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Hira hen tang triwdng nhe thwong mai dién tie bung né

Chung t6i phat hanh bao céo lan dau Viettel Post (VTP) vé&i khuyén nghi
OUTPERFORM, gia muc tiéu 1 nam la 102.300 déng/CP (Upside: 29%) theo
Gia muc tiéu (VNB/CP) izkle] Phuong phap chiét khau dong tién (DCF).

Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia thi trwéing (02/11/2021) 79200 B VTP dwa vao van hanh nén tdng thwong mai dién tr (TMBT) va chuyén phét

— nhanh V& S0 nhdm tan dung sw bung né cla thi treng TMDT Viét Nam.
Loi nhuan ky vong 29%

80% doanh thu cta VTP dén ti viéc van chuyén hang héa cho cac san

TMDT I&n. Thé manh cGa VTP la giao hang lién tinh vi mang nay doi hdi dau

THONG TIN CO PHIEU tw nhiéu hon vao co s& ha tang (CSHT) vi thé chju it &p lwc canh tranh hon
San giao dich UPCOM trong khi c6 lgi nhuan cao hon so véi giao hang ndi tinh.
Khoéng gid 52 tuan 63.420-92.100 . \/TP dang van hanh 8.000 bwu cuc va 300.000 diém ban hang dwoc chuyén
Ven hoa 8.202 Ty VNB giao tr Viettel, tr& thanh don vi chuyén phéat cé quy md 16n nhat. Cong ty
SL ¢ phiéu lwu hanh 103.558.492 R L. N < . .
dang mé& mdi va tién hanh s6 héa cac bwu cuc truyén thong nham cat giam
KLGD binh quan 10 ngay 282.480
o ) N chi phi lao déng.
% s& hiru nwéc ngoai 21,4% ] . L - N o .
Room nude ngodi e Thi trwong TMDT & Viét Nam van dang so khai véi nhiéu dw dia tang trvdng.
Gid trj ¢ tirc/cd phan 1500 Theo Google, quy moé thj trwong TMDT Viét Nam wéc dat 52 ty USD vao
Ty 16 b tirc/thj gid 1.9% nam 2025 tir mirc 15 ty USD trong 2020, CAGR 4&n twong 28%. VTP dang
Beta 0,4 & vi thé thuan loi dé tan dung sw phat trién manh cla thi trudng TMDT.
= VTP dang c6 lgi thé dé tan dung sw bung nd thwong mai dién t& bang cach
DIEN BIEN GIA khang dinh vi thé d&n dau trong linh viee giao hang lién tinh, lién tuc dau tw
VNDICP & phidu dé gia t&ng thi phan mang chuyén phat duwéng dai. BVSC ky vong VTP sé
oo LoD duy tri wu thé trong phan khic nay thém vai nam nira.
80,000 800000 = Ban lanh dao dang Ién ké hoach xay dwng thém 17 trung tam logistics trén
60.000 600.000 . i . L . N ; . N . . L.
40.000 400,000 ca nwéc nham hep ly héa quy trinh chuyén phat hang lién tinh, cang co vi
20.000 200.000 thé théng tri cGa cong ty trong linh vwc giao hang lién tinh trong twong lai.
= VTP da hoan thién hé sinh thai khép kin v&i Vo So (san TMDT), Viettel Sale
QA NN AN AN AN AN N
S s 2n IV ban hana da kanh 20 hana ching cudi. va Viettel
/\\\3\r1>6\¢\@n,\®o,\@\®@\®q\m\\\\ (quan ly ban hang da kénh) MyGo (giao hang chang cudi), va Viettel Pay

(thanh toan khéng tiép xtc) dé tao doanh thu trén toan chudi gia tri trong khi
YID 1T 3T 6T

VTP -6,8% -5,5% -7,9% 17,7%
Upcom-index 44,1% 9,8% 19,6% 33,0% Khuyén nghi: VTP déng clra & m&c 79.200 ddng/CP vao 02/11/2021, véi P/IE
twong ng 1a 25,4x. Chiang téi khuyén nghi OUTPERFORM cho VTP véi mic

cai thién dich vu khach hang.

gi4 muc tiéu 1 nam la 102.300 doéng/CP (Upside: 29%), dinh gia cong ty tai mic
P/E forward 2022 la 17,5x.
Chuyén vién phan tich
Nguyén Ngoc Quy Dirc
(84 28) 3914 6888 ext.254

nguyenngocquyduc@baoviet.com.vn
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Hinh 1: Thj trrong TMPT va logistics bung né & Viét
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Ngudn: Statista, MolT, BVSC

Hinh 3: Doanh thu tce ban 18, lwu trd & du lich dang tang

va duw kién sé phuc hdi sau ndm 2021
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Hinh 4: VTP tich cuc mé réng mang Iwéi cac buu cuc

trén ca nworc,

9.000 1

7.500 A

6.000 -

4.500 1

3.000 A

1.500 -
208

2014

pha khap

73%

360

2015

cac qudn, huyén

mmmmm Post offices e % y-0-y change
0,

88%

675

2016

2017

0

2018

2019

124%

2020

r 140%

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

Ngudn: GSO, BVSC

Ngudn: VTP, BVSC



BAOVIET - Sccurities

Bao cao lan dau - VTP

Téng quan vé cong ty

Thanh vién ciia tap Viettel Post dwoc thanh 1ap nam 1997 va la céng ty con cla tap doan Viettel, Cong ty vién théng

doan Viette] 9@ quoc gia clia Viét Nam. Nam 2009, ¢6 phan clia Tap doan Viettel da giam ti 100% xuong 68%
sau khi thyc hién cb phan héa. VTP dwoc niém yét trén san UpCom vao nam 2018. Theo BLD,
tap doan Viettel c6 ké hoach gidm cb phan xudng 49% vao ndm 2025, v&i nhirng thay dbi trong
twong lai ty thudc vao dinh hwéng chién lwoc cla Viettel. Doanh thu ctia VTP dén tir 1) dich vu

chuyén phat va 2) ban hang trén nén tang TMDT V& So va ban sim, thé cao Viettel.

Hinh 5: Doanh thu theo phan khuc (ty déng) Hinh 6: Loi nhudn gdp theo phan khuc (ty déng)
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Ngudn: VTP; BVSC

Hinh 7: Co céu cé déng

= Viettel = Saigon 3 Capital = Japan Asia MB Capital = Other

Ngudn: VTP; BVSC
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TMBT bung né mang
dén cho VTP nhiéu

co héi trong twong lai

Téng quan nganh

Nén tang TMBT dang bung nd sé déng vai tro cha dao trong sy phat trién twong lai caa
VTP. Tinh dén 2020, thi trwéng TMDT Viét Nam dwoc dinh gia & mirc 15 ty USD va ky vong sé
dat mirc tang trwdng CAGR 28% va t&i nam 2025 quy moé wéce dat 52 ty USD. Lwong ngwdi mua
s&m tryc tuyén tai Viet Nam da tang voi tbc d6 CAGR la 13,6% ké tr ndm 2017 va dat 49,3 triéu
vao nam 2020. Sé tién chi tieu mdi ngudi ciing tang véi tbc d6 CAGR 9% so vai cuing ky. Doanh
thu B2C dang trén da tang, chiém 5,5% doanh thu ban 1é 2020, so v&i 3,6% nam 2017. Sé lwong
tai khoan kinh doanh trwc tuyén dat 70.303 trong ndm 2020, so v&i 46.714 nam 2018. Sy phat
trién bung nd cta thwong mai dién ti tai Viét Nam c6 thé dwoc giai thich b&i 1) mirc d6 tham nhap
ctia TMDT thap - chi 28% dan sb mua sdm qua cac san TMDT vao nam 2017 va con sb nay da
duwoc nang lén 50% vao ndm 2020 va du kién sé dat 70% vao nadm 2025, mé ra nhiéu dw dia cho
nganh TMDT phat trién, 2) Chinh phd Viét Nam cung cip mét trong nhivng méi trwéng phap ly
thuan lgi nhat cho cac hoat déng thwong mai dién tl, 3) Viét Nam c6 41% ngu®i mua sém tryc

tuyén mai vao ndm 2020, cao hon muc trung binh ctia Bong Nam A 1a 36%.

Hinh 8: Doanh thu theo phan khdc (ty dong) Hinh 9: Loi nhuéan gdp theo phan khic (ty déng)
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Sw phaét trién cta thi treéng TMBT Trung Quéc da dwoc chirng minh 1a yéu té quan trong
hé trer cac cong ty logistics ndi dia nhw ZTO va ZYO. Tuwong ty, thj trwdng logistics Viét Nam
duoc ky vong s& nhanh chong mé réng trong twong lai véi dau tau thwong mai dién tir. Theo B
cong thwong, thi tredng logistics Viét Nam dw bao tang trwdng, véi CAGR giai doan 2020-2025
dat 20%. Nhw vay, co hdi cho cac doanh nghiép logistic n6i chung va VTP néi riéng la nhiéu tiém
nang trong dai han. VTP da c6 ké hoach rd rang dé dat vi thé dan dau trong phan khac giao hang
dwong dai. Va hé sinh thai khép kin ctia VTP cho phép cung cép dich vu hé tro khach hang tét va

linh hoat 1a diém nhén, bén canh, ké hoach dau tw kho bai quy mé I&n trong thdi gian toi.
Téng quan phan khac Logistics caa VTP

Mang chuyén phat nhanh ctia VTP tao ra doanh thu véi toan bé quéa trinh giao hang, tte nhan
hang, Iwu kho, dén van chuyén, phan loai va giao hang ching cudi. Sau khi nhan chuyén giao
800 ctra hang Viettel, VTP hién dang van hanh 8.000 bwu cuc, trai khap cac quan huyén trén 63

tinh thanh. VTP, cung véi VN Post, 1a hai don vi c6 mang lwéi bwu cuc réong nhét. VTP dwoc
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Du d4 c6 Ioi thé vé
CSHT, VTP véan tiép
tuc cung c6 nhdm
khdng dinh vj tri dan

dau

VTP ¢6 phi cao hon
mot chat nhwng vén
chuyén céc mat hang

cdng kénh ré hon

hwéng mot sé loi thé canh tranh nhw 1a doanh nghiép duy nhat cung cép dich vu Iy hang tan nha
cho dich vu chuyén phat lién tinh kha phd bién v&i nhitng nguwdi ban c6 sé don hang I&n. Cac dbi
thd cta VTP khong cung cép dich vu nay do han ché sé lwong bwu cuc, ma phai can dén déi tac
hé tro, nhw viéc Grab lay hang tai nha trwéc khi chuyén cho Ninja Van giao lién tinh. Viéc phéi
hop gira cac cong ty chuyén phat c6 thé dan dén kho khan trong viéc hd tro khach hang khi don
hang g&p sw cb. Doanh thu t dich vu chuy&n phat da tang tir 2.757 ty ddng ndm 2017 1én 6.178
ty déng trong 2020 (CAGR +34%). 80% doanh thu chuyén phat nhanh cta VTP dén t giao dich

trén cac nén tdng ban hang truc tuyén.

Hinh 10: Quan hé déi tac gida cac nén tdng TMDT va cong ty chuyén phat nhanh (VND)

Shopee Lazada Tiki Sendo
VTP X X X
VN Post X X
GHN X X
GHTK
BEST

J&T
Ngudn: BVSC

X
X

X
X

X X X X X
X X X X X

Dich vu giao hang lién tinh — Mang kinh doanh cét 18i caa VTP

Giao hang lién tinh déng gép 85-87% vao téng doanh thu dich vu chuyén phéat. VTP thwéng
la don vi chuyén phat dwoc wu tién trong viéc van chuyén don hang dén va di tir cac tinh thanh
nhd nhé mang lwéi bwu cuc rong Ién. Bén canh 8.000 bwu cuc va cac diém glri hang, Viettel ciing
da chuyén giao 300.000 diém ban hang cho VTP, gilp cong ty tré thanh don vi van chuyén cé quy
mé bao phd réng nhat véi sw hién dién trén khap cac huyén, xa. Vé gia ca, tuy c6 mic phi thap
nhét, J&T Express chi van chuyén buwu kién téi da 30kg. VTP, VN Post, va GHTK la cac don vi co
thé van chuyén buu kién cé trong lwong lén dén 50kg. Ngoai ra, VTP cung cip mdc cwdc phi ré
nhat cho méi kg tang thém. Vé&i viéc ngudi mua hang online bat ddu mua sdm nhiéu hang héa
coéng kénh hon, va TMBDT ciing dang phat trién nhanh chéng & céac tinh thanh nhd, ching toi tin
rang VTP sé& duwoc hwéng loi tr vi thé dan dau trong chuyén phat dwéng dai véi mie cuée phi
cho méi kg téang thém thap nhét.

Xu hwéng van chuyén hang héa céng kénh dang tang trén thé gisi. Tai My, tbc dé tang trwéng
trung binh van chuyén hang héa khéi lwgng vira phai khodng 9% yoy so véi mirc ting trwéng 12%
yoy clia cac hang héa cdng kénh. Cu thé, nhu ciu dén tlr cac thiét bj dién t&, dién lanh, noi that

hay céc thiét bi thé thao dang dan cé xu hwéng dwoc mua sdm online.

Hinh 11: Cwéc chuyén phét lién tinh (VND)

Khéi lwong 1kg tang thém Thu trwéc
VTP 0 - 2kg 1.700 8.000 - 21.000
VNPost 0 - 2kg 2.800 20.000 25,000 25,000
GHTK 0 - 3kg 2.500 22.000 22,000 30,000
GHN 0 - 3kg 4.000 22.000 35,000 35,000
J&T 0 - 2kg 1.700 11.800

Ngudn: BVSC
VTP sé& dau tw manh vao co’ s& ha tang logistics, véi hé théng phan loai tw déng va trung

tam hoan thién don hang dién ttr chiém phan 1&n trong ngan séach. Coéng ty sé mé thém céac

5
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Céc ké hoach mé
réng cua VTP dang
nham dén phan khic
chuyén phat nhanh
lién tinh

trung tam logistics d& dap rng viéc mé rong phan khac 3PL. Hai trung tdm hau can véi dién tich
4ha mdi trung tdm & Can Tho va Da Nng sé di vao hoat ddong vao nam 2021. VTP dang lén ké
hoach mé thém téng coéng 17 trung tam & Viét Nam trong vai ndm t&i. Nhirng trung tdm nay gitp
t6i wu va hoan thién hoéa quy trinh lwu kho, phan loai va giao hang nham dam béo hiéu qua trong
chuyén phéat chang cudi va giam thiéu chi phi van hanh. VTP hién cé 4 trung tam phan loai, voi
tbng cdng suét trén 80.000 kién hang/gi¢r. Chung tdi ky vong cac trung tam logistics mai sé tang
tdng cdng suét [&n trén 300.000 kién hang/gi¢r. CAc trung tam logistics nay sé dwoc xay dwng gan
cac nit giao thdng trong yéu nham rat ngén thoi gian giao hang. So véi cac déi tha, VTP la mot
trong nhitng cong ty cé ndng lwc phan loai tét nhat & cac thanh phd 16n, nén c6 kha nang x ly
cung lac nhiéu kién hang hon véi hiéu suét cao hon. Cac dbi tha canh tranh tryc tiép cta VTP, triv
Vietnam Post, van chwa c6 déng thai rd rét trong viéc tap trung nguén lwc vao nhirng trung tam
logistics quy md Ién. Vietnam Post da c6 ké hoach cho viéc thanh 1ap cac trung tam logistics tai
céac dia diém kinh té trong yéu nhw Hai Phong, Ba N&ng, Quang Ngéi, TP. H6 Chi Minh, Béng Nai,
Binh Dwong, Can Tho. Ching t6i cho réng Vietnam Post sé la dbi tha canh tranh chinh cta VTP
& mang chuyén phat lién tinh trong twong lai.

Hinh 12: Nang luc phéan loai hang hoa

Dia diém Nang lwc (bwu kién/h) Trong lweng (kg)

Ha Noi 36.000 30

TP. HCM 42.000 30

VI Da Ning N/A 30
Can Tho N/A 30

Ha Noi N/A 30

TP. HCM 18.000 50

VNPost Nghé An 12.000 30
Da Néng N/A 30

Can Tho N/A 30

Ha Noi 30.000 30

Sl TP. HCM 40.000 50
GHTK Ha Noi Ban ty d6ng:4.000/day chuyén 50
TP. HCM Ty déng: 10.000 /day chuyéen 50

Best TP. HCM Kién hang nhé (<3kg): 36.000 30
TP. HCM Kién hang Ién (>3kg): 24.000 30

Ngudn: BVSC

Nam 2014, VTP chi c6 208 bwu cuc va mat 6 nam dé VTP cé thé xay dwng dwoc hé théng
gan 8.000 bwu cuc. Do d6, cac dbi tht canh tranh sé& can nhiéu ndm, von dau tw va sw quyét tam
dé thiét 1ap mot mang lwéi rong khap nhw VTP, vén 1a rao can gia nhap thi trwéng cho cac cong
ty mé&i. M&c du nganh logistics da chao dén nhiéu céng ty mai trong nhirng nam gan day, nhung
cho dén nay, viéc tat ca cdng ty nay chi tap trung giao hang néi tinh 1a bang ching ré nhat cho rao
can nay. Nhirng trung tam logistics m&i sé& dem lai loi thé quyét dinh trong giao hang dwéng dai,
ca vé gia ca |1an lwong hang do cac dbi thi chwa cho thdy quyét tam véi viéc nang cao hiéu qua

hoat déng chuyé&n phat dwdng dai.

VTP la cdng ty chuyén phéat duy nhat c6 dich vu lay hang tan nha. Mang lwéi bwu cuc rong
I&n ctia VTP dam bao khoang cach véi hau hét khach hang la twong déi gan, do do, cac buwu kién
c6 thé dwoc 1y tan noi tr ngwdi ban. Ngwei glri ¢6 thé yéu cau nhan vién VTP dén tan nha dé
nhan hang qua web hodc app dién thoai, va VTP Khong yéu cau sbé lwong kién hang téi thiéu cho

dich vu nay. Céac dbi thi khac khong thé cung cép dich vu twong tw vi ho ¢6 it bwu cuc hon.
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Céc hang chuyén
phét lon hon va lau
doi hon & Béng Nam
A ciing tép trung vao
giao hang lién tinh

So vé&i cac déi thu, chat lwong dich vu cta VTP dwoe danh gia cao: VTP [udn chd trong dich
vu cham soc khach hang, nhé vay ma cong ty nhan dwoc danh gia kha quan hon so véi cac BVVC

khac. Mac du dich vu ctia VTP cé gia thanh cao hon, CSKH thwong dwoc danh gia cao hon.

Hinh 13: Phédn hdi cda khach hang

CH Play Lwot danh gia Apple Store Lwot danh gia Trung binh
VTP 3,8 18.712 3,9 12.000 3,8
VN Post 2,0 1.972 2,1 417 2,0
GHN 1,8 5.238 31 5.200 24
GHTK 2,6 15.445 2,3 9.600 2,5
BEST 2,1 167 2,6 76 2,3
J&T 3,5 2.329 2,1 800 3,1

Ngudn: BVSC, CH Play, Apple Store

Twong tw cac cong ty chuyén phat lau d&i & khu viee DNA, VTP dang phat huy thé manh
ctia minh khi s& hitu mét mang Iwéi cac bwu cuc rong Ién. O Indonesia, JINE (1990) va POS
(1746) cling dang gap khé khan trwéc nhivng cai tén méi néi nhw J&T va cac don vi chuyén phat
in-house nhu Shopee Express trong viéc giao hang ndi tinh, nhwng van dang thang thé trong cudc
chién danh thj phan lién tinh nhé mang lwéi vuot troi da dwoc xay dwng va phat trién trong nhiéu
thap ky. Tai Malaysia, Pos Laju (1800s) tan dung mang lwéi sén cé dé cung cép dich vu giao hang
lién tinh nhanh chéng véi cwdc phi phai chang. Céng ty nay ciing dang phai dbi mét véi ap luc
canh tranh gay gét tir cac don vi chuy&n phat méi nhw Pgeon va cac don vi chuyén phat in-house,
dac biét la trong viéc giao hang ndi tinh. Ching tdi cho rang VTP sé gap rat nhiéu kho khan véi
mang giao hang ndi thanh, twong tw nhw cac cong ty chuyén phét truyén théng & Bong Nam A,
tuy nhién chang tdi tin rang VTP dang st dung chién lwvoc twong tw JNE va Pos Laju — tap trung
cong lwc cho mang chuyén phat lién tinh va nhwéng lai méng van chuyén néi thanh cho cac dbi

thd canh tranh non tré.
Giao hang ndi tinh - cha yéu hé trer chang cudi

Giao hang néi tinh chiém 13-15% téng doanh thu dich vu chuyén phét. 80% doanh thu chuyén
phéat ctia VTP dén tir cac san TMDT Ién (Shopee, Lazada, Tiki,...) va nhirtng san nay thwéng wu
tién s dung dich vu chuyén phat néi bd (in-house) ctia ho dbi véi cac don hang néi tinh. VTP chi
yéu tap trung vao phan khac chuyén phat lién tinh, vi 1) mang chuyén phat néi tinh cé tinh canh
tranh gay géat do doi hdi it rao can gia nhap trong khi giao hang lién tinh yéu cau c6 mang lui
CSHT réng khap cling hiéu biét chuyén sau, vén la lgi thé canh tranh cda VTP, 2) tuy c6 nhu cau
I&n nhwng chuyén phat ndi tinh khéng mang lai lgi nhuan cao do khoang cach ngén. M&c du VTP
tinh phi cao hon so véi cac dbi thi canh tranh, nhwng cong ty cung cdp mirc phi tdt hon cho cac
bwu kién nang hon. Trong thei gian qua, Chinh pha da thuc hién kiém tra d6t xuat doanh nghiép
GHTK va phat hién viéc thwc hién 7 chwong trinh khuyén mai dé gidm gia van chuyén trén toan
qudc ma khoéng théng bao. Chung téi dw kién cac hoat dong canh tranh bang viéc giam gia thap

théng qua khuyén mai sé gidam va phi giao hang sé tang nhe 5% trong ndm tdi.

Théang 7/2019, VTP gidi thiéu nén tdng MyGo, cung cp dich vu giao hang va van chuyén néi tinh.
MyGo hién khong c6 tinh canh tranh do it dwoc VTP dau tw. Ching ti cho rang MyGo dwoc tao
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ra d& hoan thién chudi gia trj chuyén phéat cia VTP. MyGo da thay ddi cach thire trd phi chuyén
phéat dé& phu thudc vao sé lwong don hang. Vi VTP Khéng chi trong mang giao hang ndi thanh,
chuing toi tin rng tbc do tang trwdng ctia MyGo sé bi han ché, va VTP sé tap trung vao viéc nang

cao chét lwong dich vu dé chiém thi phan, thay vi gia tdng sé lwong shipper.

Hinh 14: Phi chuyén phat ngi tinh (VNB)

VTP chicé loi thé vé Khéi lwong 1kg tang thém Thu trwéc
TP VTP 0- 2kg 1.700 10.000 - 68.500
cuce phir doivet eac byt 0- 2kg 5.000 26.500
kién hang cong kénh | GHTK 0 - 0,5kg 5.000 30.000 47,000 47,000
GHN 0 - 1kg 7.000 37.000 40,000 40,000
J&T 0-2kg 8.500 24.500 - 52.900

Ngudn: BVSC

Hinh 15: Cac cbng ty maéi trong nhitng nam qua

2012 GHN (Alibaba)
2013 GHTK (Tencent)
2015 Ahamove (Alibaba), Lazada Express (Alibaba)
2016 Ninja Van (Ninja Logistics)
2017 Grab Express (Grab), Lalamove
2018 J&T, GoSend (Gojek)
2019 BEST (Alibaba), Mygo (VTP)
2020 Shopee Express (Tencent)
Nguon: BVSC

Hoat dong ban hang déng goép ty trong nhé trong lei nhuan

Mang ban hang cta VTP bao gdm viéc van hanh san TMDT V4 so va ban sim, card dién thoai.
Viettel cling d& chuyén giao cac bwu cuc cho VTP nén doanh thu tir viéc ban cac thé sim va thé

cao dwoc ghi nhan cho VTP.

Doanh thu ban hang tdng manh tir 1.275 ty ddng ndm 2017 1&n 10.617 ty ddng (CAGR +103%).
Téc d6 tang trwdng nhanh chéng c6 thé mot phan dén tiy viéc chuyén ban thé sim va thé cao cla
Viettel sang VTP, 800 bwu cuc va 300.000 diém ban hang dwoc chuyén giao trong ndm 2020.

VTP da van hanh nén tdng TMBDT V& So tir thang 7/2010, va do thiéu sy dau tw, V6 So dang bi

cac dbi thi chiém wu thé véi lwot truy cap trang chi chiém 0.2% tdng sb lwot truy cap cac nén tang
TMDBT trong Q2/2021.

Hinh 16: Lwong truy cép hang thang cda cac san TMDT
Lwot truy cap (% toéng lwot truy

cap) 1Q20 2020 3020 4Q20 1Q21 2021
Shopee 40% 48% 51% 55% 57% 60%
Tiki 22% 19% 18% 18% 17% 14%
Lazada 18% 17% 16% 17% 16% 17%
Sendo 16% 13% 11% 9% 7% 7%
Fado.vn 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Vat Gia 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Vé So 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2%

Ngudn: iprice; BVSC
V4 SO da tré thanh san TMDT dau tién tham gia chwong trinh "M&i x& mét san pham" (OCOP)

clia Viét Nam dé quang ba san pham néng nghiép trén nén tang thwong mai dién tl ctia minh. Vo
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Doanh thu logistics
tédng trirdng CAGR
32% GD 2017-20

V4 S0 sé dong goép
khiém tén vao mac
tédng trréng doanh

thu trong tuwong lai

cta VTP

So hién c6 60.000 nha cung cap, 70% la san pham dia phwong. VTP hd tro dao tao nhivng ndng

dan tham gia chwong trinh OCOP thanh nhi*rng ngw&i chd doanh nghiép thwc thu.

V6 So cling thiét 1ap quan hé déi tac véi iCheck, nha cung cap nén tang truy xuét ngudn gbc dé
thuc day tinh minh bach cla thdng tin san phdm trong toan bd chudi cung ng. Ban lanh dao ky
vong réng tinh n&ng nay khéng chi tao ra gia tri gia tang ma con la diéu kién thiét yéu dé xuat khau
néng san sang cac nwéc thé gidi trong twong lai gan. Cac san TMDT khéc cling da trién khai cong
nghé truy suét ngudn géc twong tw nén viéc Vé So va iCheck hop tac cling Khong dem lai nhiéu
khac biét va loi thé canh tranh.

Thang 06/2021, VTP tr& thanh don vi xuat khdu néng san dau tién cta Viét Nam sang Chau Au
théng qua mot nén tang TMDT thuan Viét, van chuyén hon 1.000 don hang véi téng sé 10 tan vai

thiéu Béc Giang di cac nwéc Dire, Bi, Cong hoa Séc.
Trién vong kinh doanh 2021-2022

Dot bung phat COVID vao quy 3 da dwa cac thanh phé trong yéu trong nwéc vao trang thai cach
ly x& hdi, gay ra nhiéu khé khdn cho doanh nghiép va nguwdi tiéu dung. Viéc budn ban va giao
hang gap réat nhiéu kho khan, tham chi phai ngwng hoat déng trong mét thdi gian dai tai H6 Chi
Minh, do d6 KQKD quy 3 ctia VTP ciing khéng dwoc tét nhw ky vong. Véi viéc dich bénh duoc
kiém soat va do phu vaccine tang cao, KQKD quy 4 ctia VTP sé& dwoc céi thién rat nhiéu so véi 3

quy dau nam nh& vao miia mua sam cudi nam.
Dw bao doanh thu

* Theo nhén dinh cda ching t6i doanh thu clia mang logistics ctia VTP sé cai thién trong quy 4
va dat tbng doanh thu gan 7.000 ty VND (+34% y-0-y) cho c& nam 2021. Doanh thu méng
logistics dwoc dw phong sé& tdng manh vao ndm 2022 nhd vao nhirng yéu td 1) nén kinh té
phuc héi sau dich, 2) chi phi kho bai dwoc dy phéng sé tdng 4% theo CBRE Viét Nam.

= Doanh thu ban hang cta VTP dwoc dy phong sé tang trwdng 34% cho nam 2021 va 15%
cho n&m 2022. Trong nam 2021, Viettel hoan thanh chuyén giao cac diém ban sim cho VTP,
tuy nhién ching t6i chi dw phong tang trwedng 34% cho mang ban hang trong cho 2021 vi dot
gian cach xa hdi do dich bénh bung phat trong quy 3 gay anh hwéng khong tét dén KQKD.

Hinh 17: D phéng doanh thu 2020-22 (Ty déng)

Doanh thu 2020 2021P 2022P CAGR 20-25 |
Ban hang 10.617 14.205 16.335 24,0%
% YoY 550,0% 33,8% 15,0%

Dich vu 6.617 6.875 11.761 33,3%
% YoY 7.1% 3,9% 71,1%

Téng 17.234 21.557 28.113 27,7%
% YoY 120,6% 22,3% 33,3%

Ngudn: BVSC, VTP
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Dw bao chi phi

= Bién lgi nhuan gdp cGia mang ban hang dwoc dy kién sé dwoc téng 1én 0,4% sau khi mang
nay da di vao 6n dinh. Vi VTP van chwa cé ké hoach cu thé vé viéc téng strc canh tranh ciing
nhw tang d6 hiéu qua ctia mang kinh doanh nay, ching t6i sé gitr mirc bién lgi nhuan gép &
mirc 0,4% cho dén 2025.

= V& chi phi mang logistics, ching tdi cho réng bién Igi nhuan gop sé gidm manh trong ndm
2021 xubng 8,9% vi cac chi phi lién quan dén viéc kiém soat dich COVID nhw xét nghiém.
Sang nam 2022 bién lgi nhuan dwoc cai thién nhung khdng dang ké vi 1) chi phi shipper va
lwong nhan vién sé ting nhe, va 2) cac co s& e-fulfillment van can thoi gian dé hoan thién,
ciing nhw cac bién phéap ti wu héa chi phi nhw chuyén déi bwu cuc théng minh van dang trién
khai.

Hinh 18: Dy b&o lgi nhuén gép 2021-22 (Ty déng)

LN gép hdu hét dén  BEZRNTENEET 2020 2021P 2022P CAGR 20-25
ttr djich vu giao hang | Ban hang 22 63 73 82,7%
% YoY 16,4% 190,3% 15,0%
BLN gdp 0,2% 0,4% 0,4%
Dich vu 677 612 941 17,9%
% YoY -10,5% -9,6% 53,9%
BLN gép 10,2% 8,9% 8,0%
Téng 699 677 1.014 20,5%
% YoY -14,0% -3,1% 49,8%
BLN gop 4,1% 3,2% 3,6%

Ngudn: BVSC, VTP

Loi nhuan gop cua VTP sé la 677 (-3,1% y-o-y) va 1.014 (+49,8% y-o0-y) cho nam 2021-2022.
Bién loi nhuan gdép dwoc dy phéng sé gidm tir 4,1% trong ndm 2020 xubng 3,2% va téng nhe Ién
3,6% cho 2021-2022. Trir chi phi va thué TNDN, BVSC wdc tinh LNST-MI ctia 2021/2022 1an Iwot
la 349 ty (-9% yoy) va 488 ty (40% yoy). EPS cua VTP dwgc dy phéng sé la 3.100 va 4.900 cho
nam 2021-2022 tr mirc 4.200 cta nam 2020.
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binh gia

Chung téi dinh gia VTP dwa trén phwong phap DCF nhdm phan anh tiém nang tang trwéng cla
doanh nghiép. Két qua, dinh gia DCF cho két qua hop ly cta VTP la 102.314 doéng/cp. Tai mic
gia nay, VTP sé giao dich tai P/E dw phéng la 17,5x.

FCF (trieu VND) Gia tri

Téng GTHT cta FCF 9.830.551
Tién mét & Dau tw Ngén han 1.860.370
Gia tri doanh nghiép wéc tinh 11.690.921
Trir: No 1.095.466
Trir: Loi ich CDTS

Gia tri von cha s& hiru wéce tinh 10.595.454
C6 phiéu dang Iwu hanh 103.558.492
Gia tri hop ly (VND/CP) 102.314

Khuyén nghi

BVSC danh gia cao cac sang kién ctia VTP trong viéc ndm bét co hoi dan dau cudc dua gianh vi
tri théng tri mang chuyén phat dwong dai va chuing toi tin twéng rang VTP sé c6 vi thé tét dé tan
dung s bung né cua thi trwéng TMBDT Viét Nam. VTP déng ctra & mkc 79.200 ddng/CP ngay
02/11/2021, tai m&rc PE la 25,4x va ROE 25,5%. Chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM cho VTP
véi mirc gid muc tiéu 1 nadm 1a 102.300 ddng/CP (Upside: 29%), dinh gia cong ty tai mic P/E
forward 2022 la 17,5x.
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Nhifng ga khéng 16
nhw Alibaba va
Tencent dang tich
cuwc sap nhép cac
doanh nghiép nhdm
tao ra hé sinh thai
TMPT khép kin & Viét

Nam

Phu luc
Hé sinh thai Viettel

= Nén tang thwong mai: V4 S0, Viettel Sale
= Thanh toan: Viettel Pay
= Pon vi van chuyén (BVVC): MyGo

Déi véi linh ve thwong mai cbt 18i, VTP van hanh nén tdng TMDT V4 So va Viettel Sale, mot nén
tang hé tro ban hang da kénh. Viettel Sale 1a mét trng dung web gitip két ndi cac dich vu giao hang
clla VTP v@i cac kénh ban hang nhw trang ban hang ctia cac mang xa héi, san TMDT, cac clra
hang thwc théng qua cac API. Méc du Viettel Sale gitip VTP ban chéo cac san phdm, né van khong
nhan duoc sy dau tw dang k& hay dinh hwéng chién lwoc ndo. Ching t6i hoai nghi tiém nang cta
Viettel Sale do (rng dung nay da bi tut hau so v&i cac dbi thi nhw Haravan (Seedcom, Alibaba) va
Sapo (Cyber Agent Ventures). V6 So ciing dang dbi méat véi sé phan twong tw khi viéc thiéu di sw
dAu tw rd rang da han ché kha nang canh tranh va mé rong. Ca V4 So va Viettel Sale déu wu tién
MyGo, duoc thiét 1ap nhw mét manh ghép cudi cling hoan thién chudi logistics ctia VTP véi vai trd
moét don vi van chuyén. Thanh toan khong tiép xuc cho tat ca dich vu va hang héa dugc siv dung
thdng qua Viettel Pay nham hoan thién hé sinh thai khép kin ctia VTP. Chung t6i cho rang kha

nang canh tranh ctia V& So va Viettel Sale trong twong lai 1a rét thap..

Hinh 9: Hé sinh thai thuong mai dién t&r cta VTP

—@ v EBwE S

—_—— e e = = = =

o mmm o o = = =

VOSO.vn
\ /
- e - B e S -

Ngudn: VTP, BVSC
Hé sinh thai Alibaba & Viét Nam

* Né&n tang thwong mai: Lazada, The Coffee House, Cau DAt Farm, Haravan, Juno, Hnoss
= Thanh toan: eMonkey
=  PVVC: GHN, Best

GHN duwoc hau thuan béi Seedcom, mét quy dau tw mao hiém ding sau nhiéu doanh nghiép
startup Viét Nam thanh céng nhw The Coffee House, Cau D4t Farm, Haravan, Juno, etc.
Scommerce, cong ty dwoc tao ra tir viéc sap nhap GHN, Ahamove, va Gido dwoc hau thuan béi
Quy Temasek véi gia tri dau tw 100 triéu USD cudi nam 2019. Do Seedcome dwoc tai tro bé

Alibaba, tap doan ciling s& hiru Lazada, san TMDT nay sé wu tién cho GHN hon cac don vi van
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chuyén khac. Alibaba ciing dau tw vao eMonkey, mot vi dién tir nhd clia Viét Nam dé t tir hoan

thién hé sinh thai cda minh.

Best, ban dau Ia VNC Post, da dwoc Alibaba mua lai. Nam 2017, Alibaba dau tw thém 150 triéu
USD, nang sé cb phan I&én 23,4%. Cainiao Smart Logistics Network, mét coéng ty logistics cla

Alibaba, ciing s& hiru 5,6% cb phan & Best.
Hé sinh thai dwoc Tencent hau thuan

= Né&n tang thwong mai: Shopee
= Thanh toan: Zalo Pay, 123Pay
= DPVVC: GHTK

Hai cb dong I&n nhat @ GHTK |a Sea (40% thudc s& hiru clia Tencent) va Kerry Logistics. Sea
dang s& hiru Shopee, nén tang TMBDT I&n nhat Viét Nam, GHTK sé& dwoc wu tién hon so véi cac
déi tha dbi véi cac don hang tlr nén tdng nay. Tencent ciing dang s& hiru Zalo Pay, mét trong

nhirng ng dung thanh toan khéng tiép xuc phd bién nhat tai Viét Nam.
DBVVC doc lap khéc

J&T Express dwoc thanh lap béi ban Ianh dao ci ctia Oppo, tham nhap thj trwdng Viét Nam tow
viéc mua lai Thuan Phong. Ban dau, J&T chi giao cac don hang cho Oppo, Thé gioi di dong va
Akulaku, nhwng da mé réng quy md nhanh chéng, tré thanh déi tac véi cac sdn TMPT nhw

Shopee, Lazada, Tiki.
Sw hau thuan cua tap doan Viettel

VTP ké thira nang luc cdng nghé cla Viettel trong phat trién mang logistics nham gia tang dé hiéu
qua van hanh. VTP dwoc tiép can ngudn dir liéu I16n (Big data) — bao gdbm kho di liéu khdng 15 ttr
tap doan me Viettel, va dwoc s dung cong nghé 10T két hop véi tri tué nhan tao (Al) da duoc
Viettel phat trién dé xtr ly kho di¥ liéu nhdm xuét b&o céo phan tich tw ddng, bao céo dinh ky, phan
tich thi trwdng, phan tich nhu ciu ctia khach hang. Ngudn di liéu Ién dugc Viettel thu thap trong
nhiéu ndm qua vé khach hang va thi trwdng 1a loi thé rat I6n cta VTP so véi cac dbi tha canh tranh
m&i. Tap doan me Viettel cling hd tro VTP phat trién quy trinh tw déng héa kho hang, véi cac cong
nghé: bang chuyén chia chon tw déng, robot lay hang tw déng, déng goi tw dong. .. giup tédng nang
suét x& ly, gidm thiéu sai sét. Tuy cac di thi ca VTP cling c6 cac cong nghé twong tw nhung
hoat déng vé&i cac day chuyén va kho bai nhé hon, tap trung hd tro cho viéc giao hang néi thanh.
Chung t6i ky vong sw am hiéu thj trwdng, cung véi ngudn di liéu déi dao va R&D tap trung vao

mang giao hang lién tinh sé giip VTP tao nén khac biét so v&i cac ddi tha canh tranh.

Ngoai ra, Viettel con hé trg' VTP phat trién cac san phdm méi nhw ’ng dung MyGo, san TMDT V&
S0, v&i mire chi phi R&D cuc ki tiét kiém. Tuy nhién, cac san phadm nay nhan duoc it sw quan tam
hon so véi mang logistics nén kha nang canh tranh véi cac dbi thd cuing nganh khéng dwoc danh
gi4 cao. Cong ty con c6 thé tan dung céac dich vu chuyén tién va rat tién mat cla Viettel Pay. Cac

nha kho va co s& vat chat cia Tap doan Viettel cling dwoc cho thué dé cung cép dich vu.

13



Bao cao lan dau - VTP

BAOVIET - Sccurities

VTP ké thira phong
cach lanh dao quan
doi cua Tép doan
Viettel

Theo ban lanh dao, VTP da I&én ké hoach nang cép hé théng CNTT trong ndm 2021 vé&i sw hd tro
cua Viettel. VTP da thwc hién hang hoat cai tién trong ndm 2020, bao gdm phan mém Hoach dinh
Nguén lwc Doanh nghiép (ERP) SAP, d& gidm 400 nhan vién tai cac chi nhanh vao cubi nam.
Viettel cling cung cap cho VTP nang lwc k¥ thuat sé dé chuyén ddi thém 300 bwu cuc truyén théng
thanh bwu cuc k¥ thuat sb, vén doi héi it nhan vién hon va dugc ky vong sé gidp cét gidm chi phi

van hanh.

Viettel cling cho phép VTP st dung kho hang ctia minh trong khi cac trung tam logistics mé&i dang

duwoc xay dung.

Mac du cac dbi tha canh tranh ctia VTP ¢6 sw hd tro tai chinh to Ién tv cac quy nwédc ngoai, ho
khéng co6 dwoc sw hiéu biét va co sé ha tang & dia phwong cla Viettel. Hon niva, tap doan Viettel
cling dang quan tam hon dén sw téng trwdng 6n dinh va dai han cta nganh chuyén phat so voi
cac dbi tha canh tranh c6 muc tiéu la lgi nhuan ngan han. Diéu nay dwoc minh chirng bang viéc
VTP c6 m&rc cwdc phi cao hon nhwng dem lai sy hai Iong hon cho khach hang. VTP cling cho
thdy quyét tam dang ké trong viéc ddm bao vi thé |au dai trén thi truéng véi nhivng ké hoach rd
rang va day tham vong trong viéc phat trién CSHT lién tuc. Ching t6i tin rang sw hd tro va tm
nhin dai han clia Viettel sé tao nén sw khac biét cho VTP so v&i cac déi thi canh tranh

Phong céach lanh dao

Ban lanh dao cGa VTP la nhitng quan nhan thich dung 16i 1anh dao nghiém khéc ti trén xubng dé
diéu hanh doanh nghiép. Cong tac trién khai s& nhanh chéng dwoc thwe hién ngay khi cap cao

nhéat dwa ra quyét dinh.

Mac du tac phong quan déi da déng gop tich cwe cho thanh cong cta VTP trong qua khir bang
cach nhanh chéng cho phép chuyén déi tv doanh nghiép bwu chinh truyén thdng sang dich vu
hau can dién t&, phong cach lanh dao ty chd c6 thé thiéu di sy nhanh nhay tir dwéi 1én. Thang
3/2021, VTP thanh lap don vi Chién lwgc kinh doanh (BSU) méi nhdm khuyén khich cac hoat dong
doc lap hon, diéu nay c6 thé gidm bot tac dong tir chudi cac Iénh cirng nhac. Sw thiéu linh hoat
va thiéu Gy nhiém thwong thay trong cac doanh nghiép nha nwéc (DNNN) c6 thé gay bét loi cho
s phat trién trong twong lai ctia VTP vi ca dich vu hau can dién tl va nén kinh té sé déu lién tuc
phat trién, viéc VTP thiéu di kha nang thich &’ng nhanh bé&i tac phong lanh dao sé 1a diém béat loi

hon so v&i cac dbi tha.
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Ngudn: BVSC

Twong tw cac DNNN khéc, ban 1anh dao ctia VTP dat nang van dé quan ly tai chinh, dac biét chinh
sach “khong thua 16” can tré ho trong viéc phét trién cac san phadm va dich vu méi. Cac déi tha
thudc s& hiru nwéc ngoai nhw GHTK, GHN, J&T, Best, it ngai rdi ro hon va cé kha nang mé rong
nhanh chéng véi sw hé tro tai chinh manh mé. Ngoai trir GHTK, cac déi tht maéi nhw GHN va J&T
da phai ganh nhirng khoan 16 rat I&n trong cac ndm qua dé gianh thj phan. Lanh dao VTP da lam

rat tot viéc bao vé loi nhuan cho cong ty trong mai trwdng canh tranh khéc liét nay.

Hinh 8: Déi ngd lanh dao cta VTP Tiéu st

Thac sT Quan ly, Cong nghé va Khéi nghiép

Gia nhap VTP nam 2003, dam nhiém chirc vu Tdng giam
déc nam 2016

Ong Tran Trong Hwng
Tbng giam dbc
Ong Nguyén Thanh Phwong NA
Phé Téng giam déc :
Thac sy Ky thuat dién tc
Tirng dam nhiém vi tri Giam ddc tai Viettel trwdc khi gia
nhap VTP vé&i vi tri Phé Téng Giam déc ndm 2017
Thac sy Quan tri Kinh doanh
Gia nhap VTP nam 2008, tré thanh Pho Téng Giam dbc
nam 2019

Tot nghiép Pai hoc Giao thong van tai
gty UL ey Pam nhiém cAc vi tri 13nh dao Viettel tai Viét Nam va
Campuchia, tré& thanh Pho Téng Giam déc ndm 2019
Thac sy Quan tri Kinh doanh
Gia nhap VTP nam 2004, tré thanh Pho Téng Giam dbc

Ong Nguyén Hoang Long
Phé Téng giam déc

Ong Pham Vian Tuyén
Phé Téng giam déc
Phé Téng giam déc

Ba Chu Kim Thoa
Phé Téng giam déc

nam 2014
PO Thac sy Quan tri Kinh doanh
A1 L2 LI AT Gia nhap VTP nam 2003, tr& thanh K& toan trudng ndm
Ké toan trwéng 2015
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CHI SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND)

Doanh thu thuan

Gia vén

Loi nhuan gop

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Loi nhuan sau thué - CBTS

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND)

Tién & khoan twong dwong tién
Cac khoan phai thu ngén han
Hang ton kho

Tai san cb dinh hiru hinh
Céc khoan dau tw dai han
Tdng tai san

Ng ngén han

No dai han

Vén chd sé hiru

Téng ngudn vén

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwdng doanh thu (%)

T&ng trwdng lgi nhuan sau thué -
CDPTS (%)

Chi tiéu sinh loi

Loi nhuan gop bién (%)

Loi nhuan thuan bién (%)

ROA (%)

ROE (%)

Chi tiéu co’ cau von

Téng no/Tdng tai san (%)

Téng no/Tdng vbn chi s& hivu (%)
Chi tiéu trén méi cd phan

EPS (d6ng/cd phan)

Gia tri sb sach (dbéng/cd phan)

2018
4.922
(4.376)
547
49
(19)
279

2018
411
635
120
190

2.835
2.155

679
2.835

2018

22,1%

64,1%

11,1%

5,7%
12,2%
47,8%

76,0%
317,5%

6.204
16.410
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2019
7.812
(7.036)
775
94
(49)
380

2019
347
789

48
290
84
3.394
2.426

968
3.394

2019

59%

36%

10%

5%
11%
39%

71%
251%

5.866
16.236

2020
17.234
(16.536)
699

99

(54)
383

2020
288
821
606
280

4.388
3.172

1.209
4.388

2020

120,6%

0,8%

4,1%
2,2%
8,7%
31, 7%

72,5%
263,1%

4.246
14.553

2021F
21.080
(20.405)
675

87

(73)

350

2021F
541
1.285
612
303
4.775
3.177

1.591
4.775

2021F

22,3%

-8,7%

3,2%
1,7%
7,3%
22,0%

66,7%
200,2%

3.109
15.362

2022F
28.096
(27.083)
1.014
179
(85)

551

2022F
379
1.707
812
303
5.464
3.498

1.959
5.464

2022F

33,3%

57,5%

3,6%
2,0%
10,1%
28,1%

64,1%
178,9%

4.895
18.917



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vien Nguyén Ngoc Quy Birc, xin khdng dinh hoan toan trung thuwc va khdng cé dong co' ca nhan khi thwe hién béo céo nay.
Tét ca nhirng théng tin néu trong bao cdo nay dwoc thu thap tir nhixng ngudn tin cay va da duoc toi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khéng dam bao tinh day dd ciing nhw chinh xac tuyét dbi cia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi
la& quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gii chirng khoan. Bao céao chi nham
muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bdo cao phan tich nay nhw mét ngudn tham khdo. Ca nhan tdi ciing nhw
Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao trwdc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén

trong bao céo nay vé nhirng tén that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhivng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mét phan tai san ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Bao Viét, tat ca nhitng hanh vi sao chép, trich d&n mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y clia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam déc khi

phamtien.dung@baoviet.com.vn

Hoang Bao Ngoc
Cong nghé, Cang bién

hoangbaongoc@baoviet.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khong, Bao hiém

dolongkhanh@baoviet.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, BBS, Cao su ty nhién

tranphuongthaoa@baoviet.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Hang tiéu dung, Tién ich cong cong

nguyenhaminhanh@baoviet.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bén

nguyenduchoang@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Pho Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Nguyé&n Chi Héng Ngoc
BéAt dong san, Khu cong nghiép
nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngéan hang

lethanhhoa@baoviet.com.vn
Trwong Sy Phu
Hang tiéu dung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ng6 Tri Vinh

Hang tiéu dung, Chan nubi, Chirng khoan

ngotrivinh@baoviet.com.vn

Tran Dang Manh
Xay dwng, O t6 & Phu ting

trandangmanh@baoviet.com.vn

Pham Lé An Thuan
Dwoc, Dau Khi

phamleanthuan@baoviet.com.vn

Nguyén Ngoc Quy Dirc
Tién ich cong cong

nguyenngocquyduc@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo6

hoangthiminhhuyen@baoviet.com.vn

Lé Hoang Phwong
Chién Iwoc thi truong

lehoangphuong@baoviet.com.vn


mailto:tranphuongthaoa@baoviet.com.vn
mailto:tranxuanbach@baoviet.com.vn
mailto:trandangmanh@baoviet.com.vn

Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 72 Tran Hwng Dao, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Déng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




