoY lén 184 ty dong. Ty suat loi nhuén rong tang 240 bps nha (1)
Giam dong chay tai nguyén clia cdng ty (2) Tang truéng thuan & Hai Phong.



RONG VIET TAN DUNG DONG TIEN DE SAP NHAP CAC CONG TY TRONG NGANH HSX: VSC

SECURITIES :
Hinh 3: Dong tién HPKD (ty déng) va dong tién HDKD/cé tiic Hinh 4: Két qua udc tinh cua VIMC (ty dong)
tién mat trén moi co phiéu (dong) 250 100
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700 10.000 200
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mmm DT HDKD (trdi) —O—DT HDKD/CP (phai) —0—C6 tuic tién mat / CP (phai) mmm Doanh thu (trdi)  —O—LNG (phai) —0—LNST déng gép cho VSC (phai)

Nguén: VSC, CTCK Réng Viét Nguén: VSC, CTCK Réng Viét

Ban lanh dao méi dang quyét liét sap nhap cac cong ty lién két trong nganh logistic dé tao diéu kién cho hoat déng cta cong ty va du kién sé c6 két qua trong nhiing
nam téi. (1) VSC da mua 36% cé phan ctia VIMC Binh Vi - bén tau 240m vao Quy 3/2021 va dua vao hoat dong tir Quy 2/2022. Theo quan diém cla chiing téi, do c6 mot bén ¢,
VIMC khéng hap dan déi véi tau quéc té tuy nhién van thu hat duge nhimng chuyén hang néi dia trong giai doan dau. Do dd, doanh thu khé c6 kha nang trang trai chi phi lai vay
cao va khau hao, dan dén khoan 16 trong Quy 2/2022.

(2) VSC cling tich Ity ICD Quang Binh trong quy 2/2022. Tuy nhién, ching ta can xem VSC chuyén d6i mét doanh nghiép 16 lGy ké nhu thé nao trong nhiing nam tdi.

Nam 2022, doanh thu/LNST cla céng ty me dugc du bao la 1.968 / 404 ty dong, +4%/+15% YoY nhd (1) Tai co cau ban diéu hanh mét cach hiéu qua tir nam 2021 va (2) Tang
trudng san lugng clia cang VIP Green va Green port.

Trién vong mo hé bat chap ké hoach mé réng day tham vong théng qua cang nuéc sau. Cong ty tham vong mudn dau tu vao cang bién nudc sau tai Da Nang va Hai Phong -
“miéng banh ngot” ma cac nha dau tu déu mong muén dat dugc. Do d6, chiing ta can chd xem liéu cdng ty cé thé tham gia khodn dau tu nay trong thdi gian téi hay khong. Cho
dén nay, cac du an nay dang chd phé duyét dau tu.



RONGVIET KHO KHAN PHIA TRUGC HSX: HAH

SECURITIES :

GIAM: -11% GHT: 67.500 GMT: 59.300 THONG TIN C6 PHIEU TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
o KLGD(,000CP, PHAI) Gl A (,000 VN, TRAI) Rui ro thap Nganh Hén? & DiCh.Yu Doanh thu 1381 2116 2170
5 Cong nghiép | NST 277 311 378
1 ;; 4000 ;‘ Vén héa (triéu USD) 4712 ROA (%) 2,06 3,1 4,0
90 Tai chinh Tangtruéng SLCPDLH (triéu cp) ROE (%) 84 94 114
; 2000 kho&manh cao e o8 EPS (d6 834 979  1.190

52 KLBQ 3 thang (nghin cp) 1704 ( on‘g) :
2 1000 ) . GTSS (déng) 10.066 10.110 10.221

GTGDBQ 3 thang (triéu USD) 9
12 e 0 1ang e 127 ¢4 tic tién mat (ddng) 400 400 400
N A A e AN SHNBTNN con lai (%) 272 pfE 74 58 69
LUAN PIEM PAU TU

Thu nhap tir mang thué tau du phéng sé tang gap déi vao nam 2022F. HAH la ngudi hudng lgi trong béi canh gia cudc van tai toan cau tang vot vao nam 2021. Cong ty da dat dugc mot s6 hgp déng thué
tau cao tu gitta quy 3/2021, diéu nay dam bao lgi nhuan ca coéng ty dé€n nam 2023 trong mang nay. Ching téi du bao doanh thu tir mang thué tau sé tang hon gap déi vao nam 2022, dat khoang 600 ty
déng.

Huéng lgi tir thi trudng van tai noi dia ca vé khéi lugng va gia cudc van chuyén nhung céng ty c6 thé sé mat nhiing diéu kién thuan lgi nay vao cudi nam 2022. Do lan s6ng cac cong ty van tai dia
phuang chuyén sang cho thué tau, nhu cau cac tuyén noi dia da vuct cung. Do d6, khdi lugng van tai ndi dia va gia cuéc da tang manh. Chung téi thdy rang HAH van dugc hudng nhimng diéu kién thuan Igi
dé trong 672022 va bat dau mat dan vao cuéi nam nay theo thoi gian, giam dan theo cudc tau toan cau.

Vi ké hoach mé rong day tham vong, céng ty tiép tuc bd sung thém nhiéu tau vao danh muc dau tu cia minh tif nam 2023 dén nam 2025. HAH c6 ké hoach mua 4 tau trong nhirng nam téi dé (1)
Budc ra khai thi trudng noi dia, phat trién nhiéu hon cac tuyén Noi - A théng qua hgp tac véi ZIM; (2) BS sung thém cac tuyén néi dia dé thic ddy nhu cau van tai bién ting trudng trong nhiing nam tai.

RUI RO VG1 KHUYEN NGHI
* RuUi ro tang: Tinh trang thi€u hut ngudn cung tau lién tuc kéo dai cé thé lam tang gia thué tau Ién mdc cao mai, dan dén gia thué tau cao hon thuc ddy loi nhuén ctia cong ty.

* RUi ro giam: Gia cudc van tai ndi dia va gia thué tau thap hon du kién vao cudi nam nay, dan dén that chat bién lgi nhuan va LNST gidm manh.

(*) Ty sudt sinh 167 dG bao gém ¢6 tuc tién mdt trong 12 thdng tiép theo
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SECURITIES

RONG VIET

@ LGI NHU

Lich trinh cho thu

Hinh 1

Thang 4/2021

Haian East

Q2-2021

Q1-2021

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

ongc

p d
Dé chay dua vai nhu cau t

Cacho

gita quy 3/2021. Cong ty hai trai ngot ti quy 4/2021. Do thai han hgp dong kéo dai thém mét hoac hain

2022 va 6T2023 bat ké xu hué

Hién tai, ba trong sé bén tau dang cho thué véi miic cao khoang 31.000 USD/ngay trong khi ANBIEN Bay dat muc cao hon 40.000 USD/ngay (HAH s& hitu 24%) tu

thang 6/2022.




RONG VIET BIEN LOI NHUAN GOP TANG TRUGNG VUGT TROI TRONG 1H2022 HSX: HAH

SECURITIES
Hinh 2: Danh sach tau Hinh 3: Co cau lgi nhuén gép (ty dong) va ty suat lgi nhuén gép
Té Co at (TEU T hai 400 20%
én ong suat ( ) rang thai 350 45%
HAIAN PARK 787 Hoat dong 40%
300 350
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o A mm Van hanh Cdng  m=m Van hanh tau Bién LNG cang Bién LNG tau
HAIAN MIND 1794  Trong thai gian cho thué
Ngudn: HAH, CTCK Réng Viét Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Mang van tai ndi dia c6 dat cong suat Iap day cao va gia cudc van chuyén cao

« Do nang suat van chuyén néi dia ctia nganh da thap hon nhing thang truéc trong giai doan tau dugc mang di cho thué, nén khéng chi gia van chuyén néi dia con
caty lé lap day duy tri  muc cao.

*  Nhin chung, ty suat Igi nhuan gdép mang van tai dudng bién ctia HAH da tang khoang 1948 bps l1én 49% trong 6T2022 trong khi trong lich st 1a 17% trén co s& trung
binh 5 nam.

«  Doanh thu va LNST clia c6 déng cong ty me trong 672022 lan lugt la 1.582 ty dong va 440 ty dong, tang 96% va 195% YoY. Chung t6i thay rang Igi nhuan cao nhu
vay sé dugc duy tri trong quy 3/2022, tuy nhién ching t6i du phéng thu nhap sé cham lai trong quy 4/2022 do cong suat van chuyén noi dia tang vao cudi nam nay
va hoat dong thuang mai giam dan.



RONGVIET DUY TRI BIEN LOI NHUAN CAO NHU VAY LA MOT THACH THUC HSX: HAH

SECURITIES :
Hinh 4: Két qua kinh doanh uéc tinh (ty déng) Hinh 5: Chi sé P/E va P/E binh quan 5 nam
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Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

HAH hudng ty suat Igi nhuan gdp vugt trdéi nhé cac yéu té thuan loi tir bén ngoai va phu thudc vao nguén cung va cau tau toan cau. Do d6, viéc duy tri ty suat Igi
nhuan cao nhu vay la mot thach thic
¢ LNST cla c6 déng cong ty me trong 2H2022 dudc du bao sé thap hon so vai 1H2022 do (1) Khé dé duy tri hgp dong thué tau & mic cao nhu hién tai; (2) Gia cudc van tai
ndi dia c6 kha nang diéu chinh do cung nhiéu tau hon va nhu cau van chuyén dan ha nhiét trong 2H2022. Do d6, ching téi du bao doanh thu/LNST ctia c6 déng cong ty
me dat 2.562/862 ty dong, +31% YoY/+93% YoY.
«  Gia container trén thé gi6i bat dau diéu chinh tir muc cao nhat vi moi thir trd lai binh thudng, ching t6i du doan ty gia nay c6 thé sé diéu chinh nhung van duy tri & muc
cao han so véi trudc day. Do dé, chung téi du bao LNST clia ¢d déng cong ty me trong nam 2023F sé gidm nhe 17% YoY xuéng con 719 ty déng.



RONGVIET

SECURITIES :

NGANH BAN LE

CO HOI DEN TU CAC THI TRUONG
PHAN MANH MO

()

D6 Thanh Tung - tung.dt@vdsc.com.vn

267

Kién tao fudng lai thinh vudng



RONGVIET DOANH SO BAN LE HANG HOA TANG 11,3% TRONG 672022 NGANH BAN LE

SECURITIES
Hinh 1: Xu huéng dich chuyén phuc héi hoan toan Hinh 2: Tang truéng doanh sé ban lIé hang héa
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Nguén: TCTK, bdo cdo Google Mobility, CTCK Rong Viét Nguén: TCTK, CTCK Réng Viét

* 56 luot ghé tham cac clra hang tap héa va hiéu thuéc da phuc héi cao hon muc trudce dai dich ké tir thang 12/2021 trong khi s6 lugt ghé tham cac dia
diém ban | va giai tri, mac du da bi anh hudng nang bai lan séng Covid cudi cung vao dau nam 2022, van ghi nhan & quanh muc trude dai dich.

* Nhirng xu hudng dich chuyén tich cuc nay cing véi nhu cau phuc héi va muic nén thap nam 2021 sé dem lai dong luc tang truéng doanh s6 ban lé trong
cac thang tai.

* Tuy nhién, tang truéng doanh sé ban |é MoM bat dau di ngang trong thang Sau.



RONG VIET

SECURITIES

LUC KHAC NHAU
Hinh 3: Cac nha ban lé ICT chiing kién doanh thu dat dinh trong Q4-2021
trong khi PNJ tiép tuc ghi nhan cai thién trong Q1-2022

TIEU DUNG LAU BEN: TANG TRUGNG DOANH SO PHAN HOA TU PONG

NGANH BAN LE

Hinh 4: Chién lugc m& réng mang lugi cira hang da dang

35.000 100%

30.000 38% 43%

25.000 ||21%

20.000 l

15.000 : Il.l ....... I; ..............................................................................................................................................

10.000 IIII I

5'008 lllllllll -0 00l
O O OO — — +— — N OO O OO — — — — O O OO — — — —
AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN NN NN aN AN AN AN AN AN
> > > > > > > > > S > > > > > > > > > > > > > > > > >
L L L L L L L L L | Iy I N N N Ny I Ay B Sy N I Sy | I Sy I Iy N N N Iy I Ny Ay B S N My
— AN M St — A M — —N M ST - A S — — NN ST - A M —
oNoNoNoNoNoNoNoNe} oNoNoNoNoNoNoNoNe] oNoNoNoNoRoNoNoNe}

TGDD & DMX FPT Shop PNJ (retail channel)

mmm Revenue (VND Bn - LHS)

Nguén: Dir liéu cdc céng ty, CTCK Réng Viét

Revenue (YoY % - RHS)

150%
100%
50%
0%
-50%
-100%

* Cac nha ban |é ICT nhu TGDD va FPT Shop ghi nhan SSSG cao trong cac thang
dau nam 2022. SSSG trong Q1-2022 SSSG clia TGDD&DMNX va FPT Shop udc tinh

lan luot la 9% va ~20%.

* Cac danh muc ICT chinh nhu may tinh xach tay, mdy tinh bang, dién thoai di
dong (iPhone) da tang trudng hai con s6 trong Q1-2022 nhung bat dau ha nhiét
trong Q2-2022, theo doanh sé ban hang clia cac nha phan phéi.

* PNJ ghi nhan doanh thu ban Ié tang truédng manh mé trong 5T-2022, chu yéu
nh& SSSG cao vai bién Igi nhuan rong thap so véi dau nam.

TGDD & DMX

50 tinh dén thang Sau
(+40YTD)

906 siéu thi tinh dén
thang Nam (+13% YTD)

FPT Shop

F P T Shop.omwn

~730 tinh dén thang Sau
(+12% YTD)

F P T Shop.omwn

Trung tam Laptop ~150
dén thang Sau (~x2 YTD)

PNJ

SPNJ
MG mai 13 cua
hang
STY I%EJ
+2 Standalone
26 Shop-in-Shop

Hinh 5: Cac nha ban lé dang tich cuc mé& méi clra hang

(0]
w
—
(9]

Topzone
Shopdunk/
Samcenter

Nguén: CTCK Réng Viét

F.Studio .

Digibox

m Apple 1 Samsung

eDigi
iLuxe
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RONGVIET TIEU DUNG LAU BEN: BIEN LGOI NHUAN €O THE P61 MAT AP LUC NGANH BAN LE

TRONG 2H 2022
Hinh 6: Bién LN gép cta cac nha ban lé niém yét hang tiéu dung lau bén Hinh 7: MWG ra mat kénh truc tuyén véi chinh sach gia da dang
400 25%
300 22% 2o 17% 20%
108 I 11 1| . ! ! |] ° i 15% Doanh thu truc tuyén cla Doanh thu truc tuyén ctia FRT
-100 ) j1! "1 I "1 0% TGDD & DMX 175
200 5% 138 419%
-400 0% +129%  8.500
OO OO —— — — N OO OO ™~ — c— — OO OO = — — — N =
S > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > >
| I Wy I Iy Y Iy N My I Iy N My N Sy N Sy N | Wy N iy N Wy I Iy N M N My N Sy N My N | I Ny I Wy N iy N My ¥ Iy N My N By N Sy N
SAEEELL ST FASSEIAEEY FLESIAEEE ]
oo NoNoNoNoNoNeoNe} oMo o NoNoNoNoNoNe) (oo NoNoNoNoNoNeoNo}
1CDD & DMX FPT Shop o) 5M 2021 5M 2022 3M 2021 3M 2022
mmm GPM Changes (bps) GPM (RHS)

Nguén: Dir liéu cdc c6ng ty, CTCK Réng Viét
Hinh 8: Ngay tén kho cua hau hét cac nha ban lé duy tri & mic hop ly
trong Q1-2022

Nguén: Dir liéu cdc cong ty, CTCK Réng Viét
«  Thay d6i bién Igi nhuan gép phan I6n dén tir da dang san pham:

*  Ké& hoach ctia MWG nham thuc ddy doanh s6 truc tuyén va déng gép Ién

hon tur cac san pham Apple da dan dén bién LN gop gidm nhe; 200
¢ 101

* Doanh s6 may tinh xach tay cta FRT tang manh mé trong Q1 2022 da 150 ‘/\/

gilp cai thién ty suat LN gép nhung van dao dé6ng quanh muc trung binh 123 — < gg

lich su. . 6
*  PNJ chung kién bién LN gép giam trong céc quy vira qua chi yéu do déng o o o o S S S S N N N N N

gbp vang miéng cao. é’\ é'\ <Z\\ <Z\\ <ZO' QO' é’) é’\/ <20' <ZO' <ZO' QO' (((1/

\I ,v ’b’ N \l ,V ,))I N \I ’v ,-))l N \I
) o O% 0 o) o % o ) o O (o4 o

*  V6i muc doanh s6 manh mé, sé ngay ton kho ctia hau hét cac nha ban lé van &
muc hgp ly trong Q1 2022 nhung gia thuc pham va nhién liéu tdng c6 thé can tré ——TGDD & DMX FPT Shop PNJ
chi tiéu tiéu dung hang héa khong thiét yéu trong ntia cudi nam, diéu nay c6 thé
gay ap luc |én bién Igi nhuan.

Nguén: Dit liéu cdc céng ty, CTCK Réng Viét



RONGVIET TIEU DUNG THIET YEU: CUA HANG TAP HOA TANG TRUGNG GIAMTOC  NGANH BAN LE

SECURITIES
Hinh 9: Tang trudng doanh thu gidm téc khi cho truyén théng mé cira lai Hinh 10: 10% chi tiéu ciia FMCG tif cac cifa hang nhé tai 4 TP chinh
12.000 200% % Value change in Q122
10.000 150%
8.000 I 100% A 6 +5%  w Street Shops
6.000 5 B .
4.000 l 50% -9% m Hyper & Super
s [IRNTT IS %
0 -50% A 7% w\Wet market
O O O O — — — — O O O O — — — — ‘ Urbon 4
AN AN AN &N AN AN AN NN AN AN AN &N AN AN AN NN 1
> > > > > > > > > > > > > > > > > > ' " +20% ® Ministores
O O : key cities A
— ™M < — o ™ < — — O m < — o ™M < — .
o oo 0o o o o o o o o 0o 0o o o o o o o ‘ +48% ® Online
BHX Winmart 12% Specialty Stores
mmm Revenue (VND Bn - LHS) Revenue (YoY % - RHS) Cthers
Nguén: Dit liéu cdc céng ty, CTCK Réng Viét Nguén: Kantar Worldpanel, CTCK R6ng Viét
Hinh 11: Sé luong ctia hang tap héa hang dau duy tri én dinh Hinh 12: Xu huéng bién LN gop phan héa
500 3500 300
I 3000 550 ' 5
300 I %888 ggg - 25%
10O.Illl‘ll.l.|__ -II -y _-|||}(5)88 %ggilll I l'liIIZO%
- [0)
100 I I 500 50 I I I I 15%
-300 0 -50 = 10%
AN O OO OO0 —vv— c— — (NN AN O OO OO0 — — — — o o o o — — — — (o] o o o o — — — — (o]
— = — AN AN ANANANANAaNANANAN — = — — AN ANANANAN AN NN N N N N N N N N N N N N N N N N N N
> > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > > >
| Iy I Iy Y Iy N Ny Y Iy Y My 4 My I Y My N My I N N A N | Wy Iy Y Iy I8y N My Y Iy Y iy N M Y AN Y My N W N L L. L L. L [N L L. L L L. L L. L L. L L. L
— AN AT — AN = ANNTFT =N = NN T — NN = NS — - N O S — &N o T = ~ N O S — &N o T =
o oo NoNoNoNoNo oo oo o o) oNeoNeoNoNoNoNoNo oMo oo No/ o oo oo 0o oo o o o o o o oo oo oo o o o o
BHX Winmart BHX Winmart
mmm Quarterly changes (LHS) Store-count (RHS) mmm GPM Changes YoY (bps) GPM (RHS)
Nguén: Dit liéu cdc cng ty, CTCK Réng Viét Nguén: Dit liéu cdc cong ty, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONG VIET MG RONG SU HIEN DIEN & CAC THI TRUONG TIEM NANG: DUGC PHAM  NGANH BAN LE

Hinh 13: Thi truéng dugc pham ban 1é hién tai dat 1,2 ty USD

* Thi truong phan manh cao: Nha thudc tu nhan vira va nho van doc chiém

thi trudng véi 95% s6 clia hang (~ 50 nghin) va 80% doanh thu OTC. 8000 .
’ ] 4N CAGR Dugc pham ban lé: 9% 5.956
* Dugc si c6 thé tu van dén viéc mua thudc cia bénh nhén, diéu nay cung 6000 4.865 >-385
P s 6 T L R . \ ) . 4200 4.418 '
cap moét ca hoi I6n cho chudi nha thudc kiém soat da dang san pham thuan 4000
lgi.
o ] o 2000  1.200 1.262 1.390 1.539 1.702
* Chuoi nha thuéc dang vao cudc dua mé réng sau khi c6 von dau tu méi: ] ] - - .
Pharmacity tang gan gap déi von diéu |é lén 40 triéu USD trong thang 0
1/2022. MWG dau tu thém 22 triéu USD nham tang von An Khang Ién 35 triéu 2021 2022F 2023F 202F 2025F
USD trong thang 4/2022. Vén diéu |é ciia Long Chau chi & muc 11 triéu USD, m Nha thudc ban 1é Nha thudc bénh vién
V@i lan tang vén cudi tir thang 7/2021. Ngudn: IQVIA
Hinh 14: Nha thuéc truyén théng déc chiém thi truong Hinh 15: Chudi nha thudc dang tang truédng nhanh véi nguén vén hoé trg méi

—
20% 839
680
469
- 308 400 500
135
83 170 211
75 110 119
Q1-FY20 Q2-FY20 Q3-FY20 Q4-FY20 Q1-FY21 Q2-FY21 Q3-FY21 Q4-FY21 Q1-FY22 Q2-FY22

Chudi nha thudc
= OTC = ETC —Phamacity Long Chau An Khang

® Nha thuéc truyén théng
Nguén: Pharmacity Nguén: Pharmacity.vn, D liéu cdc céng ty, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONG VIET MG RONG SU HIEN DIEN G CAC THI TRUGNG TIEM NANG: ME & BE
7- Bang 1: So sanh cac chuéi Me va Bé

S6 lugng cira

Vén diéu Ié hién

* Quy md thi trudng san pham danh cho me va bé la rat I6n, uéc tinh khoang 7 ty Chudi A - 20
. A , , R n nay (ty dong) hang hién co
USD, do c6 mét lugng I6n khach hang muc tiéu.
. A . T ” T Concung 518 ty dong 655
* Khoang 1,6 triéu tré so sinh moi nam cdng vdi 7,9 triéu tré nhi nhi va tré mdi biét . o
di trong dé tudi 0-4 tudi. Tré sa sinh hang nam c6 thé mang lai muc tang truéng it Bibo Mart 106 ty dong 164
nhat 15% méi nam cho thi trudng. Shoptretho 62 ty dong 20
B i , o 3 P, R . Kids Plaza 25 ty dong 156
* Théi quen mua sam cla ngudi tiéu dung da chuyén ti mé hinh truyén thong nhu )
A . x: 2 1 s N ) 2 oy TutiCare 9.5 ty dong 50
chg, siéu thi sang cac chudi ctra hang chuyén kinh doanh san pham me va bé.
AvaKids n.a 67

Hinh 16: Concung dang tao ra chénh léch I16n véi cac nha ban lé con lai vé mat sé luong clrta hang

NGANH BAN LE

Luong truy Xép hang
cap website  danh muccia
maéi thang website

519k 15

290k 34

81k 6

734k 14

74k 110

378k n.a

700
466 M 600
A 666 500
300

200

Nang von diéu l& tir 15,6 o
100 4

triéu USD - 22,5 triéu USD

Nang von diéu lé tir 8,7 triéu
USD > 15,6 triéu USD

200
150
100

N N Q Q N N N N
B I I e Y L g RO I P O O O S
s o ¢ F & & & F o & > ¢ ¥ XK & & < K & &
—o—Concung Bibo Mart Kids plaza —e=Tuticare -—#—Shoptretho =0=Ava Kids

Nguén: MPI, Concung.com Nguén: Website cdc cong ty, CTCK Rong Viét
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RONG VIET TAT CA CAC NHA BAN LE GHI NHAN HIEU SUATVUOTTROIVN INDEX  NGANH BAN LE
TRONG 1H-2022

Hinh 17: Dién bién gia cé phiéu cla cic nha ban lé

* PNJ: Tang trudng Igi nhuan manh mé trong 5T 2022 dat 47% YoY (doanh thu
160 ban & van & muc cao ké ca trong nhing thang thap diém la thang Tu va
145 thang Nam) va dong von ctia ETF VN Diamond da cling ¢6 hiéu suat vuat troi

130 mk ctia c6 phiéu so véi dau nam.
W * FRT: Gia c6 phiéu tang vot trong Q1-2022 nhd két qua Igi nhudn tang manh,

115
I déng gop tur nhu cdu mua may tinh xach tay tang manh va LNTT duong tu

100 W\/,.___/f\::"‘-«\-¢

85 Nha thu6c Long Chau, nhung sau d6 gia CP diéu chinh do lo ngai tang trudng
70 gidm téc trong cac quy sap tai.
Dec-21 Jan-22 Mar-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 * MWG: Chung téi cho rang dién bién kém hiéu qua so véi hai nha ban lé con
— MWG PNJ FRT VNINDEX |al, nguyén nhan tu KQKD kém ctia BHX.
Hinh 18: MWG P/E Hinh 19: PNJ P/E Hinh 20: FRT P/E
24,5 27,0 30,0

22,0 m‘ 24,5 g;g

19,5 .~ 220 J | !\ M 22,5 14,9
Y 19,5 209 200

17,0 17,4 17.0

14,5 145 15,0

17,5

12,5
12,0 12,0 10,0
RO AN A A oy g RO A A P > B A L G S
NG g N ARSI X W NG S N L W@ B N g ® @ NG N B ©
Trailing P/E 3Y avg +1sd +2 sd Trailing P/E 3Y avg +1sd +2 sd Trailing P/E 3Y avg +1sd +2 sd

Nguén: Bloomberg, CTCK Rdng Viét
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RONGVIET@S) 50 SANH CAC CONG TY TRONG NGANH (TTM) NGANH BANLE

Tang Tang
Vén héa Giamuc truéng  trudng

Tang ‘n
n . Bién LN
BiénLN truongLN rong P/E (x) P/B (x)
(%)

Bién
EBITDA

(tydong) tiéu (VND) doanhthu EBITDA (%) (%) rong
(% YoY) (% YoY) ° (% YoY)

MWG 93.092 83.200 13,76 20,63 7,50 4,81 10,78 3,75 8,70 24,22 0,79 18,93 4,16
PNJ 28.236  143.900 22,04 4,50 7,60 7,30 1,26 5,29 13,69 19,89 1,03 21,95 3,45
FRT 9.312 96.900 67,61 1150,94 0,00 0,00 792,45 2,16 6,70 38,21 0,42 15,68 5,08
PET 3.346 N/A 16,34 74,23 3,02 2,91 34,15 1,36 3,51 14,40 0,00 13,17 1,83

DGW 10,241 N/A 40,02 98,98 3,56 3,53 96,24 3,30 16,29 43,99 0,88 13,95 4,77
PSD 724 N/A 4,83 108,27 2,51 2,48 110,44 1,80 7,27 35,61 6,36 4,53 1,45

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid c6 phiéu tai ngay 10/8/2022



SECURITIES

RONGVIET PE, PB & ROE (TTM) NGANH BAN LE

P/B

o 1 1 1 1 1
0 5 10 15 20 25

P/E

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich ¢& bong béng bding véi ROE tuong tng. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022
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SECURITIES

RONGVIET TANG TRUGNG THU NHAP DUA VAO TGDD & DMX HSX: MWG

MUA: +31% <GHT: 63.600> <GMT:83.200> THONGTIN CO PHIEU TAI CHINH 2021A 2022F 2023F

, N Nganh Ban @ Doanh thu 122.958 137.462 169.939

10 - KLGD (000 shares, RHS) -, 55 Riiro Vi héa ftriéu USD! 3860 LNST 4899 6120  9.407

190 Gia (000 VD, LiZ2) 2 3 227 ROA (%) 78%  87% 12,3%

2738 1 - 10000 Ti chinh > Té,ng SLCPBLH (triéu cp) 90.164,5 ROE (%) 24,1% 19,3% 24,1%

60 - 5 tridng k| BQ 3 thang (nghin cp) 3.379 EPS (d6ng) 6870 4171 6317

4518 i - 5000 GTGDBQ 3 thang (triéu USD) 241 GTSS (d6ng) 28.562 21.642 26.262

30 1 ' C6 tuc tién mat (d6ng) 1.500  1.500  1.500
20 i 2 /, N .z A, : (0, 7

20 | . | 0 Quan ly Pinh gia SH NDTNN cc‘)n lai (%) 0,1 P/E (X) (*) 15 147 9,7

08/21 11/21 02/22 05/22 BD gia 52 tuan 51,9-79,6 P/B (x) (*) 2,8 2,8 2,3

LUAN PIEM PAU TU

Chung téi ky vong Bach Héa Xanh sé c6 mét sé cai thién vé doanh thu va lgi nhudn sau giai doan tai co cadu. Chudi dang tai cau trdc mé hinh kinh doanh clia minh mot

cach chién lugc: giam SKU trén méi clra hang, don gian hoa hinh thiic ctia hang va déi méi bé cuc. Ngoai ra, cac ctia hang khéng dat doanh sé va muc sinh I5i nhat dinh sé bi

déng clra. Nhiing thay déi nay da khién hon 300 ctia hang phai dong clia trong thang 6 va thang 7. Ching téi cho rang giai doan déng clra sé kéo dai thém mot hai thang

nira va ky vong sé thay két qua ré rang hon ctia qua trinh tai co cau vao cudi quy 3, sau do la mot so cai thién vé kha nang sinh 16i trong quy 4.

Viéc tiép tuc gia ting cac cita hang DMS va Topzone sé thic day tang truéng thu nhap TGDD & DMX. Chuing t6i du phéng LNST 2022F / 23F ctia TGDD & DMX sé tang

truédng 31% YoY / 23% YoY.

Cac chudi méi (An Khang va AVA Kids) c6 vé rat tiém nang nhung sé can mét thai gian dé c6 nhiing déng gép y nghia.

RUI RO VOI KHUYEN NGHI

* Nhu cau suy yéu déi vai cac san pham dién ti (do lam phat va xu hudng binh thudng hoa) lam gidm téc dé tang trudng cta chudi TGDD va DMX vén la nhiing yéu t6 déng
gop lgi nhuan chinh.

« Doanh thu trén mdi ctta hang BHX phuc hoi t6t han mong dgi va viéc phat hanh riéng 1é BHX (thdi gian du kién: Q4-2022 dén Q1-2022) c6 thé ham y dinh gia BHX cao hon
du kién.

N 27



RONG VIET 5T-2022: TANG TRUGNG BAT DAU GIAM TOC HSX: MWG

SECURITIES

Hinh 1: Doanh sé ICT giam nhe trong thang 5

TGDD & DMX
0,
13(5)88 >5% 60% * Viéc m& mdi Topzone va DMX Supermini (DMS) va Q1-2022 SSSG
10.000 22% 22% 40% dat 8%, dugc hé trg bai dién thoai théng minh va may tinh xéach
7.500 = i .% 20% tay, 1a dong luc ting trudng cho doanh s6 ban hang. Doanh s6
3(5)88 3% ‘3% 8% 1% | 0% ban hang trong thang 5 da giam xu6ng do nhu cau binh thuong
0 | - [ o . 20% hoa déi véi cac san pham ICT.

Thg1-22 Thg2-22 Thg3-22 Thg4-22 Thg5-22 BHX
B TGDD & DMX (VND bn - LHS) mmm BHX (VND bn - LHS) * Van dang gap kho khan trong viéc cai thién doanh thu hang thang
TGDD & DMX YoY % BHX YoY % cho méi clra hang, dao déng khoang 1 ty déng trong ba thang sau

Tét.

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét

Hinh 2: Tich cuc trong viéc mé réng cac thi trudng maéi trong khi tai cau tric BHX da khién hon 300 ctra hang phai déng ciia trong Q2-2022

° 9 7 5 13 170
40 - - T H =
20 l L I- -36 -35
0 L I— L 80
9 9 9 9 o o 39
-20 q\,% &:» &,’» q»?” o qb,w Lol4 . (10 16 0 ”
AN NS P N RPN\ P\ ~244 - - ] N -
TGDD DMX Large + Mini Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul22 o155 Thoo22 Thg3-22 Thga-22 Thg5-22 Thg6-22
m DMX Supermini  mTopzone (MTD)
B BHX An Khang m AVA Kids

Nguén: MWG, CTCK Réng Viét



KENH BAN LE “CAT CANH”

SECURITIES
MUA: 24% <GHT:116.500>
150 1 Volume ('000 shares, RHS)[ 4000
130 - ———Price ('000 VND, LHS) L 3000
Tai chinh
110 + - 2000
90 - - 1000
Quan ly
70 T T T 0
07/21 10/21 01/22 04/22

LUAN PIEM DAU TU

<GMT: 143.900> THONG TIN CO PHIEU

Rui ro

OoS=NWhu

Tang
trudng

Dinh gia

Nganh Ban lé
Vén héa (triéu USD) 1.179,6
SLCPDLH (triéu cp) 27.4844
KLBQ 3 thang (nghin cp) 975
GTGDBAQ 3 thang (triéu USD) 11,4
SH NDTNN con lai (%) 0.0
BD gi 52 tuan 83,9-129,5

TAI CHINH

Doanh thu

LNST

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C6 tuc tién mat (dong)
P/E (x) (%)

P/B (x) (¥)

HSX: PNJ
2021A 2022F 2023F
10.547 28.869 32.141
1020 1749 1919
97% 131%  13,5%
205% 19,6%  19,0%
4521 7208  7.303
22061 36746 38396
2000 2000  2.000
21,1 156 154
36 31 29

Nhu cau én dinh déi véi trang siic thai trang la tin hiéu tét cho su ting trudng Igi nhudn rong manh mé trong nam 2022F. K&t qua bat ngd clia kénh ban 18, véi SSSG udc tinh

tur dau nam dén nay dao déng 35% -40%, cho thay PNJ da tan dung thanh céng vi tri dan dau vé mang lugi clta hang trong b6i cadnh nhu cau trang suc thoi trang tang cao sau thoi ky

dai dich: tang trudng khach hang mdi tich cuc két hop véi KH ci tang tan suat mua hang. Ngoai ra, chiing t6i cho rang PNJ dang tan dung té6t nguon vén mdéi tu dot phat hanh riéng

|& gan day dé thuc hién cac chién dich marketing va hoat déng quang ba hiéu qua. Cac két qua gan day cho thay mét tin hiéu tich cuc cho trién vong thu nhap 6 thang cudi nam

2022. Doanh thu ban & nam 2022 du kién dat 17.326 ty dong (+ 53% YoY) va chiing t6i ky vong Igi nhuan rong sé tang 70% YoY vao nam 2022F.

Ching t6i ky vong téc dd mé clia tang Ién sé thic day tang trudng Ioi nhuan rong trong tuong lai, khién muc dinh gia hién tai (P/E 2022F la 15,6 1an) tuong déi phu hop.

Chung t6i dua ra gia dinh s6 lugng m& méi hang nam la 35-40 cfa hang moi nam trong ba nam tGi va SSSG ky vong sé duy tri & muiic 10% trong cling ky. LNST du bao tang truang kép

hang nam trong giai doan 2022F-2025F giai doan 2022F-2025F duy tri & muc 18,1%.

RUI RO VO1 KHUYEN NGHI
«  Lam phat cao hon du kién lam anh hudng chi tiéu cho céc sdn pham khong thiét yéu nhu trang stic thai trang.
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SECURITIES

RONGVIET 6T-2022: DOANH SO BAN LE PUGC HO TRG BGI NHU CAU PHUC HOI

Hinh 1: Kénh ban lé duy tri tang trudng vuot troi so véi nganh

Hinh 2: Doanh sé ban lé dang duy tri & vung dinh

100%

60%
20% e —

-20%
-60%
-100%

Q Q Q Q \ \ N A " N

g(b §<» g(L Q(L §(> Q(L v Q(» §(> §(>

o & o &KX o F o K o &
——PNJ Retail sales - YoY %

PNJ Wholesale revenue - YoY %
Vietnam Jewelry consumption volume (YoY%)

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Bién Igi nhuan gdp giam do tang KM & cac thi truong cap thap ...

2500 2.159
2.000 "\LﬁfiliilliiilffijjTe
1.500
1.000
500

0

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2019 2020 —e—2021 =——2022
Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Hinh 4: ... Va do ty trong vang miéng tang

22% 19,9%

20% 189% 19,2%

17,00 186% 183% 185% 18,7% 18,2%
18% 16,7% 16,6% 16,4%
16%
14%
12%
10%

DD DD DD N N P e
¥ & @ @S SARCING

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

26,6% 28,9% m Other
Wholesale
Gold bar
Retail

6T7-2021

6T7-2022

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

HSX: PNJ
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SECURITIES

RONGVIET 6T-2022: CP HOAT PONG TANG NHANH NHUNG MANG LAl HIEU QUA HSX: PNJ

Hinh 5: Chi phi hoat dong 6T-2022 tang 35% YoY ... Hinh 6: ... nhung ty I1é OPEX/doanh thu ban lé giam

400 25%

22 19%22,9%

300 20%
9,7% 19,6%
15,3% 15,7%

100 o, 15,0% 14 49
10% 13,7%
0 AR RO R D A A S O N R b
Jan Feb Mar Apr May Jun Aug Sep Oct Nov Dec N <<Q‘,° GRS &5\ \’oﬁ‘ N QQ‘,Q OIS ®r§ \&‘
2021 m 2022 —OPEX/Retail sales
Ngudn: PNJ, CTCK Réng Viét Ngudn: PNJ, CTCK Réng Viét
Hinh 7: S6é lugng cta hang theo loai hinh Hinh 8: Tang téc dé m& cita hang PNJ Gold
3 5 5 5
2 4
. 3 g " m PNJ Gold 3
PNJ Silver T 1 T 1 1 1
0 0O 0 u 0 ] 0 op 0 0 u
CAO
= PNJ Art ! ! !
-3
PNJ Watch Thg1-22 Thg2-22 Thg3-22 Thg4-22 Thg5-22 Thg6-22
394 Style PNJ

PNJ Gold PNJ Silver (stanalone) m PNJSilver S-i-S m Style (Standalone)
Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét

Nguén: PNJ, CTCK Réng Viét
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RONGVIET LONG CHAU LA PONG LUC TANG TRUGNG CHiNH HSX: FRT

SECURITIES
MUA: +23% <GHT: 78.600> <GMT:96.900> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
Nganh Banla Doanh thu 22495 29368 34.990
110 - KLGD (‘000 shares, RHS) [ 12000 RUi ro Vén héa (trisu USD 3839 LNST 444 649 795
—Gia (000V 3 on hoa (trieu U3D)  ROA (%) 41%  62%  7,1%
- 10000 . 3 Ting SLCPBLH (triéu cp) 8.944,7 ROE (%) 26,7% 243%  23,4%
60 - Tai chinh:"¢” -5 trudng  KLBQ 3 thang (nghin cp) 1570 EPS (d6ng) 5618 5478  6.709
- 5000 v GTGDBQ 3 thang (triéu USD) 13,7 GTSS (déng) 21045 22508 28.717
o Co tuc tién mat (dong) 500 500 1.000
0 | SR 0 Quan Iy Pinhgia > NPTNN conlai (%) 303 p/E ) () 178 138 113
08/21 11/21 02/22 05/22 BD gid 52 tuan 22,3-112,8 p/B (x) (*) 4,7 3,4 2,6

LUAN PIEM DAU TU

Mac du doanh sé ban dién thoai théng minh va may tinh xach tay sé ha nhiét trong niia cudi nam 2022, nhung muic nén co ban thap trong nam 2021 van thic day tang truéng loi
nhuidn manh mé trong nira cuéi nam 2022.

¢ Mac du nhu cau déi véi cadc danh muc sdn pham chinh nhu may tinh xach tay va dién thoai thdng minh c6 thé sé giam so véi muc dinh trong Q1-2022, chung t6i ky vong iPhone 14 mdi
vGi thiét k€ méi va nhu cau vé may tinh xach tay trong mua tuu trudng sé hé trg cho tang trudng ctia 2H-2022.

«  Clng véinén thap cta 2021, chung téi ky vong tang trudng LNTT ctia FPT Shop la 25% / 19% cho nam 2022F / 23F.
Déng gép ti Dugc Long Chau sé ngay cang tré nén y nghia hon ddi véi trién vong tang truéng LN trong dai han.

«  Du dia dé hgp nhat thi trudng la rat 16n do tinh chat cuc ky phan manh clia thi trudng ban 1é thudc va thuc phdm chic nang. Su canh tranh gia tang ti cac chudi nha thuéc méi néi
khac c6 thé 1a thach thuc, nhung ching téi khéng ky vong diéu nay sé anh huéng 16n dén tang truéng thu nhap cia Long Chau.

*  Duphong LNTT ctia Dugc Long Chau cho nam 2022 / 23F la 113 ty déng (+2932% YoY) / 159 ty dong (+ 67% YoY). LNTT du phdng 2023F clia Long Chau chiém gan 20% LNTT hgp nhat.
RUI RO VOI KHUYEN NGHI

* Nhu cau vé cac mat hang khéng thiét yéu thap hon so véi ky vong trong khi lam phat dang trong xu huéng tang.



RONGVIET 6T-2022: BUC TRANH KHA QUAN G CA HAI CHUOI HSX: FRT

SECURITIES

Hinh 1: KQKD hang quy FPT Shop

FPT shop
7.500 120% 500 1000%
A 90% 400 . * Khodng 80 clta hang FPT méi va 80 trung tam may tinh
5.000 1 60% 300 >00% xach tay da dugc md trong 6 thang.
L5 30% 500 0%
2.500 | I I 0% *  Viéc mé& rdng cac trung tam may tinh xach tay da thac
I i I I -30% 100 1 s n n'\n 0 I I -500% ddy manh mé ting trudng doanh thu trong Q1-2022.
0 o 6 o o ~N w -60% 0 o o o o ~ W Doanh sé ban mady tinh xach tay dat 1,4 nghin ty dong (+
- o _ - = = _ 0 o~ o »
S S S E E E E E S N 100 S S S S S S E E E S 1000% 74% YO\Q, Chlim 2501@ to,ng ’doanh thu cta FPT shop,
o e R E i g nhung giam 40% so véi muc dinh trong Q4-2021.
O 00000000 « O 00000000«
o o »  Chung t6i ky vong doanh sé ban dién thoai thong minh
mmm Sales (VND bn - LHS) Sales YoY % mmm PBT (VND bn - LHS) PBT YoY % may tinh xéch tay sé ti€p tuc ha nhiét trong quy 2-2022
do mua thap diém va nhu cau may tinh xach tay binh
Hinh 2: KQKD hang quy Long Chau thuqng., Dczanh thu / LNTT quy 2-%023 udc tinh dat 4,6
nghin ty dong (+ 29% YoY) / 140 ty dong (+ 286% YoY),
5.000 400% 60 1000% dan dén LNTT 6T-2022 tang truéng 317% YoY.
40
300% 0
° 20 N ! >00% Long Chau
2.500 200% o /1 0%
I I 100%  -20 u I 5000¢ *  Chung téi tin rang doanh s6 ban hang cia Long Chau sé
0 = = = u 1 | I I 0% -40 ) ° cdi thién trong quy 2-2022 véi khodng 140 cla hang da
© O 0O O — — — — N W -60 -1000% dugc maé trong giai doan nay.
NN O 0O 0O O — — — — N W
PR A o A A R A S 388NNy 3 ,
CFIJ 8 8 E‘; é 8, g g Elr E E E E E t E E E E N *  Doanh thu trén moi cfa hang va ty suat Igi nhuan gop sé
N — - - u— 1 ~ A [ = Ai [ > -
o 598 Er) 598 5 S & binh thudng tmoa Sal;l dqtlbunNg phat cudi cung vao Q1
o] 2022. Do khoan thudng I6n da dugc ghi nhan trong Q1-
mmm Sales (VND bn - LHS) Sales YoY % = PBT (VND bn - LHS) PBT YoY % 2022, chung t6i ky vong LNTT sé t|ép tuc cai thién trong

Q2.
Nguén: FRT, CTCK Réng Viét, KQKD Q2-2022 la s6 liéu udc tinh



RONG VIET

SECURITIES

NGANH DET MAY

KHO KHAN NOI TIEP
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SECURITIES

RONG VIET 6T 2022: XUAT KHAU PAT MUC KY LUC MO NGANH DET MAY

Trong nlia dau nam 2022, xuat khdu hang dét may cua Viét Nam dat 18,53 ty USD, tang 20,8% so v&i cling ky, do nhu cau bi dén nén manh sau gian cach & nhiéu nudc phat
trién va su phuc héi clia hoat ddng san xuat trong nudc sau khi ngling hoat dong vao quy 3/2021. Theo McKinsey, doanh s6 ban hang thai trang toan cau dang trén da tang
trudng vao nam 2022, khi nguai tiéu dung ngay cang hy vong giai phong stic mua don nén, lam méi ti quan ao ctia ho khi dsi séng xa héi bat dau tré lai & nhiéu thi truong
trong diém trén thé gi6i. Nhiéu thuang hiéu thai trang (nhu Nike, Adidas, Columbia, H&M) dat ké hoach tang truéng doanh thu nam 2022 trong khoang 10 - 20% YoY, cho
thay nhu cau tiéu dung tang tao diéu kién thuc ddy don hang cho cac cong ty dét may.

Hinh 1: Kim ngach xuat khau dét may ctia Viét Nam va cac su kién chinh trong giai doan 2020-2022 (ty USD)

Su bung phat COVID-19 Pon dat hang phuc héi; Lénh cam cua Hoa Ky déi véi Gia nguyén liéu

trén toan cau; Pon dat Xu huéng thuong mai béng tif Tan Cuong; Pao Viét Nam gian Phuc héi san tang vot trong

hang bi hiy do nhiéu dién ti thuc day doanh chinh Myanmar - chuyén cach xa hodi xuat & Viét Nam béi canh lam

4 |__thuong hiéu pha san s0 ban hang may mac don hang sang Viét Nam phat toan cau
! Do 11 i l: | | 1
35 | E ¥ ¥ ! ;! :
| 1 11 1 1 1
3 | P i § ¥ ¥ :
2 5 1 1 1 : i : : : i : X :
= : : : : 11 1 : 1 : 1
X 11 I 1 1
2 L X ¥ ¥ ¥ |
| i 00 11 1 i 1
1 L ¥ L ¥ ¥ |
o o | X | X |
! Lo I L H l !
TR 00 11 1 i 1
> - | : x X |
0! o § ¥ ¥ | :
! 11 1 1 1
O O O O O S O O D D NN NN N NN N N NN Ny, )
& o o o & i o I HE F F o F G P T P

Nguén: Hai Quan Viet Nam, CTCK Réng Viét



RONGVIET 6T 2022: XUAT KHAU PAT MUC KY LUC MG NGANH DET MAY

SECURITIES

Hinh 2: Gia tri xuat khau dét may (ty USD) ting truéng theo nam (%) Hinh 4: Thi phan xuat khau cGa dét may sang My
40% 37%

20 30% 33%
28% 0

23%
14% !10% g 10%

0 =7% 20% 15% 15%

10 5% 0% 12% 13% 0 13% 0
5 10% —
-10% ° —— et
he-16% — — —

0 -20% 0%
6716 6117 6718 6719 6720 6721 6722 2018 2019 2020 2021 572022
mm Gia tri xuat khau (ty USD) %Téng trué‘ng Cl‘Jng ky —.—Trung Qu6c V|ét Nam _._Bang|adesh —o—|ndonesia —.—An -D(j

Ngubn: Hai Quan Viét Nam, CTCK Rong Viét Nguén: OTEXA, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Gia trj xudt khau dét may theo thj trudng (ty USD) Hinh 5: Ca cau gia tri xuat khiu dét may theo thi trudng (%)

[0}
15,0 30%
0 m My EU
Vong trong: 1H2021 . R
>0 ® 10% 10% Vong ngoai: TH2022 “Nhat ®Han
® 6%
o0 - - - 0% = Khac
My EU Nhat Han Tatca

672021 m6T2022 e %Thay déicung ky

Nguén: Hai Quan Viét Nam, CTCK Réng Viét Nguén: Hai Quan Viét Nam, CTCK Réng Viét



RONGVIET NHU CAU €O KHA NANG SUY GIAM TRONG NUA cUOl 2022 NGANH DET MAY

SECURITIES

Hinh 6: Tang truéng theo thang ctia nhap khau hang may mic
cua Hoa Ky nam 2022 (%)

Nhu cau hang may mic bat dau déi mat véi nhu cau giam, dac biét la thi

truong My
0, o .
T6 0.0% 2,6% *  DBugc thuc day béi chi tiéu cla ngudi tiéu dung, trong 6 thang dau nam
,0% . .
2022, nhap khau hang may mac ctia Hoa Ky da tang 40% vé gia tri va 24%
vé s lugng so véi cung ky. Tuy nhién, do nhu cau cda ngudgi tiéu dung My

cham lai. Nguai tiéu dung & My ngay cang lo lang hon vé tuang lai tai chinh
cUa gia dinh ho va sé han ché viéc mua quan &o tuy y ctia ho. T muic gan
10% vao dau nam, muc tang hang thang ctia nhap khau hang may mac cua
My gidm xudng chi con 2,6% vé gia tri va gan nhu bang 0% vé sé lugng vao
““““““““““““““““““““““““““““““““““ ' thang 6 nam 2022 (xem Hinh 6)

0,6% suy yéu trong bdi canh kinh té suy thodi, tdc d6 mé rong nhap khau dang

3 12,5% «  Chung t6i c6 thé du doan rang nhiéu cong ty thoi trang cta My sé than
_ 9.1% trong hon trong viéc dat cac don dat hang tim nguén cung Ung méi vao

ntia cudi nam 2022 dé kiém soat hang tén kho va ngan chan tinh trang du

11,1% thisa, vi tuong lai trung han ctia nén kinh té My van vé cling khoé doan. Theo

T2 .
_ 12,1% Vinatex, nhu cau nhap khau hang dét may cda thi trudng My cé kha nang

giam 7-10% trong ntra cudi nam 2022 so vaGi ntia dau nam 2022.

->% 0% 5% 10% 15% »  Chung téi ky vong rang su sut giam don dat hang sé dan r6é rang vao nam

2023, gay ap luc lén téc d6 tang trudng don hang cla cac doanh nghiép
Vé giatri mVeésé luong Viét Nam.

Nguén: OTEXA, CTCK Réng Viét



RONG VIET

SECURITIES

Hinh 7: Luong béng nhép khau cia VN (nghin tan) va gia (USD/tan)

CHI PHi NGUYEN LIEU DUY TRI MUC CAO TRONG NUA CUOI NAM

Nghin tan
1000

800

600 e —

P

400
200

0

672018 672019 612020

San lugng nhap (trai)
Nguén: VCOSA, CTCK Réng Viét

Do tac déng kép cda su gian doan chudi cung ting sau COVID va chién tranh Nga-Ukraine, gia sgi va bong nhap khau vao Viét Nam tang trung binh 10% so véi cung ky nam
ngoai trong 6 thang dau nam 2022, theo xu hudng tang cda thé gidi trong Gia ca hang héa. Diéu nay gay ap luc I1én ty suat Igi nhuan cla cac cdng ty trong nganh khi hau hét

672021 612022

——Gi4 (phai)

déu ghi nhan ty suat Igi nhuan goép gidam trong nta dau nam 2022.

Chung t6i cho rang van dé nay chi dugc giai quyét khi Trung Quéc tiing budc ma cla nén kinh té€ do hau hét nguyén phu liéu ctia nganh dét may Viét Nam déu phai nhap
khau tir nudc nay. Trung Quéc ciing dang cho thay mét s6 dau hiéu tich cuc trong viéc ndi ldng bién gisi trong ntia cudi nam nay. Diéu nay sé gilp giam dan chi phi dau vao
cho doanh nghiép va gilp ty suat lgi nhuan cai thién trong ntia cudi nam 2022. Tuy nhién, ching t6i ky vong ty suat Igi nhuan ctia doanh nghiép van chua thé phuc héi vé

USD/tan
3000

2000

1000

Hinh 8: Lugng sgi nhap khau cia VN (nghin tan) va gia (USD/tan)

NGANH DET MAY

Nghin tan USD/tan
800 3000
2000
400
1000
200
0 0
672018 672019 672020 672021 672022
San lugng nhap (trai) —Gia (phai)

Nguén: VCOSA, CTCK Réng Viét

muc binh thudng vao nam 2023 do d6 tré trong viéc phuc hdi nguén cung va gia nguyén liéu.

288



RONG VIET

SECURITIES

Hinh 9: Ty suat Igi nhuan gép hang quy ctia cac céng ty may mac (%)

30%
25%
20% @ m— U
15% e —
10%
5%
9 WO O O O O O O AN AN NN A
N N N N
SN @ VgV o Vel g Y o gV
——MSH TCM NG —GIL

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

Hinh 10: Tang trudng kinh doanh ctia cac cong ty dét may (%)

150%
100%
50%
0%

-50%
672018 672019 672020 672021 612022

Tang trudng DT —e=Tdang truéng LNG =—e=Tang truédng LNST

Nguén: FiinPro, CTCK Réng Viét

Trong nifa dau nam 2022, lugng don hang doi dao da tac
dong tich cuc dén két qua doanh thu clia cac cong ty dét
may. Tuy nhién, trudc ap luc gia nguyén liéu dau vao tang cao,
téc do tang trudng lgi nhuan gdp cla cac cong ty khong thé
theo kip toc dé tang doanh thu do ty suat Igi nhuan gbp
giam.

Tang trudng doanh thu 6T2022 cla tat ca cac cong ty dét may
niém yét ghi nhan muc tang truéng 22% YoY trong khi lgi
nhuan gop tang trudng 18% YoY. Tuy nhién, ty suat lgi nhuan
giam manh & mot s6 cong ty may mac san xuat hang FOB cap
2 nhu MSH.

Chung t6i ky vong ty suat lgi nhuan ctia hau hét cac cong ty
sé chua thé tr& lai muc binh thudng trong 672023. Téc dd
phuc hoi ty suat Igi nhuan sé phu thudc vao su mé ctra kinh té
tU Trung Quéc va tinh hinh nhu cau hang may mac trén toan
thé gidi.

@ CHI PHi CAO GAY AP LUC LEN BIEN LGOI NHUAN CAC DOANH NGHIEP  NGANH DET MAY
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RONG VIET CHO MU'C CHIET KHAU HAP DAN HON NGANH DET MAY

SECURITIES :
Hinh 11: Dién bién gia ¢é phiéu dét may YTD (%)
40% A o R e v Wi R
° * Viéc tang gia manh tu cuéi nam 2020 dén cudi nam 2021 dua trén su phuc
O N . . ~ ~ k] s LAY ~ Y " "
30% hoi Igi nhuan manh mé cda cac doanh nghiép, day P/E nganh dét may lén
20% mUic cao so vGi P/E trudc ddy. Chung téi cho rang chat xuc tac phuc héi chua
10% a0 thuyét phuc dé P/E dugc danh gié lai & muc dinh gia cao hon.
0 ¢ - A N A ~ 2 by 2 . N
0% %- ‘ *  Tuy nhién, dgt gidm gia c6 phiéu gan day da dua P/E cta nganh tr& lai gan
-10% muc trung binh 5 nam. Chung t6i ky vong trién vong tuong dai tiéu cuc cta
-20% nganh dét may trong nifa cudi ndm 2022 c6 thé khién gia c6 phiéu tiép tuc
-30% giam gia sau han, khi d6 nha dau tu co6 thé lua chon nhing cé phiéu cé cau

01/22  02/22 03/22  04/22 05/22 06/22 07/22  08/22
STK MSH TCM TNG

chuyén tang trudng dai han ré rang dé dau tu dai han.

Hinh 12: P/E 5 nam cuia STK Hinh 13: P/E 5 nam cua MSH Hinh 14: P/E 5 nam cua TNG
e P/E e 5Y-Average PE e P/E e 5Y-Average PE e P/E e 5Y-Average PE
() = == +1std = == -Tstd (x) = == +1std = == -Istd 200(x) = == 41 std = == -std
200 - = = +2std = = -2std 15,0 ~ = = +2std = = -2std a = == +)std = == -2std
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510 7 5,0 T
O’O T T T T T T T 0,0 T T T T T T T T T T
01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22 0,0 . . . . . . ' R I TC: . O T S SO N WO
0119 07/19 0120 07/20 01/21 07/21 01/22 07/22 FANEFAS SN AN AP AU N P\

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét



RONG VIET

SECURITIES

SO SANH CAC CONG TY TRONG NGANH (TTM) NGANH DET MAY

Tang
truéng LN
rong
(% YoY)

Tang truéng |Tang truéng| Bién
doanh thu EBITDA EBITDA
(% YoY) (% YoY) (%)

Gia muc
tiéu (VND)

P/E (x) P/B (x)

STK 3.784 52.700 8,17 4,36 18,74 13,58 22,94 13,27 13,80 23,37 2,80 13,00 2,80
MSH 3.446 48.200 31,22 17,11 10,49 8,02 22,49 7,52 12,08 26,46 6,53 8,59 2,14
TCM 3.794 42.200 3,46 -31,70 8,82 5,68 -46,89 3,95 4,06 7,26 0,00 29,89 2,09
TNG 2.813 34.000 25,99 51,34 7,78 7,79 58,34 4,34 5,60 20,31 1,32 9,67 1,94
GIL 3.402 N/A 19,77 -10,15 10,25 9,68 -6,44 7,78 8,81 19,46 1,76 6,74 1,40
ADS 793 N/A 23,22 32,54 11,02 7,52 8,79 5,00 4,29 16,55 0,00 9,31 1,37

Ngubn: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022



RONGVIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH DET MAY

SECURITIES :

P/B
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0 T T T T 1
5 10 15 20 25 30

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c& bong béng béing véi ROE tuong tng. Gid c6 phiéu tai ngay 10/8/2022



RONG VIET CO THE TIEP TUC TANG TRUONG LO1 NHUAN HAI CON SO TRONG 2022

SECURITIES
MUA: +23% <GTT: 28.100> <GMT: 34.000> THONGTIN CO PHIEU

s KLGD(,000CP, PHAI)  emmmm GIA (,000 VN, Tri) Nganh Hang ca nhan & Gia dung
50 - - 10000 RUi o thip Von hoa (ty dong) 2.813
%01 8000 SLCPDLH (triéu cp) 100

30 - 6000 Taichinh Téng , .
20 | | 4000 lanhmanh trudng cao  KLBQ 3 thang (nghin cp) 2.938
10 L 2000 GTGDBAQ 3 thang (ty dong) 84
0 . ; :‘ R E N ﬁ N ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ 0 Quan tri t6t Ditr;lfggié SH NDTNN con lai (%) 44,2
8gec-3z3331888 BD gi& 52 tuan 39,4-21,0

LUAN PIEM PAU TU
TNG la mét trong sé it cong ty may mic c6 thé dat muic ting trudng Igi nhuan hai chir sé trong FY2022

TAI CHiNH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6nq)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x) (*)

P/B (x) (*)

HNX:TNG

2021A 2022F 2023F

5.444
233
53
15,9
2.384
15514
500
13,6
2,1

6.456  6.820
303 374
6,1 6,7
17,9 19,2
2728  3.199
15.780 16.952
500 500
10,1 8,6
1,7 1,6

« Trong FY2022, chiing téi ky vong doanh thu va LNST lan lugt dat 6.456 ty dong (+19% n/n) va 303 ty déng (+30% n/n). Tang truéng doanh thu dén tu sy gia tang gia tri don hang do nhu cau hang
may mac toan cau phuc hoi va tdng céng sudt hoat déng. Theo udc tinh clia chiing téi, bién Igi nhuan gép da cham day vao nam 2021, sé cé thé phuc héi nhe 150 bps n/n vao ndm 2022 dé dat
14,8%. Do cac dan hang cia TNG chu yéu theo hinh thiic FOB cap 1 (khach hang xac dinh nguén nguyén liéu) nén tac déng ctia chi phi nguyén vat liéu thap hon so véi don hang FOB cap 2.

Bién gép dan héi phuc nh& chi phi dau vao ha nhiét

» Trong FY2023, chiing t6i du phong doanh thu va LNST lan lugt tang truéng 6% n/n va 23% n/n, dat 6.820 ty dong va 374 ty dong. Chung toi than trong du bao doanh thu tang trudng moét con sé
trong FY2023 do nguy cd nhu cau hang may mac toan cau giam nhiét trong béi cdnh lam phat tram trong. Tuy nhién, bién gop cai thién cling véi chi phi dau vao giam sé gidp lgi nhuan nam 2023

tang truéng manh hon téc dé tang trudng doanh thu.

* Viéc hgp tac déc quyén véi Decathlon tai Viét Nam clng giup don hang ctia TNG 6n dinh hon ké ca trong bdi canh kinh té€ cac nuéc phat trién con nhiéu kho khan.

 D3i vai phan khic bat déng san, Khu cdng nghiép Son Cam c6 thé bat dau dat ché vao 2H2022 hodc FY2023 sé gitp tang loi nhuan cao han du phéng clia ching t6i vi chung toi chua dua du an nay vao

udc tinh.
RUI RO VO KHUYEN NGHI
+ Gia dau vao bién dong c6 thé anh hudng dén bién lgi nhuan goép cla cong ty.

* Ap luc lam phét toan cau lam gidm nhu cau d6i vdi cac san pham may mac.

* Ghinhan doanh thu bat ddng san cham hon du kién va tién dé xay dung cac du an sap téi bi tri hoan; du an bat déng san méi lam tang ng vay, ti dé lam tang chi phi tai chinh.
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SECURITIES

RONG VIET 1H2022: LI NHUAN TANG MANH BAT CHAP CHI PHi NGUYEN VAT LIEU CAO

LNST tang manh 51% n/n trong 1H2022

Dudi ap luc chi phi dau vao, bién gdp 1TH2022 mac du duoc cai thién 1,4 diém phan
tram n/n nhung thap hon nhiéu so véi muc truéc dai dich. Ty |1é chi phi ban hang
va quan ly doanh nghiép/doanh thu tang nhe 30 bps n/n nhung thap hon nhiéu so
VGi trudc FY2021 nhd vao hé théng ERP méi. Bién rong cai thién tang 40 diém co
ban |én 3,9% trong 1H2022 giup LNST tang manh 51% n/n.

Doanh thu 1H2022 dat 3.242 ty dong (+37% n/n) va LNST dat 125 ty dong (+51%
n/n).

Tang trudng doanh thu dén tir viéc gia tang gia tri don hang do nhu cau hang may
mac toan cau phuc héi va tang cong suat hoat dong.

Hinh 1: Doanh thu va LNST 1H2022 (ty VND)

4.000

3.000

2.000

1.000

51% 60%
39%
40%
20%
0%
-20%
-40%
1H2019 T1H2020 1H2021 1H2022
Doanh thu (bén trai) LNST (bén trai)

——=Tang trudng DT (bén phdi) =—=Tang truédng LNST (bén phai)

Nguén: TNG, CTCK Réng Viét

HNX:TNG

Hinh 2: Chi phi ban hang va quan ly DN/Doanh thu (%)

9,0% 8,7% 8,7%

8,2% 8,1%

8,0%
7,0% 6,7%
6,0%
5,0%
2017 2018 2019 2020 2021 1H2022
Nguén: TNG, CTCK Rong Viét
Hinh 3: Bién Igi nhuan gop va bién rong (%)
20,0% 17.0% 17,3%
14,5%
15,0% 13,1% °
10,0%
4,6%
' 3,6% 3,5% 3,9%
5,0% — = o -
0,0%
1H2019 1H2020 TH2021 1H2022

Nguén: TNG, CTCK Réng Viét

Bién gop =—e—Biénrong
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SECURITIES

RONG VIET CO THE TANG TRUGNG LGOI NHUAN HAI CHU SO SO VGI CUNG KY TRONG 2H2022  HNX:TNG

Hinh 4: Du phéng doanh thu va LNST (ty VND)

Bién gop c6 thé cai thién trong FY2022 & muc thap du chi phi dau vao cao 8.000 456 6820 7.369 20%
9 . 9% : 0
Trong 2H2022, chung t6i du phéng doanh thu va LNST lan luct la 3.214 ty dong 6.000 . o444 A 0 17% 15%
(+5% n/n) va 178 ty déng (+20% n/n). se1a 4612 4480 0
. [0)
Trong FY2022/2023, chting téi ky vong doanh thu s dat tuong ting 6.456/6.820 4.000 10%
ty dong, tang trudng 19%/6% n/n va LNST sé tang 30%/23% n/n dé dat 303/374 2.000 5%
- — — - — - - | 0%

+ M@& réng cong suat va ting doanh thu trén méi day chuyén may mac: TNG
sé ¢ 323 day chuyén san xuat vao nam 2022, tang 39 day chuyén so véi nam 2018 2019 2020 2021 2022F  2023F  2024F

2021. Chung téi du kién doanh thu trén moi day chuyén sé tiép tuc tang tu Doanh thu mmmLNST ——Bién gdp (%)
khoang 19 ty dong/day chuyén vao nam 2021 Ién 20 ty déng/day chuyén vao Nguén: TNG, CTCK Réng Viet

nam 2022 nhd chuyén don dit hang sang khach hang cé gia ban va bién loi . s a " -
. x b s . . - e o Hinh 5: M& rong c6ng suat
nhuan tét hon va cé hé théng cong nghé ERP méi. Tuy nhién, ching t6i cling :

nhan thay rang cé nguy ca nhu cau hang may mac toan cau giam nhiét trong 400 9 2 20 20 21 25

bdi cdnh nén kinh té thé gidi dang ting trudng cham lai that chat chi tiéu cla 300 17 17 20

ngudi dan déi v6i hang may mac. Do d6, ching t6i than trong du bao muic 11 14 15

tang trudng doanh thu moét con sé trong nam FY2023. 200 sgq 323 341 361 373 10
- Chi phi nguyén vat liéu ha nhiét Iam ting bién Igi nhuan gép: Chung t6i ky 100 220 253 253 263 5

vong bién gép 1H2022 dat 15,2%, tang 70 bps so v&i TH2022 va 50 bps n/n. 0 0
Hon niia, vé bat dong san, Khu cong nghiép Son Cam ¢6 thé bat dau ghi nhan vao 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F

2H2022 hoac FY2023 sé gilp tang Igi nhuan cao hon du phéng ciia chiing toi vi
chung t6i chua dua du an nay vao udc tinh.

MG rong cong suat (bén trai, don vi: day chuyén may mac)

——Doanh thu trén moi day chuyén (bén phai, don vi: ty ddong/day chuyén)

Nguén: TNG, CTCK Rong Viét



RONG VIET TANG TRUGNG CHAM HON KY VONG DO NHU CAU SUY GIAM HSX: STK

SECURITIES
<GTT:46.250> <GMT:52.700> THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A 2022F 2023F
m KLGD(,000CP, PHAI) === GIA (,000 VND, Tri) RUi ro thap Nganh Hang ca nhan & Gia dung Doanh thU‘(t)" dong) 2042 2342 2714
500 - 00 , ‘ LNST (ty déng) 278 296 318
' Von hoéa (ty dong) 3.102 RoA (%) 14,1 11,1 9,5
600 A - 300  Taichinh Tang — SICPDLH (triéu cp) 68 ROE (%) 221 205 193
lanh manh trudng cao .

400 M - KLBQ 3 thang (nghin cp) 21 EPS(ddéng) 3937 4192 4491
GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 1 gT,SS (dng) » 117-288 2(1’-‘5‘8(1) 2?-2;5

20,0 - - 100 ) L O tuc tié a 0 . . .

| Quan t Binh gia SH NDTNN con lai (%) gg9 COtUctienmat(dong)
00 Ui | Wldll t6t thip - ) P/E (x) (*) 140 11,1 103
Q-'. \... \.‘. Q... Q-'. Q-'. BD gla 52 tuan 60,9 - 36,3 P/B (X) (*) 3'1 2’3 2'0
LUAN PIEM PAU TU

LNST 2022 c6 thé chi ting trudng mét chit s6 dudi ap luc lam phat lam giam lugng don dat hang méi

» Trong 1H2022, STK ghi nhan doanh thu thuan va LNST lan lugt la 1.171 ty déng (+9% n/n) va 146 ty dong (+3% n/n), hoan thanh 45% va 48% ké hoach ca nam. KQKD tang trudng thap hon ky vong do nhu
cau chiing lai trong béi canh bat 6n toan cau kim ham tiéu thu cac san pham may mac dan dén gian ti€p lam gidm nhu cau déi vai soi.

» Trong FY2022, ching t6i du phdng doanh thu va LNST lan lugt 1a 2.342 ty dong (+15% n/n) va 296 ty dong (+ 6% n/n), hoan thanh 90% va 99% ké hoach ca nam. Chung t6i lan lugt ha 12% va 18% du
phong doanh thu va LNST trudc d6 dua trén su chiing lai gan day cta cac don dat hang dét may.

 Diém tich cuc dang chu y ctia STK |a kha nang duy tri chénh léch gia bat ké chi phi nguyén vat liéu cao. Vay nén ching t6i ky vong ty sudt Igi nhuan goép 2H2022 sé duy tri 8 muc 18,6% nhu TH2022.

STK khéng phai la co hdi dau tu hap dan cho 2H2022, nhung c6 thé nam giir dai han khi gia ¢é phiéu di xuéng

+ Chung téi xem nhu cau thap hién tai chi la su giam toc tam thdi do ap luc lam phat that chat chi tiéu clia nguai tiéu dung. Tuy nhién, cadc dong luc tang trudng cét 16i chia STK sé tiép tuc sau khi nhiing gian
doan ngan han bién mat. Cu thé, xu huéng chuyén déi sang sgi tai ché sé mang lai cho STK tiém nang tang ty trong san pham sgi tai ché, nhd vay ty suat loi nhuan clia cdng ty sé dugc cai thién. Ngoai ra,
nha may Unitex du kién bat dau van hanh vao dau Q4/2023 sé la déng luc thic day tang trudng dai han cda cong ty.

« Trién vong FY2023 sé phu thudc vao tinh hinh lam phat trudc khi budc vao giai doan tang truéng méi nhd hoat déong ciia nha may mai vao nam FY2024. Do do, gia c6 phiéu sut giam di kém véi da ting
trudng cham lai sé 1a co hoi dé dau tu dai han.

RUI RO VG1 KHUYEN NGHI

* Nhu cau hang may méac phuc hoi cham sé anh hudng xau dén nhu cau déi véi soi.

* Tién d6 xay dung clia nha may mgi.



RONGVIET 1H2022: LNST CHi TANG TUONG 3% SO VOI CUNG KY HNX: STK

SECURITIES

LNST tang truéng cham hon ky vong do nhu cau giam lai

«  Trong 1H2022, STK ghi nhan doanh thu thuan va LNST lan lugt 1a 1.171 ty dong (+9% n/n) va 146 ty dong (+3% n/n), hoan thanh 45% va 48% ké hoach ca nam. KQKD
tang trudng thap hon ky vong do nhu cau chiing lai trong béi canh bat 6n toan ciu kim ham tiéu thu cac san phdm may mac dan dén gian ti€p lam gidm nhu cau doi
V@i sai.

«  Trong 1H2022, doanh thu sgi tai ché va sgi nguyén sinh lan luot dat 581 ty déng va 587 ty dong, giam 4% n/n va tang 25% n/n. Ty |é doanh thu sgi tai ché/sgi nguyén
sinh dat 50%/50% so vGi ké hoach la 54%/46%. Tuy nhién, bién Igi nhuan gop giam tur 19,6% trong 1H2021 xudng con 18,6% trong 2H2022 chli yéu do déng goép
doanh thu cta sgi tai ché thap hon (50% trong 2H2022 so véi 56% trong 2H2021).

«  Chung téi cling luu y rang chi phi tai chinh tang 6 1an n/n do 16 ty gia hoi doai da thuc hién va chua thuc hién tang dang ké (17 ty déng) bai déng USD tang gia manh.

Hinh 1: Doanh thu va LNST trong (ty VND) Hinh 2: Co cau doanh thu theo loai sgi va bién gép (%)
1.400 200% 100% 25%
1.2
Ogg 150% 80% I I I 20920%
1.
100%
800 ° 60% 15% 15%
600 0%
[0} 0,
9% oo 40% 10%
400 3% 20% S%
200 -50% ° ’
] -100% 0% 0%
1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22
Doanh thu LNST ——Tang truéng DT ——Tang trudng LNST Soi nguyén sinh s Sgi téi ché  —O—Bién gop (bén phai)

Nguén: STK, CTCK Rdng Viét Nguén: STK, CTCK Rong Viét



RONG VIET 2H2022: TANG TRUGNG CHAM DO GIAM PON HANG TRONG NGAN HAN HSX: STK

SECURITIES

Ching téi ky vong LNST sé tang truéng mét con sé trong FY2022 Hinh 3: Du phéng doanh thu va LNST (ty VND)

» Trong FY2022, ching téi du phong doanh thu va LNST lan lugt la 2.342 ty dong (+15% n/n) va 3.000 120%
296 ty dong (+ 6% n/n), hoan thanh 90% va 99% ké hoach ca nam. Chung téi ha lan lugt 12% va 2500 94% 100%
18% du phdéng doanh thu va LNST trudc dé dua trén su chiing lai gan day clia cac don dat hang 80%
dét may. 2.000 0%

* V& ca cdu doanh thu, chiing t6i du kién doanh thu sgi tai ché sé dat 1.154 ty dong (+13% n/n), 1.500 40%
chiém 49% téng doanh thu trong FY2022. Doanh thu sgi nguyén sinh udc tinh la 1.188 ty déng L 15% 16% 20%
(+16% n/n). 1.000 T 7% g,

* Chuang t6i ky vong bién gop trong 2H2022 sé duy tri & muc 18,6% nhu nhd kha nang duy tri 500 1% 20%
chénh léch gia cho du chi phi nguyén vat liéu cao ctia STK. i -33% _40%

Tri€n vong téng truéng dai han van sing 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F

» Chung téi xem nhu cau thap hién tai chi la sy giam toc tam thdi do ap luc lam phat that chat 5 . 5 .

Sl i piAL L 1 A aa < , T o e Doanh thu LNST ==Tang truéng DT ===Tang trudng LNST
chi tiéu ctia ngudi tiéu dung. Tuy nhién, cac dong luc tang trudng cot 16i cua STK sé tiép tuc sau

khi nhiing gla‘n doan ngan han bién mat. Cl,,l thé, xu hucﬁg chuyén doi s,ang sgi tai ché sé mang Nguén: STK, CTCK Réng Viét
lai cho STK tiém nang tang ty trong san pham sgi tai ché, nhd vay ty suat Igi nhuan cta cong ty

sé dugc cai thién. Ngoai ra, nha may Unitex du kién bat dau van hanh vao dau Q4/2023 sé la Hinh 4: Tom tét dinh gia
déng luc thac ddy tang trudng dai han ctia cong ty. ) .

* Gia muc tiéu trong mdt nam tdi clia chung téi cho STK 1a 52.700 déng/cd phiéu, thap hon 20% m
so vGi muc dinh gia vao thang 1/2022, nguyén nhan chinh la do ching t6i diéu chinh giam EPS FCFF 50% 59400
FY2022 xudng va giam P/E muc tiéu 2022 ti 14x xudng 11x dé phan anh nhiing thach thuc
trong 2H2022. P/E 11x 50% 46.100

» Chung t6i cho rang STK khong phai la co hoi dau tu hap dan trong 2H2022 do nhiing khé khan
da dé cap. Trién vong FY2023 sé phu thudc vao tinh hinh lam phat truéc khi buéc vao giai doan
tang trudng mdi nhd hoat déng clia nha may mai vao nam FY2024. Do do6, gia cé phiéu sut
giam di kém vai da tang truéng cham lai sé la ca hoi dé dau tu dai han.

Téng 100% 52.700

Nguén: CTCK Réng Viét



RONGVIET CHI PHi DAU VAO TANG CAO KHIEN BIEN LOI NHUAN GIAM MANH HSX: MSH

SECURITIES
<GTT:45.950> <GMT:48.200> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
s KLGD(,000CP, PHAI) =====GIA (,000 VND, Tr4i) Fiﬁ'a’p(’ Nganh Hang ca nhan & Gia dung Eﬁ;’?th;k(ty)déng) 43:2 5;2; > 49117;
y dong
% [ 1000 - V6n héa (ty dong) 3.447 ROA (%) 138 94 105
- 800 Taichi Ta

60 MN o b s SLCPBLH (triéu cp) 75 ROE (%) 31,1 195 205

20 L 500 . 4 T ong . . .
1101111 o L T - binh i GTGDBQ 3 thang (ty dong) 7 Cétdctiénmst(déng) 4500 2.000  2.000
ESESINEININY 6t thap SHNDTNN con lai (%) 424 p/E () (4 89 95 7.9
S S8 ~--—0o0oo0 oo oo BDgia’SZtué‘n 68,7-41,9 p/B (x) (*) 2,6 1,8 1,6

LUAN PIEM PAU TU

Doanh thu va Igi nhuédn ting truéng ngudgc chiéu do ty suat lgi nhuan gép gidam manh

* Trong 1H2022, MSH dat doanh thu thuan va LNST lan lugt la 2.778 ty déng (+29% n/n) va 186 ty dong (-14% n/n). Dudi ap luc chi phi dau vao, bién lgi nhuan gép giam 640 bps n/n xuéng con
14,7% trong 1H2022. Cac nha may méi hoat déng thic ddy doanh thu tang trudng manh trong TH2022, nhung chi c6 thé bu dadp mét phan su sut gidm cta bién gop, dan dén tang trudng am
trong 1H2022.

 Trong 2H2022, ching téi ky vong bién Igi nhuan gop c6 thé dan dugc cai thién nhung van & muc thap. Trong FY2022, ching t6i ky vong doanh thu va LNST sau CDTS lan lugt la 5.741 ty déng (+
21% n/n) va 365 ty dong (-17% n/n).

Trong FY2023, bién gop sé cai thién nhung khé khan trong viéc ting don hang néu lam phat van tiép dién

 Chung t6i du bao doanh thu nam 2023 chi tang trudng 4% n/n do ap luc lam phat that chat chi tiéu cho hang may mac dan dén viéc cat giam don dat hang.

* Bién lgi nhuan gop du kién sé phuc hoi dan tir 2H2022 trd di, nhung loi nhuan nam 2023 chi c6 thé & ngang muc véi nam 2019.

Loi thé vé tai chinh vuat trdi so véi cac cong ty cing nganh cling véi ¢é tiic tién mit én dinh

« Du dong tién doi dao nhung nhiing khé khan trong ngan han sé khién thi gia, du da chiét khau sau, van sé chua cé dong luc tang trong mét nam téi.

* MSH duy tri muc c6 tuc tién mat cao va én dinh vdi lgi suat c6 tic tién mat binh quan tu 5-6%.

+ Chung t6i c6 quan diém trung lap ddi vai MSH trong ngan han va cé thé xem xét dau tu dai han khi cé dau hiéu phuc héi bién lgi nhuan.

RUI RO VGI KHUYEN NGHI

* Nhu cau dat hang dé bi tac dong bai ap luc lam phat.

« Chi phi nguyén vat liéu dau vao tang cao c6 thé khién tang trudng lgi nhuan thap hon ky vong.



RONGVIET 1H2022: DOANH THU TANG 29% NHUNG LNST GIAM 14% SO VOI 1H2021 HNX: MSH

SECURITIES

»  Trong 1H2022, MSH dat doanh thu thuan va LNST lan lugt la 2.778 ty dong (+29% n/n) va 186 ty dong (-14% n/n). Tang trudng ngugc dau clia doanh thu va LNST
xudt phat tir su thu hep ctia bién Igi nhuan gép. Trong 1H2022, bién gbp gidm 640 bps n/n xudng con 14,7%, bi anh hudng béi ap luc chi phi dau vao nhiéu hon so
V@i cac cdng ty cing nganh trong boi canh thiéu hut nguyén liéu do MSH chii yéu san xuat FOB cap 2 (tu tim ngudn nguyén liéu).

«  Gid bong dang chiu ap luc tir cudc xung doét giira Nga va Ukraine. Gia sgi cling tang cao do nguén cung dau khan hiém khién gia dau leo thang. Bén canh d6, tinh
trang tdc nghén cang va un & hang héa do chinh sach “Zero Covid” & Trung Qudc cling lam tang chi phi nguyén vat liéu va chi phi van chuyén nhap khau tu thi

trudng nay.

*  Hon n(a, viéc tang cong suat nha may mdéi tuy gilp gia tang don hang va doanh thu nhung cling lam tram trong hon bién lgi nhuan gép do hoat déng kém hiéu

qua trong giai doan dau.

Hinh 1: Doanh thu va LNST 1H2022 (ty VND)

3.000
2.500
2.000 29%
1.500
-14%
1.000
500
1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022
Doanh thu LNST sau CDTS
=0=% Tang truéng DT =0=% Tang truéng LNST

Nguén: MSH, CTCK Réng Viét
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Hinh 2: Bién Igi nhuan gop va bién rong (%)

25%

19% 2% N
20% 17%
15%
15%
\ 10% 10%
10% % 7% 7%
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Nguén: MSH, CTCK Réng Viét



RONG VIET 2H2022: CHI PHi PAU VAO GAY AP LUC LEN LOI NHUAN FY2022 HSX: MSH

SECURITIES

Hinh 3: Du phéng doanh thu va LNST (ty VND)

Tang trudng loi nhuan am trong FY2022

i ) 7.000 6.368 25%
*  Trong FY2022, ching t6i du phéng doanh thu va LNST sau CDTS lan lugt la 5.741 ty déng 5747 5975
\ o 6.000 % :
(+21% n/n) va 365 ty dong (-17% n/n). 0 20% 19% 20%
(0]
«  Chi phi nguyén vat liéu sé c6 xu hudng ha nhiét ciing véi da gidm cta gia dau va nguodn >.000 3.951 4411 2813 4,748 = %
N N * . (0] [0)
cung nguyén vat liéu dang dan héi phuc. Vi vay, ching téi ky vong bién Igi nhuan gép cé 4.000 15%
thé cai thién trong 2H2022, méc du thap hon nhiéu so véi mic nam 2021, dan dén bién gop 3.000 10%
nam 2022 la 15,6% (-400 bps n/n). Tuy nhién, tang trudng lgi nhuan trong nam 2022 sé gap 2.000
kho khan do tang trudng doanh thu chi cé thé bu ddp phan nao su sut gidm cuta bién lgi ' 50
nhuan gop. 1.000 370 450 53, 442 365 442 531

m 0 fm fEH fm fm SR
2018A 2019A 2020A 2021A 2022F 2023F 2024F

Trong FY2023, bién gép sé cai thién nhung khé tang don hang néu lam phat van tiép dién -
 Chung t6i cho rang don dat hang sé khong con déi dao vao nam 2023. Sau khi cac nuéc mé
clia nén kinh t€, nhu cdu hang dét may tang nhanh khién cac nudc phai taing cudng nhap Doanhthu  mmLNST sau CDTS =~ ——Bién g6p (%)
khau, dan dén lugng don hang doi dao cho Viét Nam cho dén gilra ndm 2022. Tuy nhién, lam

) CoT oo . L o o . ) i Nguon: MSH, CTCK Rong Viét
phat leo thang da khién ngudi tiéu dung bat dau giam chi tiéu cho cac san pham khéng thiét

yéu nhu may mac khién ton kho hang may mac & cac nudc khac tang cao. Hinh 4: Tom tét dinh gia
« C6 hai yéu t6 chinh c6 thé dan dén giam gia nguyén liéu vao nam 2023: Trung Quéc md clia
nén kinh té va gia dau thé gidm. Biéu nay sé giup bién Igi nhuan c6 thé cai thién trong nam L i Tytrong m

tdi. Chung t6i du bao bién gop nam 2023 la 17,5%. ECEE 50% 58756
 Chung toi c6 quan diém trung lap d6i véi MSH trong ngan han va co thé xem xét dau tu dai
han khi xuat hién dau hiéu phuc héi bién Igi nhuan. Du dong tién mat du gia nhung nhiing P/E 8x 50% 37.700
khoé khan trong ngén han sé khién thi gia tuy da chiét khau sau nhung van chua hap dan. Do
dé, chung t6i ha muc P/E muc tiéu cho ndm 2022 tir 10x xuéng 8x dé phan &nh trién vong tiéu
cuc trong ngan han.

Téng 100% 48.200

Nguén: CTCK Réng Viét



RONG VIET CO PHIEU TRUGT GIA XUONG MUC HOP LY HON HSX: TCM

SECURITIES
<GTT:46.300> <GMT:42.200> THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
s KLGD(,000CP, PHAI) smmmm GIA (,000 VN, Tri) Rt 10 th Nganh Hang ca nhan & Gia dung Doanh thu (ty dong) 3535 4197 4448
P "7 LNST (ty déng) 143 266 329
80 1 r 3500 % P, 5 4a
L 3000 Von héa (ty dong) 3.794 ROA (%) 9,3 7,0 8,1
60 - i Tai chinh Tang ia
M_ 0 it wuomgrao SLCPLH (triéu cp) 82 ROE (%) 169 140 156
%01 L 1500 KLBQ 3 thang (nghin cp) 632 EPS(dong) 3.775 2916  3.608
20 - - 1000 o an GTSS (d6ng) 26402 23.942 23.179
| N GTGDBQ 3 thang (ty don 30 , . .
Tl ‘ MHE %°  quanwitst Binh i 9(ty dong) C4 tuc tién mit (déng) 500 500 500
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ss555d3888488 o " P/E(X) (¥) 303 156 126
8832-2588338858 BD gid 52 tuan 73,0-393 p/ (x) (*) 2,2 1,9 2,0

LUAN PIEM DAU TU

Loi nhuan 2022 phuc héi ti mic thap

* Trong 2H2022, ching t6i dy phéng doanh thu va LNST lan lugt la 2.026 ty déong (+26% n/n) va 138 ty dong (+6,3 lan n/n).

» Trong FY2022, doanh thu va LNST du phong lan lugt 1a 4.197 ty dong (+19% n/n) va 266 ty dong (+86% n/n). Bién lgi nhuan gop du kién sé cai thién 150 bps n/n trong FY2022, nhung thap hon
nhiéu so véi nam tai chinh 2021 trong béi canh gia nguyén vat liéu tang cao.

Nha may Vinh Long 2 sé thic day ting truéng trong FY2022-23

« Nha may Vinh Long 2 di vao hoat déng trong 2H2022 gitip TCM nang cong suat hang may mac Ién 30% dé tang don hang FOB. Tuy nhién, do nhu cau hang may mac cham lai trong bdi canh lam
phat toan cau, chung t6i du ki€n nha may nay sé hoat dong vdi cong suat st dung la 50% trong FY2022 va dat 70% trong FY2023 so vai téng cong suat theo ké hoach nam 2023 clia cong ty.

* Doanh thu va LNST nam 2023 du kién la 4.448 ty dong (+6% n/n) va 329 ty dong (+24% n/n).

Gia c6 phiéu hop ly hon, nhung van khéng da hap dan dé mua

« Do hiéu ting nén thap ctia Q3/2021, lgi nhuén tang trudng manh mé trong Q3.2022 c6 thé la chat xdc tac ngdn han cho gia c6 phi€u. Tuy nhién, chiing téi cho rdng néu gia c6 phiéu giam vé dudi
gia tri ndi tai mdi la co héi dé dau tu.

+ O muc gia hién tai, TCM dang giao dich vai P/E TTM 1a 29,3x va P/E du phéng FY2022 13 15,6x, cao hon nhiéu so véi muc P/E du phdng trung binh 13 9,0x tif ndm 2017 dén hién tai.

(6 tuc bang c6 phiéu lién tuc méi nam gay pha loang EPS ciing l1a mot yéu té can xem xét.

RUI RO VG1 KHUYEN NGHI

* Lam phat toan cau lam suy gidm nhu cau hang may mac.

* Chi phi nguyén vat liéu dau vao tang manh khién Igi nhuan thap han ky vong.



RONG VIET 1H2022: LO1 NHUAN TANG TRUGNG NHE HSX: TCM

SECURITIES

Hinh 2: Co cdu doanh thu theo san pham (triéu USD)

« Trong 1H2022, TCM dat doanh thu va LNST lan luot la 2.171 ty dong (tuong

duong 94 triéu USD, +13% n/n) va 128 ty déng (+6% n/n), hoan thanh 52% va 100 150%
50% ké hoach ca na 80 O 125%
o ké hoach ca nam. 100%
«  Clung vGi chi phi nguyén vat liéu tang manh, bién gop giam 70 bps xuéng con 60 i~y
15,8% trong 1H2022. 40 0
, 9% 0 13% 3% oo
*  Tang trudng LNST 1H2022 chd yéu nhd LNST Q1/2022 tang truéng +18% n/n 20 0
trong khi LNST Q2/2022 tang trudng am. 0 [] Que39% SRR _50%
Trong 1H2022, TCM ghi nhan khoan 16 chénh léch ty gia 37 ty déng khién chi phi May Vai Soi Khdc ~ Téng doanh
bl ex C liA 2 x . thu
tai chinh tang 128%. Do d6, bién rong 1H2022 giam 70 bps xudng con 5,3%. 6T2021 = 672022 0 % thay d8i YoY
Hinh 1: Doanh thu va LNST 1H2022 (ty VND) Hinh 3: Bién lgi nhuan go6p va bién rong (%)
2.500 30% 20% 18% 17% 16%
15% 0 16%
[0}
2.000 N 20% 15%
> 10%
1.500 6% 10%
0% 0 0
1.000 7% o 7% 6% 6%
-1009 \
10% 506
500 -18% -20%
- -30% 0%
6T2018 6T2019 672020 6T2021 6T2022 672018 672019 672020 672021 672022
Doanh thu LNST —0—9% Tang truéng DT —0—% Téng trudng LNST Bién gép —Biénrong
Nguén: TCM, CTCK Réng Viét Nguén: TCM, CTCK Rong Viet



RONGVIET LGOI NHUAN 2H2022 TANG TRUGNG MANH TREN NEN THAP HSX: TCM

SECURITIES

Hinh 3: Du phéng doanh thu va LNST (ty VND)

Loi nhudn 2H2022 tang trudng manh trén nén thap

*  Trong 1H2022, chiing t6i du phdng doanh thu va LNST lan luot 1a 2.026 ty déng (+26% n/n) 5.000 19% 4197 4.448 20%
N N N N (o) .
va 138 ty dong (+6,3 lan n/n). Luu y rang |gi nhuan ctia TCM da bi anh hudng nang né trong 8% 17%
. , o n R ; 4.000 3.662 B 6(y8 470 535 Yo o
Q3/2021 do dat gian cach xa hdi nghiém trong & trong nudc. : A 15%
*  Trong FY2022, ching t6i du bao doanh thu va LNST lan lugt la 4.197 ty dong (+19% n/n) va 3.000
266 ty déng (+86% n/n). 10%
*  Bién Igi nhuan gop du kién sé cai thién 150 bps n/n trong FY2022, nhung thap hon nhiéu 2.000
so vdi FY2021 do gid nguyén vat liéu tang cao. 1.000 5%
Nha may Vinh Long 2 bat dau déng gép doanh thu tir 2H2022 259 216 275 143 266 329
* Nha may Vinh Long 2 di vao hoat déng trong 2H2022 gitip TCM nang cong suat hang may - - - - - - T o%
méc lén 30% dé ting don hang FOB. Tuy nhién, do nhu cdu hang may méc cham lai trong béi 2018 2019 2020 2021  2022F 2023F
canh lam phat toan cau, chiing toi du kién nha may nay sé hoat déng véi cong suat st dung Doanh mmmLNST ——Bién gop (%)
la 50% trong FY2022 va dat 70% trong FY2023 so vdi tdng cdng suat theo ké hoach nam
2023. Nguén: TCM, CTCK Réng Viét
* Doanh thu va LNST nam 2023 du kién la 4.448 ty dong (+6% n/n) va 329 ty dong (+24% n/n). Hinh 4: Tém tat dinh gia

Bién gop FY2023 tang 100 bps dat 17% nhd chi phi nguyén vat liéu ha nhiét.

Gia c8 phiéu hgp ly hon, nhung van khéng da hap dan dé mua Phuong phap m

* Gia c6 phi€u gidam manh da khién dinh gia tré nén hgp ly hon. Do hiéu (ing nén thap cda

Q3/2021, Igi nhuan tang trudng manh trong Q3/2022 c6 thé la chat xuc tac ngan han cho gia FCFF 50% 49.400
c6 phiéu. Nhung chung téi cho rang dé dau tu dai han, gia thi trudng hién tai van chua da
. i P/E 12x 50% 35.000
hap dan.
+ 0 muc gia hién tai, TCM dang giao dich véi P/E TTM la 29,3x va P/E du phéng FY2022 13 15,6, Téng 100% 42.200

cao han nhiéu so véi muic P/E du phdng trung binh la 9,0x tir nam 2017 dén hién tai.
+ C6 tic bang cé phiéu lién tuc mdi ndm pha loang EPS ciing 1a mot yéu té can xem xét. Nguén: CTCK Rong Viét
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RONG VIET TONG QUAN: TANG TRUGNG 4% YoY TRONG 6T 2022 NGANH DIEN

SECURITIES 8
Hinh 1: Tang truéng GDP va tiéu thu dién (%) Hinh 2: San xuat cdng nghiép (lIP), chi sé san xuat dién
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Nguén: EVN, CTCK Réng Viét Nguén: GSO, CTCK Réng Viét

Phuc héi tiéu thu dién déng vai tré la déng luc chinh cho cac nha may dién vao nam 2022

Theo B6 Céng thuang, viéc ma rong cong suat khong dap ing dugc nhu cau tang trudng. Hién tai, cong suat du trir tai mién Bac tuang déi thap hon nhiing
nam trudc trong khi nhu cau dang dan tang lén. Nguac lai, cac trang trai nang lugng tai tao gia tang & mién Nam sé hudng Igi ti nhu cau phuc héi vao nam
2022. Diéu nay sé giam bt rdi ro cat giam cho céc trang trai xanh va tao diéu kién cho cac nha may nhiét dién & mién Nam hoat dong.

Trong 6T 2022, tiéu thu dién tang 4% YoY do muic phuc hoi tuong doi thap trong nhimng thang dau nam va ca cau tiéu thu da thay déi. Ching téi du bao muic
tang trudng tiéu thu sé cao hon trong nira cuéi nam 2022 do muc nén co sG thap ctia nam 2021.



RONG VIET TONG QUAN: CONG SUAT TIEP TUC MG RONG NGANH PIEN

SECURITIES
Hinh 3: Céng suat va Pmax (GW) Hinh 4: Céng suat va Pmax (GW)
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Nang lugng tai tao chi yéu dugc Iap dat @ mién Trung va mién Nam trong khi mién Bac dugc huy déng tir cac nguén truyén théng

 Nang lugng tai tao da bung né ké tir nam 2019 théng qua dién mat trai, tang trudng 14% va 26% YoY vao cudi nam 2019 va 2020. Trong ndm 2021, cdc nha may dién gi6é
doéng gbp khoang 3299 MW trong khi cac nguén truyén théng da déng gop hon 3.000 MW cho hé théng dién qudc gia, +9% YoY. Cac nha may nang lugng téi tao chu
yéu tap trung & mién Trung va mién Nam trong khi & mién Bac, cdc nha may nhiét dién than va thuy dién la nhirng nguén cung cap chinh.

+ Nguén cung han ché & mién Béc c6 thé dan dén nguy co thiéu dién trong dot El Nino tiép theo, ching t6i udc tinh chi c6 2400 MW/840 MW cac nha may nhiét dién va
thuy dién sé dugc lap dat trong giai doan 2022-2024 & mién Bac trong khi nhu cau bén viing tang khoang 10%.



RONGVIET NANG LUONG TAI TAO TANG THI PHAN TRONG CO CAU PIEN NGANH DIEN

SECURITIES
Hinh 5: Co cau dién quéc gia (%) Hinh 6: San lugng dién theo nhém (ty kWh)
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Nang lugng tai tao hoa lugi hé théng dién quéc gia. Cong suat dién mat troi va dién gi6 6 at dua vao hé théng dién quéc gia tir nam 2019 va da dan ma
rong thi phan cho dén nay. Tuy nhién, nhém nay chiém ty trong nhoé trong hé thong dién quoc gia.

Tuy nhién, cac nha may nhiét dién than va thuy dién van déng gop chinh vao hé thong dién quoc gia va canh tranh truc tiép véi nhau nhu hinh 5. Trong nam
2021 va 2022, thay dién hoat déng tét trong giai doan La Nina, cac nha may nhiét dién dugc du bao la cé ty Ié huy déng cao hon trong giai doan El Nino téi.



RONG VIET MUA MUA TRONG 6T 2022 THUC PAY SAN LUOGNG THUY DIEN NGANH PIEN

SECURITIES
Hinh 7: San lugng thuy dién theo quy (ty kWh) Hinh 8: Lugng mua (mm)
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Mua mua dén sém hon du kién dan dén lugng mua cao dang ké

 Lugng mua dat muic cao dang ké trong Q2 2022 mang dén lugng nudc doi dao cho cac nha may thay dién. Theo do, nhom thuy dién hoat déng vuot trdi trong 6T 2022.
San lugng tang 19% YoY va 51% YoY trong Q1 va Q2 dat lan lugt 16,5 va 25,1 kWh.

« Theo NOAA, La Nina tiép tuc chiém uu thé trong nlta cuéi nam 2022, do d6 chung t6i du phéng cac nha may thay dién sé tiép tuc phat dién t6t cho dén cudi nam nay.
Vé KQKD, cac nha may thay dién quy mé nhé dugc du bédo sé tang trudng trong nlia cudi nam 2022 trong khi cac nha may I6n sé tich nuéc dang ké dé san xuat trong
ntra dau nam 2023.



SECURITIES

RONG VIET CAC NHA MAY NHIET PIEN

Hinh 9: San lugng nhiét than (ty kWh)
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Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 10: San lugng nhiét khi (ty kWh)
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NGANH PIEN

Hinh 11: Gia nguyén liéu theo kWh (VND)
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Nguén: CTCK Réng Viét

Nhém than dugc huy ddng 6n dinh trong khi nhém khi mat lgi thé canh tranh trén CGM do gia khi ting manh

« TU hinh 9va 10, san lugng trong linh vuc nhiét dién tir nam 2019 - dot El Nino cao diém gan day dén nam 2022, cac nha may nhiét dién than da dugc huy dong khoang
118 ty kWh méi nam (Hinh 9). Trong khi d6, nhdm nhiét dién khi khong chi mat ty trong trong hé théng dién quéc gia (Hinh 5) ma con vé sé tuyét déi (Hinh 10). San
lugng dién khi gidm 18%/24% YoY trong giai doan 2020/2021 do gia khi tang cao.

* Tuy nhién, giad dau vao ctia nhom nhiét dién than bat dau tang ti thang 5/2022, do co ché nhap khau than méi, dan dén tang gia nguyén liéu cia HND, PPC va QTP
(hinh 11). Do d6, chénh léch nguyén liéu gilra cach nhém nay da dugc thu hep, diéu nay cé thé sé gidam ap luc cho nhém khi dét trong thai gian taéi.
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RONGVIET GIA TREN THI TRUOGNG CANH TRANH CO KHA NANG NEO G MUC CAO NGANH PIEN

SECURITIES
Hinh 12: Du béo thﬁy van (%) Hinh 13: Gia toan thi truéng trong nam 2021 va 2022 (VND)
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RONGVIET UU TIEN NANG LUONG XANH NGANH PIEN

SECURITIES
Hinh 15: San luong muc tiéu theo nhém (TWh) Hinh 16: Céng suat muc tiéu theo nhém ctia Du thao PDP VIII (MW)
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Nang lugng xanh va LNG tang truéng dang ké trong dai han

« V& dai han, Chinh phu s& mé dudng dé khai thac tiém nang to 16n cua thi trudng dién gid, dac biét la cac trang trai dién gidé ngoai khai. Cac cong ty co
dong tién manh, quy dat hoac cac du an trong 16 trinh c6 thé sé dugc hudng chinh sach uu dai dé thém nhiéu du an va kich hoat thu nhap bao gém REE,
GEG, PC1.

* Hon niia, LNG ciing la mét dinh hudng khac cta chinh pha vé lau dai, cac céng ty dang nam trong cac du an phat trién LNG, cling rat hap dan, bao gém
ca POW.



RONG VIET DINH GIA NGANH DIEN

SECURITIES
Hinh 9: EV/EBITDA nhém phong thu Hinh 10: Ty Ié PE ctia nhom tang truéng
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«  Nhém phoéng tha: EV/EBITDA ciia nhém phong thu (phan 16n thu nhap dugc trd cho ¢6 dong) da dén muc dinh gia hgp ly. Cac nha dau tu co thé tich lay
nhom c6 phiéu nay dé nhan c¢6 tuc va chd dén mot dat El Nino. HND va QTP la nhiing cong ty sé cé muc huy ddéng cao & mién Bac trong khi NT2 dugc du
bao sé tra co tuic tién mat bén ving.

«  Nhém tang trudng: Nguoc lai, hau hét cac ¢d phiéu tang trudng trong phan khuc dién sé tang thu nhap dé dau tu va ma rdng cong suat trong nhing

nam téi. Chang téi cho rang GEG, REE, PC1 la nhiing c6 phi€u hudng lgi trong trung han. Tuy nhién, chiing ta can chd xem cac cong ty nay sé phat trién
cac du an NLTT theo xu hudng xanh tai Viét Nam nhu thé nao.
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RONG VIET SO SANH CAC CONG TY TRONG NGANH (TTM) NGANH DIEN

SECURITIES

- Tang Tang Tang
(\t,; g‘g::) tiéu (VND) d;;ﬂntiu lts:::lg?\ EBI'II?II)e: A m::‘:m%m E0, P/B (x)
(% YoY) (% YoY) (% YoY)
REE 28.645 90.700 18% 88% 55% 39% 30% 33% 7% 18% 1% 12,2 2,0
PC1 9.124 43.800 -4% 62% 20% 14% -31% 6% 3% 11% 0% 18,7 1,9
VSH 9.036 N/A 155% 171% 81% 56% 90% 34% 8% 20% 0% 11,1 2,0
HND 8.150 23.000 13% -28% 0% 0% -3% 0% 0% 0% 5% 17,9 1,3
NT2 7.658 29.200 32% 42% 22% 13% 173% 12% 12% 21% 11% 8,5 1,7
QTP 7.380 N/A 1% 1% 9% 0% 4% -13% -6% N/A 5% 12,8 1,2
GEG 7.179 24.700 21% 38% 77% 46% 25% 18% 3% 9% 2% 22,9 2,0
PPC 5.659 22.500 -31% N/A -1% -3% -88% 3% 2% 2% 3% 50,2 1,1
TTA 1.968 N/A 15% 15% 85% 57% 16% 25% 4% 9% 0% 15,6 1,1

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid cé phiéu tai ngay 10/8/2022



RONG VIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH PIEN

SECURITIES
371 e
2 -
NT2
HND
QTP TTA PPC~
'I -
P/E
0 1 1 1 1 1
5 10 15 20 25 30

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c¢& bong béng béing véi ROE tuong ting. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022



RONG VIET CHO P01 CO TUCTIEN MAT TIEM NANG HSX: NT2

SECURITIES

GHT: 26.000 GMT: 29.200 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A 2022F 2023F

s KLGD,000CP, PHAI) == GlA (000 YNDTRA) o thap Nganh Nang lugng ~ Doanhthu 6150 7941 8939

% (600 Tai chinh Tang trudng S| CPPLH (triéu cp) 288 ROE (%) 126 179 182
0 M g fonhmanh “  KLBQ3thang (nghin cp) 1789 EPS (déng) 1778 2800  3.125
10 { b 2000 GTGDBQ 3 thang (triéu USD) 46 G'AI:SS, (dt.“ih‘ng) o 14.706 16.007 17.632
0& a g g g m g m m m m m mg SH NDTNN con lai (%) " gotUCtlen mat (d6ngQ) 2.000 1.500 1.500
3%2:053p0%8h 0 Quan tri t6t Binh gia 5 ci 52 tudn - . /E (x) 13,5 93 8,3
FFEEELEFFRFRREFRFREF thap gla 29.6-18.8 P/B(x) 1,8 1,6 1,5

LUAN DIEM DAU TU

Chd dgi cé tiic tién mat tiém nang trong giai doan téi. S hitu dong tién dén dao sau khi tat toan ng, cong ty sé tan dung dong tién d6 dé tra ¢é tic bang tién mat cho cac ¢d dong. Ching

t6i du bao FCFE sé cao hon EPS va EPS dao dong quanh muic 3.000 dong trong nhiing nam tiép theo.

Loi nhudn cét 16i tang trudng, bat chap giai doan La Nina, nh& mét s diéu kién thuan Igi trong nam 2022

« Cong ty bat dau tang trudng lai tr mdc ddy vao nam 2021. NT2 dat muc Igi nhuan thap nhat moi thoi dai vao nam 2021 do céng ty phai déi mat véi nhiéu tré ngai ti yéu to bén trong va
bén ngoai. Su tang trudng 8% Vé san lugng theo hgp déng sé mé rong bién lgi nhuan clia cong ty tlr nam 2022 trd di. Cung véi xu hudng tang trudng nhu cau dién, NT2 dugc ky vong sé co
cdng suat sir dung cao hon trong nhitng nam téi.

« Ngoai ra, gia dau vao clia cac nha may nhiét dién than bat dau tang dang ké tir Quy 2/2022, giam ap luc cho cac nha may nhiét dién khi canh tranh trén thi trudng phat dién.

Doanh thu tai chinh tir viéc dén bu ty gia sé hé trg KQKD trong nam 2022F-23F. NT2 c6 doanh thu tai chinh tiém nang ti ty gia khoang 400 ty déng, day la khoan bu dap ty gia cho giai

doan 2016 dén 2020 dua trén Thong tu 56. Chung toi ky vong cong ty sé ghi nhan mot nira trong s6 d6 trong nam nay va phan con lai vao nam 2023.

RUI RO VOI KHUYEN NGHI

« RUi ro gidam: Gia khi c6 thé tang lén muc cao mai c6 thé can trg cong ty ki€ém dugc lgi nhuan trén CGM.

« RUi ro tang gia: Khéi luong hop déng hodac gia ban trong CGM cao dang ké trong nhirng nam tdi sé thuc day Igi nhuan cda cong ty.

(*) Ty sudt sinh 1&i bao gém 1.500 c6 tiic trong 12 thdng tiép theo
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SECURITIES

RONGVIET@S) LNST CAO HON DU KIEN TRONG 1H2022 HSX: NT2

Hinh 1: San luogng hop dong theo quy (triéu kWh)

Q4 San luong phuc héi tir miic thap trong nam 2021
3 * San lugng hgp déng (Qc) /cung cap (Qr) da tang 23%/14% YoY
trong 672022, diéu nay da ctng c6 lgi nhuan clia céng ty.
(D2 * DPang chuy, san lugng hgp d6ng trong Quy 2/2022 cao dang ké
so v&i cac nam khac, 1.170 triéu kWh, bang muic ctia nam 2019 -
Q' 1 nam thai tiét cuc ky kho han.
0 200 400 600 800 1.000 1.200 Mic gia ban cao méi trong CGM thuc day loi nhuan ctia NT2
) ) m2021 m™2022
Nguon: NT2, CTCK Rong Viet * FMP - Giad toan thi truong trén CGM tdang manh trong nhiing
Hinh 2: San luong (triéu kWh) va KQKD (ty déng) thang dau ndm 2022 do thai tiét khd han va cao diém vao thang
4 do thiéu than khién gia ban tang dot bién.
e Qr (trai) = Qc (trai) DT (phdi) —O—LNST (phai) 5000 . o . ) .
5700 : * Tan dung gid ban CGM cao trong 472022 nham thu Igi nhuan,
' _— - 4.000 NT2 da cung cap 307 triéu kWh trén thi truéng phat dién canh
tranh véi gia ban binh quan udc tinh xap xi khoang 1.800 dong.
1.800 3.000 e L , e .. . .
Loi nhuan cot 16i da tang truong bat ké giai doan La Nina nho
2.000 moét sé diéu kién thudn Igi trong 6T2022
900
1.000 « Do d6, NT2 da tang ty suat lgi nhuan gop 1én 600 diém phan tram

trong 672022 va LNST dat 525 ty dong, +276% YoY.

1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022
Nguén: NT2, CTCK Réng Viét
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SECURITIES

RONGVIET@S) LgI NHUAN TANG VOT TRONG NAM 2022 HSX: NT2

Hinh 3: San lugng (triéu kWh) va gia dau vao (USD / triéu BTU)

6.000 12,00 Thu nhép cét 16i trong nlfa cudi 2022 sé thap hon so véi vGi niia

5.000 10,00 dau nam. San lugng hop déng trong 2H2022 thap hon 1H2022 va
4.000 8,00 2H2021 1an lugt la 18% va 6% do viéc bdo tri ngan han c6 thé mat vai
3.000 6,00 ngay va mua mua nén uu tién huy déng tu thuy dién. Bén canh do,
2.000 4,00 NT2 khé cé lai trong mua mua. Do d9, lgi nhuan cét 16i trong nita cudi
1.000 2,00 nam sé & muc thap.

0 0,00

Tuy nhién, doanh thu FX“danh béng” Igi nhuan nita cuéi nam
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022F 2023F

. B L * NT2 c6 doanh thu tai chinh tiém nang tur dén bu chénh léch ty gia
B San lugng (trdi)  —O—Gia khi (phai) N o i N R e L i R
Nguén: NT2, CTCK Réng Viét khodng 400 ty dong. Chung t6i ky vong cong ty sé ghi nhan mét

Hinh 4: Két qua kinh doanh (ty déng) nufa trong ntfa cuoi 2022.

3.500 Thu nhap sé phuc héi tir nam 2022 va dat ty 1é huy déng cao hon

10
8 3.000 *  Nhin chung, thu nhap clia cong ty du kién sé tang vot vao nam
2.500 2022 nhd thu nhap cét 16i tang dang ké trong 1H va Igi nhuan FX
6 2.000 trong nlfa cudi nam. Doanh thu/LNST dugc du bao than trong la
4 1.500 7.941 / 827 ty dong, +29% YoY/+55% YoY.
D) ;:(?0 . Tr?ng nam 2023, c’hl]ng toi ky vong NT2 sé c6 san lugng haop
dong cao hon va tiép tuc dat dugc muc gia ban cao trong CGM va

2017 2018 019 2020 2021E  2022F  2023F gfln nE\an phan ion lai IAa doanl‘,\ tf:u ty gia. Dcz dé, LNST/EPS du
wsm Doanh thu (trai) = LNST (tréi)  ~O—EPS (phi) bao tang nhe 12% YoY lén 923 ty d6ng/3.125 dong.

Nguén: NT2, CTCK Réng Viét



RONGVIETES) TAM DIEM HUGNG DEN TIEM NANG VE C6 TUCTIEN MAT HSX: NT2

SECURITIES
Hinh 5: Cé tiic tién mat da diéu chinh trén maéi ¢ phiéu va thi gia (dong) Hinh 6: EV/EBITDA
40 4000 80
7,0
30 3000 6.0
20 2000 5,0
4,0
10 1000 3,0
0 0 2,0
v 5 o A > o S N n > 5 o Q 2 X O > Vs
Q N N N N N 3 & q
RO NN ORI DR LR AR ORI CARRC N C CAN CARN CSN CAR Of
> > 0 o » o > > > > 2 > > > > > > >
¢ & & & & & & &S AP S OSSO O O
R . A N 2 v v v v v v v v v
e L P ——EV/EBITDA  ——EV/EBITDA trung binh 5 nam
——@Gia cO phiéu —=0—Co tuc tién mat R L
Nguén: NT2, CTCK Rong Viét
Nguén: NT2, CTCK Réng Viét
Hinh 7: Dong tién VCSH (ty dong) va EPS (dong)
1900 7.000 Ché& doi ¢d tuc tién mat tiém nang
1500 5.000 «  Chung téi thay rang NT2 da bat dau budc vao giai doan cé nhiéu tién mat
1.100 3000 sau khi cong ty hoan thanh nghia vu trd ng vao thang 6 nam 2021. Tur do,
200 ' cdng ty sé tan dung dong tién déi dao dé tra c6 tuic cho c6 déng.
300 . 1.000 *  Hon nira, NT2 la mét trong s6 nhitng con ga dé triing vang ciia POW. Do d6,
100 1000 POW sé c6 thém déng luc dé kiém tién tir cac cong ty con cho cac hoat
) 2019 2020 2021 2022E 2023F (1.000) déng dau tu ca minh trong khi NT2 khéng c6 khoadn dau tu dang ké nao
N . - - . trong nhitng nam tai.
B Dong tién ty do VCSH (trdi) —O—DT tu do VCSH/ CP (phai) EPS (phai)

Nguén: NT2, CTCK Réng Viét



RONGVIET VUGOT QUA KHO KHAN UpCOM: HND

SECURITIES
MUA: +44%(*) GHT: 16.200 GMT: 23.000 . o . TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
THONGTIN CO PHIEU
. ) ; a Doanh thu 1.381 2116  2.170
KLGD(,000CP, PHAI) ~=====GIA (,000 VND,TRAI) R ro thip Nganh Tiénich LNST 277 311 378
5
20,0 800 ,
4 V8n héa (triéu USD) 8150 ROA (%) 206 31 40
180 %0 i chinh lanh 2 Tangtrusng  SLCPDLH (triéu cp) ROE (%) 84 24 14
16,0 400 manh cao ) rieucp . 500 EPS (déng) 834 979 1.190
140 200 KLBQ 3 thang (nghin cp) 32 GTSS (d6ng) 10.066 10.110 10.221
120 = GTGDBQ 3 thang (triéu USD) 1 C6 tic tién mat (d6ng) 400 400 400
% %\ ; g g % % % % % % % SH NDTNN con lai (%) 49.0 P/E(x) 17.8 10.7 8.4
Fr 222 FFFFFEFF Quén tri tot Dinh gid thap BD gia 52 tuan 20.6-15 P/B(x) 19 20 18
LUAN PIEM PAU TU

Loi nhudn tang tif miic thap nam 2021 do khdi lugng hop ddng tang 1én va chi phi khau hao giam. Tang trudng rd rang va chac chan ké ti nam tai chinh 2022 tré di

* San lugng hop dong tang 16% YoY sé dam bao Igi nhudn clia cong ty ngay ca khi diéu kién thiy van dudng nhu khéng ho trg cac nha may nhiét dién trong nam nay.

* Ngoai ra, HND quyét dinh dgi thai gian khau hao ké tir quy 2/2022 kéo chi phi hang nam gidm 350 ty déng (tuong duong xxx USD). Do d6, ching téi du bao LNST sé tang 77% lén 806 ty dong (tuong
duong 35 triéu USD) vao nam 2022. Tinh dén thai diém hién tai, cong ty da hoan thanh 67% LNST du bao cdia nam 2022.

Nguén vén huy déng én dinh nhé& vao lgi thé canh tranh vé vi thé.

* Toa lac tai Hai Phong, mét trong nhimng vung kinh té trong diém phia Bdc gitip HND c¢6 san lugng bén viing trong nhimng nam téi. Dang chd y, ngudn cung dién & mién Bic tuong déi han ché trong hai
nam tdi, trong khi nhu cau tiép tuc tang. Do dd, cac nha may nhiét dién trong boi canh nhu vay dugc du bao sé dugc huy dong manh trong dgt El Nino tiép theo.

Loi tdic ¢d tiic hdp dan, dac biét la tu giai doan khéng ng. Chung téi ky vong HND sé tra phan 16n Igi nhuan dudi dang ¢d tuc bang tién mat sau khi hoan thanh nghia vu ng trong nam tai chinh

2024. Du bao ty suat cé tic du kién trong giai doan 22-25 la 5% - 10%, tuong duang 1.000 déng - 1.700 déng / ¢6 phiéu.

RUI RO VGI KHUYEN NGHI

* Viéc VND maét gia c6 thé mang lai rdi ro 16 vé ty gid, chiing ta can theo déi dién bién ty gia USD dé ludng trudc nhiing tén that nay.

* Do nhiing du &n cai thién moi trudng bat budc clia chinh phd, dong tién clia cdng ty c6 thé bi anh hudng.

(*) Ty sudt sinh 1&i bao gém 400 cé tuc trong 12 thdng tiép theo
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RONG VIET @ LGOI NHUAN TANG GAP BA TRONG 1H2022 UpCOM: HND

Hinh 1: San lugng hop déng theo quy (triéu kWh)
2.000

Chuyén 16 thanh lai trong Q1/2022 do mua khé <00
1.

e HND hoat déng t6t nhg diéu kién thuan lgi trong Quy 1 1.200
bao gébm (1) San lugng cung cap/hop déng tang 19% 80
YoY/22% YoY va (2) Gid ban trung binh trén CGM tang 40 I I I I I
khoang 36% YoY.
1Q 2Q 3Q 4

LNST tang vot trong 1H2022 bat ké khé khan trong Quy

o O O

Q
w2021 w2022

48% va 67% ké hoach du phong ca nam 2022.

2/2022 Nguén: HND, CTCK Réng Viét

*  Mula mua dén sém hon du kién mang dén nhiéu khé khan Hinh 2: Tém tat KQKD 672022 ciia HND
canh tranh trong CGM cho HND. Tuy nhién, cong ty da kéo m San lugng (triéu kWh, trdi) = Doanh thu (ty dong, trai) mLNST (ty dong, phai)
dai thai gian khdu hao ké tir Quy 2/2022, dan dén giam chi 800
phi khdu hao xuéng 150 ty déng trong quy 2/2022, nh& d6, 6.000 600
thuc day LNST. 4500

Tom lai, doanh thu va LNST ctia HND trong 1H2022 lan lugt dat 3.000 400

5.203 ty +13% YoY va 538 ty dong (+203% YoY), hoan thanh 1 500 200

1H2017 1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022
Nguén: HND, CTCK Réng Viét



RONG VIET

@ TANG TRUGNG TU 2H2022 TRG PI

Hinh 3: San lugng da hop déng va cung cap (triéu kWh)

mQr mQc
7.200

o O

Hinh 4: Tai san ¢6 dinh va chi phi khau hao (ty déng)

6.300
5.400
4.500
3.600
2.700
1.800
90

2017 2018 2019 2020 2021E  2022F  2023F

20000 ™= Taisan codinh (phai) Chi phi khau hao (trai)

16.000

12.000
8.000
4,000 I I I .

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022F 2023F
Nguén: HND, CTCK Réng Viét

2.000

1.600

1.200

800

N

00

UpCOM: HND

Cau chuyén tang trudng trd lai ti mdic nén thap nam 2021

*  Chung t6i du doan HND da vugt qua giai doan khé khan nam 2021 khi cong
ty phai déi dau vai vé van khé khan, va HND da dan hoi phuc nam 2022
nham dat dinh vao mua El Nino tiép theo.

*  Trong BCCL 2022 cta chung t6i, ching t6i du phéng HND sé phuc héi trong
FY22 nh& vao su héi phuc trong tiéu dung dién va Qc tang cao so véi nam
trudc.

*  Chung t6i du bao HND sé cung cap khoang 6,9 ty kWh, dan dén doanh thu
va LNST lan luot dat 10.945 ty déng +21% YoY va 806 ty dong, +64% YoY.

Hinh 5: San luong (triéu kWh) va két qua du bao (ty dong)

15.000
1.200
10.000
5.000 700
0 200
2018 2019 2020 2021 2022F 2023F
mm San lugng (trai) Doanh thu (trdi) =O=LNST (phai)

Nguén: HND, CTCK Réng Viét



RONGVEET@S) | 01 TU'C €6 TUC HAP DAN TRONG TUGNG LAI UpCOM: HND

Hinh 6: Du ng cudi nam (ty déng)

14.000 W Ng vay —O—Laivay 1.000 Loi tdic 6 tiic hap dan tir ndm tai chinh 2023 tré di
1(2)888 800 «  VGi dong tién du bao sé tang manh sau khi trd hét cac khoan ng vao nam 2024,
8:000 600 chuiing t6i ky vong rang HND sé bat dau tra phan 16n lgi nhuan cia minh théng qua
6.000 400 6 tuic bang tién mat. Ching toi du bao FCFE trén mdi c¢6 phiéu trong nhiing ndm
4.000 t&i la hon 1.500 d6
2.000 200 ilahon1. ong.
- i «  EV/EBITDA nam 2022F va 2023F tuong Ung & muc 4,8 lan va 3,8 lan, tuong déi hap
QTN T, SN - TS S TN ) SR\ GRS . _ s .
D DD A A D ,19’1/ Qv ,19'\/ ,1’& dan do ty suat c6 tuc hap dan va kha nang vuot trdi trong dat El Nino tiép theo.
Ngudn: HND, CTCK Réng Viét
Hinh 7: Du ng cudi nam (ty déng) Hinh 8: Dong tién va Igi nhuén trén tiing c8 phiéu (VND)
12,0 14% 3.500
10,0 12% 3.000
80 10% 2.500
8% 2.000
6,0 6% 1.500
4,0 4% 1.000
2,0 l 2% 500 I
0,0 0% 0 -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022E 2023F 2024F
mmm Doanh thu (trdi) == EBITDA (trdi) —O—Bién LNR (phai) mFCFE/CP  ®mEPS Cé tuc tién trong nam tai chinh
Nguén: HND, CTCK Réng Viét Nguén: HND, CTCK Réng Viét



RONGVIET KY VONG PHUC HOI TRONG 2023

SECURITIES
° 0, . . ~ o e
MUA: 30% MP: 17.900 TP:22.500 THONG TIN 6 PHIEU
KLGD(,000CP, PHAI)  emmmm=GIA (,000 VND, TRAI) Rus' fo thap Nganh

4 o Lot [ A
25 3.000 Vén hoa (ty dong)
2000 Taichinhlanh Tang trudng
N s o9 SLCPDLH
1.000 KLGD binh quan 20 phién
5 +—rTTT1+ - Free Float (%)
_____ N NN NN NN
AN AN AN AN AN AN NN NN NN
NV AN O — N — N M < 1n O N .z e N
225552282222 Quan tr tét Binhgisthsp  Cid Ca0 nhat 52 tuan
FFEEEFFRERFRRER

Gia thap nhat 52 tuan

LUAN PIEM DAU TU
Thu nhép tai chinh la diém sang cho Igi nhuan trong nira cudi nam 2022

DV tiénich
5659

321

104

2

354
26-17

TAI CHINH

Doanh thu

LNST

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E

P/B

HSX: PPC

2021A 2022F 2023F

3.868 5.640 6.982
216 407 884
4,0% 68% 13,9%
2% 32% 6,3%
513 965 2.097
-278 965 2.097
5.665 450 800
36,4 18,7 8,6
1,2 1,2 11

Thu nhap t ¢6 tuc ti cac cong ty lién két HND va QTP dugc ghi nhan vao quy 3/2022, 1a mét diém nhan trong Igi nhuan ctia PPC. Chiing téi udc tinh hai cong ty lién két nay sé dong gép doanh thu hoat

déng tai chinh ctia doanh nghiép khodng 163 ty dong va 215 ty déng cho PPC trong 6 thang cudi nam 2022 va trong nam 2023, muc dang ké véi két qua kinh doanh kém trong giai doan kho khan clia

doanh nghiép.

« Dobng thai, két qua kinh doanh trién vong ctia HND va QTP sé hé trg Igi nhuan bén viing ctia PPC trong nhiing nam t&i. Ching t6i ky vong HND va QTP sé c6 su tang trudng va phuc héi trong ndam 2023.

Thu nhap cé tic cha PPC tir 2 cdng ty lién két nay ky vong sé 6n dinh trong trung han.

Loi nhudn cét 16i ky vong sé phuc héi trong 2023. PPC du kién sé phuc héi hoat dong kinh doanh trong nam 2023 sau nhg (1) T6 may S6 (300MW) ctia Nha may dién Pha Lai 2 hoat dong tré lai va (2) El
Nino du kién sé quay trd lai trong tuong lai gan. EPS nam 2022 va 2023 du bao tang 59% YoY va 157% YoY, I1én 965 dong va 2.097 dong. Trong dé, cac chi s6 P/ E nam 2022F va 2023F lan luot la 18.7x/8.6x.

Lich si tra c¢d tuc tién mat déu dan, Igi tiic ¢d tic udc tinh 8% cho nam 2023. PPC luén gilt muc chi trd ¢6 tic déu dan. Chang téi du phong thu nhap héi phuc trong ndm tai, ciing vdi Igi nhuan tai chinh

6n dinh clia cac cong ty lién két sé hé tro ty suat cé tic hap dan cia PPC la 8% cho nam 2023.

RUI RO POI V61 KHUYEN NGHI

* T6 may S6 clia nha may Pha Lai 2 quay trd lai hoat ddng mudn hon du kién.
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SECURITIES

RONG VIET LG1 NHUAN 1H/2022 KEM KHA QUAN NHU KY VONG HSX: PPC

Hinh 1: Két qua kinh doanh theo nita dau nam

5000 800
San lugng dién thap; Igi nhuan chd yéu nhé ¢é tiic cla cdng ty lién 4000 600
két va gia CGM cao 3000
2000 400
* San lugng hgp déng cta PPC (Qc) trong Q1 2022 la 603 triéu kWh 200
1000
(it hon 10% so véi san lugng theo hgp dong giao bdi EVN). Tuy 0 0
nhién, gid CGM cao da bu cho muc gidm 8% cula san lugng ban 2017 1H2018 1H2019 1H2020 1H2021  1H2022
dié Gi cung ky . T 1 2022, Igi nhud thué gia X " .. . .
ien so voii cung ky . Trong Q 1 LN satl EhUe glam B San lugng (triéu KWH, trai) mmm Doanh thu (ty dong, trai)

xudng con 80 ty dong (-42% YoY), nguyén nhan tir (1) Thu nhap tu LNST (ty d5ng, phai)

6 tuc gidam va (2) Khong con hoan nhap du phong cho cac khoan

dau tu tai chinh vao QTP va CTCP Tai chinh Dién luc.

Nguén: PPC, CTCK Réng Viét

Hinh 2: San lugng hop déng- Qc va san luong phat - Qr (triéu kWh)

*  Két qua kinh doanh quy 2/2022 kém kha quan ctia PPC phu hop

véi ky vong cua chung t6i. San lugng tiéu thu cda PPC trong quy = Qe mar
2/2022 13 827 triéu kWh (-11% YoY). LNST trong quy 2 giam 38% 6.000
YoY, xuéng con 75 ty déng do cung ky c6 doanh thu tai chinh. 4.500
* Nhin chung, doanh thu va LNST 6T/2022 dau nam cua PPC lan 3000
lugt dat 2.367 ty ddng (+ 3% YoY) va155 ty ddng (-40% YoY), hoan 1-00
thanh 42% va 45% du bao ca nam 2022 clia chung toi. 0 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023F

Nguén: PPC, CTCK Réng Viét



RONG VIET @ cS6 TUCTU CONG TY LIEN KET VA TG MAY S6 LA DONG LUC PHUC HOI CHO 2023 HSX: PPC

Hinh 3: Cau tric Igi nhuan truéc thué (ty déng)

5000 Loi nhudn én dinh tir ¢d tuc ctia cong ty lién két

«  Thunhap tu c6 tuc tir cac cdng ty lién két HND va QTP dugc ghi nhan vao
quy 3/2022, 1a 1 diém nhan trong lgi nhuan cta PPC. Chlng téi udc tinh 2

1000 céng ty lién két nay sé déng goép doanh thu hoat dong tai chinh cla
500 doanh nghiép khodng 163 ty dong va 215 ty dong cho PPC trong 6 thang
. - cudi nam 2022 va 2023.
0

5018 5019 5020 2022F 2023F « Dobng thO"I, két qua kinh doanh trién vong ctia HND va QTP sé ho trg lgi
-500 nhuan bén viing ctia PPC trong nhitng nam tdi.

1500

m San xuat dién  m Thu nhap tai chinh thuan = Hoan nhap du phong 16 ty gia ST DAL ST A e AT

TS may S6 clia nha may nhiét dién Pha Lai 2 du kién sé tr& lai hoat dong
Hinh 4: Lich s{ tra c6 tic tién méat va du phéng 2023 trong cui Q3/2023.
*  Chung t6i udc tinh PPC sé cung cap khoang 4,4 ty san lugng dién hop

6000 . ,
30 dong (+20% YoY), theo d6 doanh thu va Igi nhuan truéc thué sé dat 6.982
4000 20 ty dong (+24% YoY) va 884 ty déng (+117% YoY) trong nam 2023.
Lgi tuc ¢é tuc hap dan, udc tinh 8% cho nam 2023.
2000 10 . . ‘
*  Chudng t6i tin rang trién vong thu nhap hoi phuc trong nam té&i, cung véi
0 0 loi nhudn tai chinh 6n dinh clia cac cdng ty lién két sé ho trg Igi tic c6 tiic
2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F hap dan cta PPC la 8.3% cho nam 2023.
mmm EPS (d6ng/cp) = DPS (d6ng/cp) =0=Lgi suat ¢d tuc (%)

Nguén: PPC, CTCK Rong Viét
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RONGVIET HUGNG LOI TU BPIEN NANG LUONG TAI TAO TAI VIET NAM HSX: REE

SECURITIES
GTT: 80.200 GMT: 90.400 THONG TIN CO PHIEU TAI CHiNH 2021A 2022F 2023F
i ) ) Nganh Tienich  Doanh thu (ty déng) 5810 7.975 9.056
- KLGD(,000CP, PHAI) === GIA (,000 VND,ZR;\:O R%: o thip Vén héa (t déng) 864 ;’(“)i\T (()t)’/ déng) 1.8505 2-3205 2.416
' SLCP dang luu hanh (triéu (%) 9,0% 7,3% 7,9%
%0 3000 Tai chinh lanh Tang trudng CP) 355 ROE (%j‘) 15'2% 14'2% 12'8%
70 2.000 manh cao KLBQ 3 théng (ngh‘ln CP) 1284 EPS (dorjg) 6.003 6.537 6.877
50 1.000 , Y e GTSS (d6ngq) 52.759 53.840 60.716
so LALLM JIRA O 00 I R GTGDBQ 3 thang (ty dong) 108 8 tc tidn mat (déng) 1000  1.000 1.000
NESRNAINANAN SHNDTNN con lai (%) 293 P/E (x) 134 123 11,7
22 ;c:n En E 2222222 Quan tri tét Pinh gia thip BQ gia 52 tuan (‘000 VND) 100-4861 P/B(x) 1,0 1,5 1,3

LUAN BIEM DAU TU

Cac nha may thay dién I16n tan dung gia ban cao va san luong dé dat dugc két qua hoat dong vuot trdi cho dén 6T2023

 Cac nha may thay dién ti€p tuc hudng cac diéu kién thuan lgi dé du tri thém nudc, va phuc vu san xuat dién cho dén 672023 vi La Nina dugc du bao sé chiém uu thé trong nam 2022, theo
NOAA. REE nam git khodng 500 MW thuy dién, chi€ém 51% tong cong suat, mang nay sé thuc day thu nhap clia cong ty dén gitta nam 2023.

* Gia ban trong CGM da thiét lap mét miic cao mdi so v6i muc cao trong lich st do gid nguyén liéu tang manh va ching téi nhan thdy cuéc khiing hodng dién toan cau sé can thai gian dé ha
nhiét. Ngoai ra, nha may Thugng Kon Tum cé kha nang tang PPA trong thai gian t6i. Do d6, cdc nha mdy thay dién sé hoat dong tét it nhat la dén gitra nam 2023.

Phat trién theo xu huéng xanh tai Viét Nam véi nhiéu du an nang luong tai tao. REE c6 ké hoach mé rong day tham vong bao gém cac nha may thay dién va dién gié sé nang cao cong

sudt va LNST trong nhiing nam t&i. Nam 2022, REE c6 ké hoach bd sung han 100 MW dién gio, dién mat trdi va cac nha may thay dién nho.

Etown6 sé thic day tang trudng trung han. Lgi nhuan én dinh va viing chic t mang nay sé déng gop dong tién 6n dinh cho céng ty. Ngoai ra, Etown6 sé la dong luc tang trudng clia cong

ty tU nam 2023, nang dién tich cho thué thém 27% lén khoang 200.000 m2.

RUI RO POI VOI KHUYEN NGHI

* K& hoach ma rong mang dién c6 thé kéo dai hon du kién do ca ché clia nganh, su thi€u hut thu nhap ti cac du an hoan toan mai nay cé thé anh hudng dén téc do tang trudng.

* Gia ban trung binh thap hon du ki€n néu (1) gia CGM gidm dang ké va (2) PPA cGia nha may Thugng Kon Tum khéng thé diéu chinh tang.

(*) Ty sudt sinh 1&i bao gém ¢6 tic tién mdt trong 12 thdng tiép theo
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RONG VIET THUY PIEN VA PIEN GIO DAN DAT LNST TRONG 6T2022 HSX: REE

SECURITIES
Hinh 1: LNST theo mang (ty déng) Hinh 2: LNST trong mang nang lugng (ty déng)
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mThaydiéen mNhiétdiénthan mDMT mDiéngié = Kha
mDién  mCho thué vin phong &BDS  mM&EVAREETECH  Nudc Hy dien et dien than 1N gio ac
Nguén: REE, CTCK Rong Viét Nguén: REE, CTCK Réng Viét

Péng gép mdi tir nang lugng gié da ciing cé Igi nhuan cta céng ty. Ba nha may dién gi6 di vao hoat dong trong thang 10/2021 sé dugc huy dong hét cong
suat va thac ddy loi nhuan vao nam 2022. Cac du an dién gié lan lugt dat 34/2 ty dong trong Q1/Q2 20022, déng gép khodng 8% va 1% vao LNST mang dién.

Loi nhuan cét 16i tang 61% YoY nh& mang dién. Mang dién/bat déng san dong gop phan |6n tdng thu nhap clia céng ty, tuong ing 62%/25% tong LNST cla
céng ty trong 6T2022. Mang dién tang gap doéi thu nhap 1én 806 ty dong trong nlfa dau nam, mang bat déng san va nudc tang bén viing lan luot 18% va 23%.
Trong khi d6, dich vu M&E c6 xu huéng ngudgc lai, -28% YoY.

Cac nha may thuay dién I6n la tru cot chinh trong mang dién dugc hudng lgi tir san lugng tang va gia ban trong CGM rat cao. 40% lgi nhuan clla mang dién dén tu
VSH, céng ty vlra van hanh thuong mai nha mdy Thugng Kon Tum vao thang 4/2021.



RONG VIET PHAT TRIEN THEO XU HUGNG XANH TAI VIET NAM HSX: REE

SECURITIES
Hinh 3: Lgi nhudn va dong tién chia cdng ty tu dau tu (ty déng) Hinh 4: Céng suat (trai, MW), LNST (phai, triéu VND)
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0 - _
2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2018 2019 2020 2021 2022F
m LNSTCTM Lai va ¢6 tuc tién mat t khoadn dau tu mmmThiy dien  mmmNhiét dien  msmNLTT —O-LNST

Nguén: REE, CTCK Rong Viét Nguén: REE, CTCK Réng Viét

Ty gia héi doai c6 kha nang chiu rui ro trong tuong lai gan. Do REE ¢ rui ro tai chinh bang ca USD va EUR, bién déng ty gia c6 thé tao ra khoan 16/1ai
trong béi canh khé ludng hién tai.

Duy tri tang truéng Igi nhuan cét 16i trong 6T2022. Ching t6i du phdng doanh thu/LNST clia c6 déng cong ty me la 7.974/2.325 ty dong (+37%/25%
YoY). LNST tang cham hon doanh thu do (1) doanh thu hoat déng tai chinh giam 63% so v6i nam 2021. Céng ty dat Igi nhuan dang ké trong nam 2021 nho
thoai von khéi VIID, QTP va VND tang gia trong nam 2021. (2) Muc tang 28% YoY trong chi phi tai chinh bao goém chi phi lai vay va 16 chénh léch ty gia.

Phat trién theo xu huéng xanh tai Viét Nam va sé gia ting thém nhiéu du an nang luong tai tao. Tan dung dong tién 6n dinh cla cong ty, REE sé m&
rong cong suat trong mang dién bao gom dién gid, nang lugng mat trgi trén mai nha va cac nha may thay dién nho.



RONGVIET ETOWNG6 SE THOC PAY TANG TRUGNG TRUNG HAN HSX: REE

Hinh 5: Etown 6 Hinh 6: KQKD uédc tinh mang cho thué van phong (ty déng)

1.200 60%

1.000 D 50%
800 40%
600 0%
40 20%
20 10%

0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022E

w

o

o

B Doanh thu (trdi) = LNSTCTM (trai) —O—Bién LNR (phai)
Nguén: REE, CTCK Réng Viét Nguén: REE, CTCK Rong Viét

Etown 6 sé thic day tang trudng trung han va dong tién dn dinh trong phan khic cho thué tir nam 2023

«  Thu nhap tir hoat ddng cho thué van phong sé tang dan déu do tinh chit 6n dinh clla mang nay. Theo udc tinh clia ching t6i, cdng ty sé thu vé hon 100
ty déng lgi nhuan trudc thué khi ty & lap day & muc trén 95%, chiém khoang 20% Igi nhuan hién tai tir mang nay.

Bién Igi nhuan rong cao va dong tién tir mang nay sé la nguén luc dé cong ty sé tdn dung ma réng hoat dong kinh doanh.




RONGVIET QUANG NIKEN LA PONG TANG TRUOGNG CHINH TRONG TRUNG HAN HSX: PC1

SECURITIES
GHT: 38.000 GMT: 43.800 THONG TIN CO PHIEU TAI CHINH 2021A 2022F 2023F
KLGD(,000CP, PHAI) e GIA (,000 VND, Tri) Riro thép Nganh Tiénich El\(l)g'lr']h thu 92;? 7235 93;(2)
4

gg ;‘;ggo 3 Vén hoa (triéu USD) 9124 ROA (%) 2,6 39 39

2 oo i janh 2 Teng o9 SLCPPLH (triéu cp) 535 ROE (%) 92 124 124

30 ' ' . . EPS (d6ng) 2.860 1.826  2.795

4.000 0 KLBQ 3 thang (nghin c .

" 2000 r?'( ghin cp) 1894 G1ss (déng) 10.002 21.966 24.988
%1 %\ g g g % %m %w %w %\ % %‘1 Quan trj t6t Dinh gia thap SHNDTNN con Ial (%) 454 P/E (x) 136 21,2 13,9
FE22R2EEEEEEE ' ' BD gia 52 tuan 499-24.04 P/B(x) 1,9 1,8 1,55

LUAN PIEM PAU TU

Nganh dién déng vai tré la tru cét chinh trong nam 2022. PC1 van hanh thuong mai ba nha may dién gié vao thang 10/2021 sé thic ddy lgi nhuan clia mang dién vao nam 2022. Hon nira, diéu kién thay
van da hoé trg cdc nha may thay dién tang toc vao nam 2022. Chang t6i du bdo mang dién clia doanh thu va ty suat Igi nhuan gop lan lugt dat 1.720 ty déng va 925 ty dong, +86% YoY va +80% YoY vao ndam
2022. PC1 c6 ké hoach ti€p tuc mé& rong cong suat trong mang dién, cu thé la nha may thay dién Bao Lac A (30 MW) vao nam 2023 va cac du an dién gid tir nam 2024.

Mang céng trinh dién c6 thé sé dugc huéng loi trong thi truéng dién gié sip téi. Mang nay ghi nhan két qua kinh doanh thap trong 612022 do thiéu doanh thu tir cac du an ning lugng tai tao. Chung toi
cho rang PC1 sé dat dugc két qua cao hon trén thi trudng dién gio sap t6i. Doanh thu/lgi nhuan gép nam 2022 dugc du bao la 3.624/290 ty ddong vao nam 2022.

M0 niken sé la dong luc tang trudng trong trung han. M6 Nickel ctia PC1 la quang sunfua, du kién khai thac trong vong 10 nam vai trt lugng khoang 14,3 triéu tan khoang san tho, luyén Niken va dong véi
ty [& u6c tinh lan lugt la 0,7% va 0,2%. Ching téi udc tinh rang mo Nickel sé dong gop thém 1400 ty dong vao doanh thu ctia cdng ty trong giai doan 1 va khoang 3500 ty dong khi hoan thanh giai doan 2.

Nhiéu du an bat déng san dang ch& doi déng gép Igi nhuan bao gém ca khu dan cu va khu cédng nghiép trong nhitng nam téi. V&i ké hoach mé réng day tham vong trong nhimg nam t&i, PC1 s& hiiu 4
du an bat dong san va mét s6 cdng ty con trong khu céng nghiép. Tuy nhién, dén nay van chua cé gidy phép xay dung cho cac du an d6 nén ching t6i khéng tinh dén cac du an trong dinh gia ctia ching téi.

RUI RO VGI KHUYEN NGHI
* Rui to gidam: (1) Viéc khai thac quang niken c6 thé bi tri hoan l1au hon du kién. (2) Su tang gia déng USD (khodng 51% téng ng dai han) c6 thé ti€p tuc mang lai rdi ro 16 ty gia.

* Rui ro tang: Lgi nhuan tir mang céng trinh nang lugng va béat dong san c6 thé ghi nhan sém hon va cao hon dy phéng ctia chiing toi.



SECURITIES

RONGVIETES) MANG NANG LUGNG LA DONG LUC THUC DAY CHINH TRONG 1H2022

Hinh 1: Lgi nhuén gép theo nganh (ty déng)
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Nguén: PC1, CTCK Réng Viét

Tang trudng lgi nhuan duogc thic day nhé cac du an dién gié

HSX: PC1

Hinh 2: San lugng theo nha may nang luong (triéu kWh)
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Nguén: PC1, CTCK Réng Viét
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B Bdo Lam 1

B Trung Thu

*  Doanh thu va LNST CTM dat 2.996 ty dong va 196 ty dong, -34% YoY va -52% YoY. Lgi nhuan chinh tir hoat ddng san xuat kinh doanh van tang trudng 34% nhung Igi nhuan

tong thé giam do quy 2/2021 ghi nhan lgi nhuan danh gia lai cong ty Tan Phat.

«  Lgi nhuan gop tir madng nay tang gap ba lan trong 1H2022 va chiém khoang 79% trong téng lgi nhuan gop nha vao (1) Nhimng dong gép mdi clia 3 du an nha may dién gié

vla di vao hoat déng tir thang 10/2021; (2) Luong mua Idn trong Quy 2/2022 da thuc day két qua kinh doanh cla cac nha may thay dién. Doanh thu/Igi nhuan gop clia mang
nang lugng dugc du phong lan luot dat 1.720 ty dong/925 ty dong, +86% YoY va +80% YoY trong nam 2022.

«  MG&réng cong sudt mang dién bang thay dién va dién gio ti ndm 2023 dén nam 2025. Cu thé, PC1 du kién xay dung nha may thay dién Bao Lac A (30 MW) vao nam 2023 va

51 MW thuy dién con lai vao ndm 2025. Bén canh d6, cac du an dién gié sé dugc thém vao danh muc dién tu nam 2024.
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RONGVIETEY LGOI NHUAN COT LOI DUGC DU BAO DE CO THETANG CHAM HSX: PC1

Hinh 3: KQKD (ty déng) va ty suat Igi nhuén (%) Bang 1: Thdng tin chi tiét vé cac du an bat déng san nha & (ty déng)
10.000 0%
£.000 Gia Ladm 7.000 54 chung cu thap tang
' 15% Pinh Céng 15.000 83 chung cu thap tang
6.000
10% b N = N N N
* Nha caotang hon hgp: 27 tang, 3 tang ham
4,000 Vinh Hung 5.160 . . 9 i 2l . g . g .
5 * Nha cao tang hon hgp: 5 tang, 1 tang ham
2.000 I 0
0 0% + Nha cao tdng hén hop: 27 tdng, 3 tdng ham
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Thang Long 20.000  Toa nha thuong mai thap tang: 4 tang
mmm Doanh thu (trdi)  —0—Bién LNG (phai)  —0—Bién LNR (phai) thuong mai, 1 tang ham
Nguén: PC1, CTCK Réng Viét Nguén: PC1, CTCK Réng Viét

Loi nhuan cét 16i dugc du bao sé tang nhe. Chung t6i du bao Igi nhuan c6t 16i trong nam 2022 sé tang 10% YoY (khéng bao gém thu nhap tai chinh tir viéc dinh gia lai vao
nam 2021) ngay ca khi c6 su déng gop dang ké tur dién gié. Nguyén nhan chl yéu la do chi phi tai chinh tang 50% YoY, bao gém (1) lai tai chinh ti dién gié va (2) 16 chénh
léch ty gia.

Nhiéu du an bat déng san tén dong nhung phai ch& cap phép xay dung. Hién tai, PC1 dang s& hitu bén du an ké hoach nhu dugc trinh bay trong Bang 1 ma céng ty du
kién sé ghi nhan tir nam 2023 va nam 2025. Tuy nhién, do chua c6 gidy phép xay dung nén ching t6i chua phan anh cac du an dé trong dinh gia cia minh. Ngoai bat dong
san con lai, PC1 cling chi 1.100 ty dong dé mua 30% cd phan tai Western Pacific, cong ty s& hitu mang Iugi cac khu céng nghiép va cang. PC1 du kién doanh thu mét 1an cho
khu céng nghiép Yén Phong Il vao nam 2023, véi téng dién tich 158 ha va gia tir 120 d6 dén 150 do.



RONGVIETES)  QUANG NIKEN LA DONG TANG TRUGNG CHINH TRONG TRUNG HAN HSX: PCT
Hinh 4: Du bao doanh thu va Igi nhuan cia mé niken (ty dong) Hinh 5: Gia Nickel tai London (USD/tan)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Dy kién khai thac tif nam tai chinh 2023 Hinh 6: Dy an khai thac dong niken ctia Tan Phat

* Quang niken-dong sunfua cia mé PC1, 6 trir lugng khoang 14,3 triéu

tan, du kién sé dugc khai thac trong vong 10 ndm tdéi. Ty 1& nay udc tinh Tong san lugng clia | Dy trif dau thé uéc Cong suat tinh ché

khoang 0,7% ddi véi niken tinh ché va 0,2% di véi déng tinh ché. AR T UG LN L
*  Chung t6i udc tinh trong nam 2023 va 2024, mé niken-d6ng do cong ty N el 50.750-81.200

con clia PC1 - CTCP Khoang san Tan Phat, trong d6 PC1 ndm gilr 58% c6 14.300.000 10.150.000

phan, sé dong gép khoang 179 ty dong & 244 ty dong vao PC1. Péng 20.300-30.450

Nguén: PC1, CTCK Rong Viét



RONGVIET HUGNG LOI TRONG THI TRUONG PIEN GIO SAP TOI HSX: GEG

SECURITIES

GHT: 19.500 GMT: 24.700 THONG TIN CO PHIEU TAI CHIiNH 2021A 2022F 2023F

KLGD(,000CP, PHAI) ====GIA (,000 VND,TRAI) Ri ro thap Nganh Tienich DPoanhthu 1381 2116 2170

i ' LNST 277 311 378
o o : V6n héa (triéu USD) 7179 ROA (%) 206 31 40
” 4.000 Tai chinh lanh y) Tangtruéng - S| CPPLH (triéu cp) 322 ROE (%) 8,4 9,4 11,4
' manh 1 o , \ EPS (déng) 834 979  1.190

15 2.000 0 KLBQ 3 thang (nghin cp) 1940 X
0 ) CTGDBO 3 th U USD GTSS (d6ng) 10.066 10.110 10.221
T R Q3t ‘ang_(t”e“ ) 44 €8 tdc tién mat (d6ng) 400 400 400
592552222985 SHNBTNN con lai (%) 148 p/E (x) 262 223 184
FFEESEFFFRFERFREF Quan tri tot Dinh gia thap BDgié 52 tuan 2736 -14.62 P/B (x) 24 24 24
LUAN PIEM PAU TU

Pong co tang trudng chu luc ti dién gio
GEG la mét trong nhimng cong ty c6 kinh nghiém trén thi trudng nang lugng tai tao, ndm bat xu hudng dién gi6 tai Viét Nam dé gia ting thém nhiéu du an gié vao danh muc dau tu xanh ctia minh. Céng ty
c6 hai du an dién gié tiém nang vai cong suat 130 MW goém Tan Pha Dong 1 va V.P.L 2. Dang chid y, TPD1 (100 MW) la du &an kha ndng cao sé hudng lgi hon so véi cac nha may chua van hanh & Viét Nam vi

da dugc ky két hgp déng véi EVN.

Hién GEG dang s& hiiu ba nha may dién gid, diéu nay sé thuc day lgi nhuan clia cong ty trong nam 2022. Mac du c6 ty sudt loi nhuan gop cao nhung chi phi tai chinh sé chiém phan I6n Igi nhuan gép va
dan dén ty suat lgi nhuan rong khoang 10%. Ty suat Igi nhuan nay du kién sé dugc ndi rong trong nhitng nam t&i do chi phi tai chinh giam dan. Nam 2022, chdng téi du bao mang dién gié sé déng gép
khoang 822 ty déng, déng gép 39% téng doanh thu.

Mang dién mit tréi la mang déng gép n dinh vao thu nhap. S& hiru 5 du an dién mat trai (259 MWp) véi gia ban tuang déi cao (FiT1) va 34 MWp dién mat trdi ap mai . Doanh thu ti mang nay dat khoang
850 ty dong, déng gép 40% téng doanh thu vao nam 2022. Lgi nhuan va dong tién tir mang nay sé tang qua tiing nam nha lai vay giam.

Dong tién bén viing tir cac nha may thay dién. Vao nam 2022, cdng ty sé hudng Igi ti giai doan La Nina dé tang cudng thu nhap va dong tién ti thay dién. Nhimng khoan dé sé déng gop vao tai chinh cta
cong ty dé xay dung nhiéu du an nang lugng tai tao hon.

RUI RO VGI KHUYEN NGHI

 Co ché mai déi vai thi trudng dién giod co thé trién khai mudn hon du kién, dan dén tang trudng khéng hap dan trong tucng lai gan.

(¥) Téng loi nhudn bao gém 400 ddng cé tuc tién mdt du kién trong 12 thdn
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RONGVIETES)  pONG GOP MOI DEN TU CAC DY AN DIEN GIO H5X: GEG

SECURITIES
Hinh 1: San lugng theo nhém (triéu kWh) Hinh 2: Két qua kinh doanh (ty déng)
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— (o] (23] < — (g\] m < — o
2020 2021 2022 mmm EBITDA (trai) = LNST CT Me (trdi) —O—Bién gop (phai) —0—Bién rong (phai)

H Thuy dién uDMT m Dién gi6

Nguén: GEG, CTCK Réng Viét Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

EBITDA ting 67% YoY trong 6T2022 nh& vao viéc bé sung thém ba trang trai dién gié. Doanh thu/LNST clia c6 déng cdng ty me tang 72%/34% YoY trong
6T2022. Tuy nhién, ty suat lgi nhuan gop giam 564 diém phan tram xuéng 53% trong 612022 do ty suat Igi nhuan cla cac du an dién gié thap hon so véi cac du
an thay dién va dién mat troi.

Vé hoat déng cuia cac trang trai dién gid, cac du an nay hoat dong tét trong Quy 1 va Quy 4 nhd yéu té mua vu, dan dén san lugng va doanh thu cao. Do tinh
chat tham dung von nén chi phi khau hao va tai chinh 1a c6 dinh va chiém phan I6n doanh thu ctia cédng ty. Do d6, Igi nhudn rong tur cac du an dién gié tuong
déi khong 6n dinh theo quy. Cu thé, LNST clia c6 dong cong ty me trong quy 1 tang gap déi so véi nam 2021 trong khi d6 trong quy 2 giam 54% YoY.



RONG VIET NGUGI HUGNG LOI TU THI TRUGNG DIEN GIO TUONG LAl H5X: GEG
Hinh 3: Két qua kinh doanh (triéu kWh) Hinh 4: Cac du an dién gi6 trong dudng 6ng cia GEG (MW)
2.500 70% 300

\\ 60%
2,000 = 20
50%
200
1.500 40%
150
1000 o —
500
L 10% 50
g - w oL I L
2017 2018 2019 2020  2021F  2022F  2023F Hian tai K& hoach
mmm DT (trdi) == LNST (phai) Bién LNG (phai) ~ —O—Bién LNR (phai) m la Bang TanPhiDoéng2 m®mV.PL1 mTanPhaDéng 1 V.PL2
Nguén: GEG, CTCK Réng Viét Nguén: GEG, CTCK Réng Viét

Cac trang trai dién gié hoat dong hét cdng suat cad nam sé thic day Igi nhuan cda céng ty vao nam 2022. Mac du thu nhap tur dién gié c6 bién dong theo
quy, nhung cac du an nay sé gitup tang LNST cla céng ty Ién hon 20% YoY vao nam 2022. Doanh thu va LNST cutia cong ty du bao lan luot la 2.116 ty dong va

311 ty déng (tuong duong 92 triéu USD va 13,5 triéu USD), (+ 46% YoY va + 21% YoY).

N3am bat cac co hdi vé dién gié nham thém nhiéu du an hon vao danh muc dau tu xanh ctia minh. GEG hién c¢6 hai du én tiém nang dang dugc trién khai
VvGi téng cong suat 130 MW gém Tan Phi Dong 1 va V.PL 2. Dang cha y, du an Tan Pha Déng 1 da dugc ky két trudce vasi EVN, du an nay sé la don vi dugc hudng
lgi dau tién néu EVN cé ké hoach tham chiéu cho nhiing du &n tré thsi han vao thang 10 nam 2021. La mét cdng ty c6 kinh nghiém trong thi truéng nang
lugng tai tao, chuing t6i du dodn rang GEG c6 thé phat trién hai du an do trong tuang lai gan, tang gap déi cong suat hién tai ciia minh trong phan khac nay.
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RONG VIET

SECURITIES N8

NGANH DAU KHi

GIA DAU TRONG CON BAO
LAM PHAT

a)

Tran Ha Xuan Vi - vu.thx@vdsc.com.vn

Kién tao tuodng lai thinh vudng 338



RONG VIET BIEN DONG PIA CHiNH TRI THUC PAY GIA DAU NUA PAU NAM NGANH DAU KHi

SECURITIES

Hinh 1: Dién bién gia dau va cac su kién lién quan

140 Nhu cau dau thé gidam do
‘Iam phat tang cao

»

120
100 Nhu cau dau héi phuc khi nén kinh té mé ctra tré lai di cing véi nguén cung bi that chat.
80 < >
Chién su Nga - Ukraine
60 lam anh hudng nguédn
cung dau tho tir Nga.
40
20
0
Q Q Q Q Q Q Q Q Q N N N Q Q Q Q Q Q Q Q
Qb‘\ Qb‘\ Qb‘\ QD‘\ Qb‘\ QD‘\ Qb‘\ QD‘\ Qb‘\ Qb‘\ Qb‘\ Qb‘\ Qb‘\ Qb‘\ Qb‘\ Qb‘\ Qb‘\ Qb‘\ Qb‘\ Qb‘\

Nguén: CTCK Réng Viét

Gia dau bién déng khi cudc chién Nga - Ukraine né ra va c6 xu huéng giam khi lam phat ting cao

* Sau dai dich, nhu cau dau tho tang trudng manh trd lai trong bdi cdnh nguén cung that chit da thac day gia dau tir cudi 2021. Bén canh dé, cac 1énh cam van Ién Nga - mot trong ba
nha san xuat dau thé I6n cda thé gidi da day gia dau thé tang manh do lo ngai nguén cung bi gian doan. Trong thang 5, gia dau Brent da dat dinh hon 120 USD/thung.

* Tuy nhién, lam phat tang cao va chinh sach that chat tién té toan cau khién nhu cau dau tho bi anh huéng. Tur thang 6 tré di, gia dau dang cé xu huéng diéu chinh.



RONGVIET NHIEU AP LUC LEN GIA DAU NUA CUOI NAM NGANH DAU KHi

SECURITIES :
Hinh 2: San xuét dau tai My (triéu thung/ngay) Hinh 3: Trit luong kho dau chién lugc My (triéu thung/ngay)
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R . Nguén: Bloomberg

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

Hinh 4: San xuat dau nhém OPEC (triéu thung/ngay)

My gay ap luc dé giam gia dau nham kiém ché lam phat 32

* O khia canh nguén cung, san lugng san xuat dau da phién & My tang manh di 30

cling vdi viéc ting cudng xa kho dau chién lugc. Muc tiéu cht yéu nham giam 28

gia dau dé ho trg kiém ché lam phat trong nudc. Ngoai ra, OPEC ciing dang 26

trong qua trinh tang san lugng nhung déng luc tr nhém la khéng 16n. 24

22

Nhu cau bi anh huéng béi lam phat va chinh sach zero Covid ctia Trung 20
Quéc 22222 3 383~~~ 887N
. . v . R , o X v v ; o o o o o o o o o o o o o o o

* Nhu cau dau thé giéi cling bi anh hudng dang ké khi Trung Quoc (dat nudc Q g S g Q g S g Q g S g Q g S

tiéu thu dau Ién nhat thé gidi) duy tri chinh sach zero Covid va nén kinh té 2 2 T € @ 2 T Q@ L T @ 2 2

©O © © © © © © © © © © © ©o o ©o

toan cau chiu ap luc lam phat.

Nguén: Bloomberg
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RONG VIET GIA DAU PUQC DU BAO GIAM NUA CUOI NAM NGANH DAU KHi
SECURITIES
Hinh 2: % thay d6i GDP thé gidi va nhu cau san pham dau cac nudc ngoai OECD Hinh 3: Du bao gia dau Brent (USD/thung)
% change (year-on-year) 140 World Bank ——EIA
12 forecast
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8 120
6 |
4 - ‘ ]1\ ‘ 100
2 11 Ml I|_||| 1A T T e
-2 V 80
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& 60
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10 40
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2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Nguén: EIA, GDP thé gi6i (dudng xanh Id cdy), nhu cGu nhém ngoai OECD (cét xanh duong)

Trién vong kinh té kém tich cuc anh huéng lén nhu cau

« Cac t6 chuc 16n nhu IMF, World Bank déu ha du bao tang trudng GDP thé gidi trong cac bdo cao
gan day cta minh trudc nhiing lo ngai vé lam phat trén toan ciu xay ra. Cu thé, tang truéng GDP

thé gidi chi con & muic 2,9% - 3,2% so véi muc 3,6% va 4,1% trong cac du bao trudc day.

* Vai trién vong kinh té kém tich cuc, nhu ciu dau thé gidi dugc du bao ting thap hon muc san

xuat chung va tir d6 dan dén du thira ngudn cung.

Gia dau dugc du bao giam

* Sau nhiéu du béo tich cuc nita dau nam, hau hét cac té chiic déu ha du bao gia dau trong nlia

cudi nam 2022.

Nguén: CTCK Réng Viét, 2022 (*) la muc gid cao nhdt ddu Brent tinh dén thdng 8/2022

Bang 1: Dubao cung cau dau thé 2022

Don vi: triéu thung/ngay

Nhu cau 99.2 99.4 100.0
San xuat 101.3 100.1 100.3*
Cung-cau 2.1 0.7 0.3

Nguén: CTCK Réng Viét téng hop, * dua trén san luong khai thdc trong thdng 7 cia OPEC
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RONGVIET KHONG PHAI Al CUNG HUGNG LGOI TU GIA DAU NUA PAU NAM NGANH DAU KHi

SECURITIES

Bang 2: Cap nhat hoat déng kinh doanh ciia mét sé doanh nghiép

I O O T

Ma ck 6T2021 672022 +/- svck 6T2021 6T2022  +/-svck

PVS 5.670 7.580 34% 296 228 -23% Doanh thu tang nhung bién Igi nhuan gép giam. Chi phi quan ly tding manh
Thuong nguén Doanh thu méang khoan tang khi c6 thém déng goép gian khoan thué ngoai va PVD
| PVD 1.654 2.659 61% -97 -116 N/A V. Mang khoan 16 khi cong ty trich truéc chi phi bao hanh gian khoan va gian PVD V
van chua c6 lai trong nhiing nam dau hoat déng.
. PVT 3.610 4.287 18% 377 365 -3% Doanh thu mang van tdi tang truédng nhd doi tau mdi
Trung nguon )
GAS 40.272 54.342 35% 4.291 8.515 98% Gia ban tang theo da tang cla gia dau.
BSR 48.908 87.174 78% 3.544 12.250 245%  Cracking spread tang manh trong Q2/2022.
Ha nguan > N s s v 5 RN . e 4w 5 N
OIL 25,188 53,655 113% 361 633 7504 Sav\n lugng va giad ban tang. Hudng lgi tu xu huéng gia tdang manh trong ntra dau
nam 2022.
PLX 85.115 151.387 78% 2.159 206 -90%  Cong ty than trong trich 1ap du phong hang ton kho nhiéu.

Nguén: CTCK Réng Viét

Du gia dau tang cao nhung khéng phai doanh nghiép nao ciing huéng loi

* D6i vai nhém thuong nguén (PVS, PVD), cac cdng ty van trong tinh trang thiéu viéc khi khéng cé nhiing du én 16n khai cong. Do d6, két qua kinh doanh nira dau nam van chua cé su
khéi sac.

* DGi véi nhém c6 phiéu trung nguén (PVT, GAS), gia ban khi ting theo da tang cla gia dau da giup lgi nhuan GAS tang manh trong khi gia cuéc van tai ctia PVT chi méi cai thién tu
Q2/2022.

* DGi v6i nhdm 6 phiéu ha nguén (BSR, OIL, PLX), dién bién thuan Igi trong gia xang dau va cracking spread da ho trg cho Igi nhuan nhém nay. Riéng vai PLX, viéc than trong trich lap
du phong giam gia hang tén kho da anh hudng nhiéu dén Igi nhuan ké toan ctia doanh nghiép.



RONGVIET CO HOI TRONG DAI HAN TU DU AN DAU KHI NGANH DAU KHi

SECURITIES

San luong khai thac dau thé giam nhanh

* Hién cac mé dau khi Ién ctia Viét Nam dang suy giam san lugng tu nhién ti 5 - 8%/nam do hau hét cdc mé da khai thac qua lau trong khi ké hoach gia tang trir lugng dau khi thap.
Tu nam 2015 trd lai day, san lugng khai thac dau thé suy gidm manh trong khi san lugng khi ciing c6 xu hudng giam. T 2020, chi duy nhat c6 du an Sao Vang - Dai Nguyét di vao
hoat dong.

Ap luc day nhanh tién d6 cac du an tiém nang

« V&i ap luc phai gia tang san lugng khai thac, chung t6i cho rang PVN sé c6 géng thic ddy cac du an trong diém sém di vao hoat dong trong thai gian tai. Ngoai ra, du thao luat Dau
khi cling 1a mét déng luc khac gitip PVN thao g& nhiing vudng mac khé khan trong viéc dau tu, tir dé giup day nhanh hon tién doé thuc hién du an. Ngoai ra, du thao luat con dugc
ky vong sé thu hat nhiéu vén dau tu tir nudc ngoai vao Viét Nam dé phat trién thém cac du an dau khi.

* L6 B la du an c6 trién vong thuc hién sém trong thai gian téi. Tuy nhién van con nhimng van dé can giai quyét lién quan dén nguén vén, chinh sach gia khi dau vao va gia ban dién
cho EVN. Trudc dé, thi trudng ky vong du an co thé ra dugc quyét dinh dau tu cudi cung trong thang 7/2022.

Hinh 4: Khai thac dau thé (triéu tan) va khi (ty m3) tai Viét Nam Bang 3: Cap nhat cac du an dau khi chinh
20 =Diutho = Khitu nhien | Gpnhat | Qumos
18

6 L6 B + Chg quyét dinh dau tu cudi cling. 8ty USD

14 C4 Voi Xanh ;Exxon Mobil hoan thién ké hoach phat trién 10ty USD*

12

10 SuTuTrangGD 2  + Giai doan 2A da khai thac. Cha giai doan 2B. 2ty USD
Kén Bau + Tiép tuc khoan tham do. 5ty USD*
Lac Da Vang + Cap nhat k& hoach phat trién mé. 0,7 ty USD
LNGThiVaiGD2  + Chdg giai doan 1 hoan thanh nam 2022. 0,2ty USD

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Ké

hoach
Nguén: PVN Nguén : CTCK Réng Viét thu thdp, * bao gém chi phi xdy dung nha mdy dién
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RONG VIET

SECURITIES

SO SANH CACCONGTY TRONG NGANH (TTM) NGANH DAU KHi

Tang
Bién LN | truéng LN
rong
(% YoY)

Bién LN
rong P/E (x) P/B (x)
(%)

Tang truéng |Tang truéng| Bién
doanh thu EBITDA EBITDA
(% YoY) (% YoY) (%)

Vénhéa | Gia muc

(ty dong) | tiéu (VND)

PVD 10.451 16.000 35,1 109,4 14,0 09 16,2 0,0 0,0 0,0 0,0 n/a 0,8
PVS 12.093 21.500 -5,8 89,4 2,0 -1,0 -1,8 3,3 2,1 4.4 4,0 22,7 1,0
PVT 6.861 23.800 71 16,9 26,3 12,7 -20,3 8,0 5,0 12,5 4,7 10,6 1,2
GAS 212.257 n/a 29,8 50,6 19,9 16,7 60,4 13,9 15,5 243 2,7 16,5 3,6
PLX 53.301 50.600 63,6 -61,0 1,1 0,1 -81,7 0,3 1,0 3,1 0,0 81,6 23
OIL 13.859 n/a 80,1 n/a n/a -102,4 95,4 -89,5 -1,9 -3,2 2,6 26,4 1,4

Nguén: Fiin Group, CTCK Réng Viét. Gid c6 phiéu tai ngay 10/8/2022



SECURITIES

RONG VIET PE, PB VA ROE CUA MOT SO DOANH NGHIEP (TTM) NGANH DAU KHi

P/B

oIL
- @

0

P/E

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Nguén: FiinGroup, CTCK Réng Viét. Kich c¢& bong béng béing véi ROE tuong tng. Gid ¢6 phiéu tai ngay 10/8/2022

Kién tao tudng lai thinh viidng 345



SECURITIES
MUA: +23% <GTT 42.000>
70 - KLGD ('000 cp, phai) - 8,000
Gia ('000 déng, trai)
60 - 6,000
Taichinh lanh

50 - - 4000 Mmanh
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0821 11/21  02/22  05/22 Quantritot

LUAN PIEM PAU TU

KHO KHAN DA CHAM PAY

<GMT: 50.600>
Ruiro thap
5
4
3
p) Tang trudng
1 cao
0
Binhgid thap

THONG TIN CO PHIEU
Nganh

Von héa (ty dong)

SLCP dang luu hanh (triéu CP)
KLBQ 3 thang (nghin CP)
GTGDBAQ 3 thang (ty déng)
SH NDTNN con lai (%)

BQ gia 52 tuan(‘000 VND)

Dau khi
53.238
1.271
986

41

2,4
37,3-63,4

TAI CHINH

Doanh thu (ty déng)
LNST (ty déng)

ROA (%)

ROE (%)

EPS (d6ng)

GTSS (d6ng)

C4 tuc tién mat (d6ng)
P/E (x)

P/B (x)

Tang truéng Igi nhuan nia ddu nam bi danh huéng béi su ¢8 cat gidm céng suit & nha may loc dau Nghi Son nhung sé phuc héi manh ti nira cudi nam

2021A

169.009
2.839
4,5

9,7
1.788
19.417
1.200
30,1

2,7

HSX: PLX

2022F

229.297
2.789
4,1

5,2
2.144
19.679
1.200
22,9

2,5

20

23F

223.863
4.372

6,2
7,3

3.361
21.158
1.200

14,6
2,3

* Su c6 tir nha may loc dau Nghi San khién PLX phai nhap khdu xang dau véi gia cao dé bu dap luong thiéu hut trong nudc trong 6 thang dau nam 2022 trong khi gia xang dau thé gidi c6
nhiéu bién dong khién PLX phai trich lap du phong hang ton kho 16n. Day la nguyén nhan khién LNST ctia PLX gidm manh 90,4% trong 6 thang dau nam. Theo PLX, nguén cung xang dau
trong nuéc sé quay trd vé muc én dinh nhu trudc véi ty trong nguén cung trong nudc tang lén 70% trong nitia cudi nam va diéu nay sé hé trg Igi nhuan cda cong ty trong 2 quy cudi nam.

 Ngoai ra, viec md& ctra thi trudng du lich quéc té tir ngay 15/03/2022 sé gitp nganh hang khong hoi,