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MUA +21%

Pong luc tang trudng dén tir cac cong ty con

Chi tiéu (ti déng) Q1-FY22 Q4-FY21 +/-(qoq) Q1-FY21 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 13.878 15.834 -12,4% 13.190 5,2%
Loi nhuan sau thué sau 2.266 2.196 3,2% 2.576 -12,1%
Igi ich c6 dbng thiéu s6

EBIT 2,620 2438 7,5% 2.820 -6,5%
Ty suat EBIT 18,9% 15,4% 350 bps 21,2% -230 bps

Nguén: VNM, CTCK Réng Viét

KQKD Q1/2022 - Gia nguyén liéu sita bot tang manh kéo bién Igi nhuan giam

e Doanh thu hgp nhat Q1/2022 dat 13,9 nghin ty (hay 588 ty USD, + 5,2% YoY), nho sy tang
trudng manh mé cla cac cong ty con (Driftwood va CTCP Gidng Bo Sira Moc Chau).

e  Bién Igi nhuan gop thu hep -310 bps YoY xuéng 40,5% - muc thap nhat trong 5 nam qua
do gié siia bot nguyén liéu lién tuc tang ké ti gilta ndm 2020. Mac du ty 1& chi phi ban
hang & quan ly/doanh thu gidm tur 22,4% trong Q1/2021 xudng 21,7% trong Q1/2022 do
VNM t6i uu héa cac chi phi nay, nhung van khéng thé bu ddp cho su tang vot cta chi phi
dau vao, dan dén bién LNST sau lgi ich c6 déng thiéu s gidam -320 bps YoY xuéng muic
16,3%.

e Trong Q1/2022, VNM hoan thanh 21,7% doanh thu va 23,5% LNST ké hoach nam 2022.

Tri€n vong Quy 2 va ca ndm 2022 - Pdng luc tang trudng dén tif cac cong ty con

Trong quy 2/2022, ching t6i du bdo doanh thu thuan va LNST cong ty me lan lugt dat 16,6

nghin ty déng (hay 703 ty USD, + 5,3% YoY, +19,3% QoQ) va 2,4 nghin ty dong (hodc 102 ty

USD, -14,9% YoY, +6,4% QoQ). Chung t6i ky vong doanh thu quy 2/2022 ctia VNM sé van tang

trudng khiém ton nhu trong quy 1 do gia ban binh quan tang (+5% YTD) va muc tang truéng

hai ch s6 tir CTCP Giéng Bo Stta Méc Chau (Upcom: MCM) va Driftwood. Tuy nhién, ty suat

LNST sau lgi ich ¢8 déng thiéu s6 sé giam xudng 14,6% ti 18,0% trong Q2/2021, do chi phi dau

vao va chi phi ban hang & quan ly tang.

D3Gi véi ca nam, ching t6i ky vong doanh thu thuan va LNST cong sé lan lugt dat muc 65,1

nghin ty déng (hodc 2.760 ty USD, + 6,0% YoY) va 10,3 nghin ty dong (hodc 435 ty USD, -2,4%

YoY). Doanh thu chl yéu dugc thic ddy béi sy tang trudng hai chir s6 clia cac cong ty con, bao

g6m CTCP Gidng Bo Stta Méc Chau (d6 pha thuong hiéu I6n hon) va Driftwood (phuc héi manh

mé sau dai dich). Tuy nhién, Igi nhuan bi thu hep do gia dau vao tang cao hon duy kién.

Pinh gia va khuyén nghi

Chdng t6i cho rdng VNM khéng phdi la mét co héi ddu tu tét trong 6T2022 do 1) doanh thu tor
hoat déng kinh doanh cét 16i sut giam; va 2) suy giam lgi nhudn do gid dau vao dat dé. Tuy
nhién, ching téi ky vong rdng hoat déng kinh doanh ciia VNM sé bat dau héi phuc k€ tar quy
3/2022 nh& déng gop cao hon tir cdc cdng ty con, tir dé gidp téng doanh thu cdia VNM tdng
trudng kha quan.

Két hop FCFF (50%) va so sdnh boi s6 (PER) (50%), gid muc tiéu cta ching téi cho VNM la
83.500 déng. Céng thém khodn ¢6 tuc tién mdt 3.850 déng, ty sudt sinh 1di ky vong trong 12
thdng la 21% so vdi gid déng clia ngdy 30/6/2022. Ching téi cho rdng ky vong tiéu cuc vé
hiéu qud kinh doanh cta Vinamilk da phdn dnh lén xu huéng giém cta c6 phiéu VNM. Dua
trén trién vong kha quan trong ndm ndm té6i va PER thdp hién tai, ching téi khuyén nghi tét
han nén cho dai nhiing tin hiéu tich cuc vé nhiing cai thién trong két qua kinh doanh diéu ma
chung téi du kién sé xdy ra trong quy 3/2022, vi du nhu doanh sé tir hoat déng kinh doanh cét
16i sé tdng trudng & muc cao mot con s6, dé€ MUA c6 phiéu nay.

Gia thi truong (VND) 72.200
Gia muc tiéu (VND) 83.500
C6 tuc tién mat (VND)* 3.850

*du kién nhdn dugc trong 12 thdng téi

Théng tin ¢ phiéu

Nganh Hang tiéu dung
Vén hoa (ty dong) 146.715
SLCPDLH 2.090
KLﬁD binh quan 20 2.402.213
phién
Free Float (%) 35
Gia cao nhat 52 tuan 93.600
Gia thap nhat 52 tuan 65.200
Beta 0,78
FY2021  Hién tai
EPS 4.517 4.390
Tang trudng EPS (%) -5,3% -11,6%
EPS diéu chinh 4517 4.390
P/E 18,8 16,1
P/B 50 4,6
EV/EBITDA 11,8 10.0
Ty suat 6 tuc 4,5% 5,6%
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C6 dong 16n (%)

SCIC 36,0
F&N Dairy Inv. Pte Ltd 17,7
Gidi han sé htu NDTNN con lai (%) 45,6
Nguyén Thi Ngoc An
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1/2021

(Ty déng) Q1-FY22 Q4-FY21 +/-(qoq) Q1-FY21 +/- (yoy)
Doanh thu 13.878 15.834 -12,4% 13.190 5,2%
Lgi nhuan gop 5.625 6.725 -16,4% 5.755 -2,3%
Chi phi ban hang va quan ly 3.005 4.287 -29,9% 2.953 1,8%
Thu nhap HDKD 2.620 2.438 7,5% 2.820 -6,5%
EBITDA 3.328 3.245 2,6% 3.667 -9,2%
EBIT 2.620 2438 7,5% 2.820 -6,5%
Chi phi tai chinh 132 90 46,8% 6 1,962%
- Chi phi ldi vay 26 23 13% 13 100%
Kh3u hao 537 534 0% 500 7,4%
Khodn muc khéng thudng xuyén (¥)

Khodn muc bat thudng (¥)

Lgi nhuan trudc thué 2.764 2.688 2,8% 3.154 -12,4%
Lgi nhuan sau thué sau Igi ich CDTS 2.266 2.196 3,2% 2.576 -12,1%
tgi:‘:f(gh COTS diéu chinh cac 2.266 2.196 3,2% 2576 -12,1%

Nguén: VNM, CTCK Rong Viét

Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2021
Chitiéu Q1-FY22 Q4-FY21 +/-(qoq) Q1-FY21 +/- (yoy)

Chi tiéu sinh Igi (%)

TS lgi nhuan gop 40,5% 42,5% -200 bps 43,6% -310 bps
EBITDA/Doanh thu 24,0% 20,5% 350 bps 27,8% -380 bps
EBIT/Doanh thu 18,9% 15,4% 350 bps 21,2% -230 bps
TS lgi nhuan rong sau lgi ich CBTS 16,3% 13,9% 240 bps 19,5% -320 bps
TS qui nhuan rong diéu chinh cho cac 16,3% 13,0% 240 bps 19,5% -320 bps
khoan (*)

Hiéu qua hoat déng* (x)

-Hang ton kho 5,0 5,9 -0,9 5.2 -0,2
-Khoan phai thu 14,5 14,3 0,2 15,3 -0,8
-Khoan phai tra 8,6 9,9 -1,3 78 0,8
Pon bay (%)

Téng ng/Téng V6n CSH 51,2% 48,8% 240 bps 50,3% 90 bps

Nguén: CTCK Rong Viét (*) thuong nién héa

Bang 3: Du phong KQKD Q2/2022 Luan diém Q2/2022:

Chitiéu (ty déng) Q2-FY22  +/-qoq +/-yoy e Doanh thu ting 5,3% YoY dugc thic ddy t& muc ting la +20% YoY va
Doanh thu 16.554 19,3% 5,3% +2,5% YoVY lan lugt ti kénh nudc ngoai vé'n{)i dia._‘l’rong do, Ad{)ng luc
Loi nhuan gép 6.704 19,2% -2,2% ;f;l’?)h la Driftwood (+30% YoY) va CTCP Giéng Bo Sita Méc Chau (+10%
EBIT 2.664 1,7% -18,8% o Ty sust Igi nhuan gop duy tri & mic 40,5% trong quy 2, khdng ddi QoQ
LNTT 2411 6,4% -14,9% va thu hep 450 bps YoY do trong thang 03/2022, VNM da chét cac hop

Nguén: CTCK Réng Viét

déng mua nguyén liéu sita bot dén thang 08/2022 véi muic gia cao.

Ty 1é chi phi ban hang & quan ly/doanh thu la 21,8%, cao hon Q1/2022
khoang 9,5 bps vi VNM tang cudng thic ddy hoat ddng ban hang nhung
van thap hon so vdi quy 2/2021 la 100 bps do cong ty tiép tuc t6i uu hda
cac chi phi nay.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Cap nhat

Q1 2022: Gia sita bot nguyén liéu tang manh kéo bién Igi nhuan giam

Tang trudng téng doanh thu chi yéu dén ti su tang trudng manh mé cha cac cdng ty con (Driftwood va CTCP Gidng Bo Sita Mdc

Chéau)

Trong Q1/2022, VNM céng bd doanh thu thuan hop nhat va LNST sau Igi ich ¢6 déng thi€u s6 1an lugt 1a 13,9 nghin ty dong (hay 588 ty
USD, + 5,2% YoY) va 2,27 nghin ty dong (hay 99 ty USD, -12% YoY). Theo d6, VNM da hoan thanh lan lugt 21,7% doanh thu va 23,5% LNST

cho k& hoach nam 2022.

e Doanh thu tur céc cong ty con, bao gém CTCP Gidng Bo Stta Méc Chau, hay con goi la Mocchau Milk, (+8,6% YoY), Driftwood (+40%
YoY) va Angkor Milk (+7,2% YoY), da thac ddy tang trudng hop nhat. Nhu cau sira lién tuc ting sau dai dich Covid-19 dé ting cudng
hé théng mién dich da tao diéu kién thuan lgi cho cac cdng ty nay ddy manh doanh s6 ban hang.

e CoOngty me bao cao doanh thu thuan dat 11,4 nghin ty ddng (hay 496 ty USD, + 2,9% YoY) trong Q1/2022. Tang trudng chu yéu dugc
hé trg bai gia ban trung binh cao hon (ASP, ~+5% YoY) trong khi doanh thu xuat khdu gidam 2,3% YoY xudng 1,14 nghin ty déng (hay
50 ty USD). B&i vdi thi trudng xuat khiu, do khach hang da tich trit mot lugng 16n cac san pham cda Vinamilk trong quy 4/2021 nén

siic mua gidm trong quy 1/2022.

e Do doanh thu tif cac cdng ty con (ca trong va ngoai nudc) chi chi€ém 18,1% téng doanh thu nén sy tang truéng manh cla cac cong ty
con khéng thé bu dap cho muc tang trudng khiém tén clia cong ty me. Nhin chung, tang trudng doanh thu quy 1/2022 van phu hop

véi du bao cta ching toi.

Hinh 1: Co cdu doanh thu thuan hang quy (ty déng, cét trai)
va ty trong doanh thu ctia cac céng ty con (%, cot phai)
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viét

Hinh 3: Co cau doanh sé ban hang ctia céng ty me theo dia ly
(ty dong)
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viét

Hinh 2: Tang truéng doanh thu ciia cé6ng ty me va cac céng ty
con (YoY)
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viét
Hinh 4: Su thay ddi trong tiéu thu sita & Viét Nam trong
Q1/2022 (% YoY)
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Nguén: Kantar Worldpanel, CTCK Rong Viét

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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Theo céng ty trinh bay, trong Q1/2022, san lugng tiéu thu cac sdn phdm siia dac va slia bt cong thic ndi dia bi &nh hudng do su canh
tranh gay gat tif cac san phdm nhap khdu va cac doi tha 16n nhu Friso. Mot nguyén nhan khac dan dén xu hudng giam cua siia bot cong
thic 1a do ngudi tiéu dung, dic biét 1a & khu vuc ndng thén da chuyén tir sita bdt cdng thic sang sita nudc.

Dang chuy, khi so sanh ty 1é “chi phi ban hang/doanh thu” gitta VNM, IDP va MCM, mac du VNM chi manh tay cho cac hoat ddong marketing,
bang ching la ty I& nay cao nhat so vdi cac cong ty cing nganh (Hinh 5&7), nhung doanh thu va thi phan ciia VNM khong tang manh trong
nhiing nam gan day (Hinh 8). Cuing véi muc tang trudng doanh s6 khiém tén gan day ctia ba cong ty nay (Hinh 6), chdng t6i cho rang moi
trudng canh tranh clia nganh sira Viét Nam da dang va sé ti€p tuc khac nghiét trong nam 2022 tré di. Do VNM giir viing vi tri diing dau Viét
Nam vé thi phan cta nganh sira trong nhiéu nam, nén chuing t6i du bao tang truéng doanh thu trong tuong lai ctia VNM sé thanh céng
duy tri & muc moét con s, cht yéu dugce ho trg bdi su tang truéng clia cac cdng ty con va cac dy an dau tu mai (vi du: san xuat thit bo).

Hinh 5: Ty lé chi phi ban hang/doanh thu cGa VNM, IDP, MCM Hinh 6: Tang truéng doanh thu ctia VNM, IDP, MCM
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Nguén: VNM, IDP, MCM, CTCK Réng Viét
Hinh 7: Chi phi tiép thi chiém ty trong I6n nhat trong téng chi
phi ban hang ctia VNM

Nguén: VNM, CTCK Réng Viét
Hinh 8: Thi phan ctia VNM theo gia tri (%, cot phai) va ting
truéng doanh thu ban hang néi dia hgp nhat (% YoY, cét
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viét Nguén: VNM, CTCK Rong Viét

LNST giam do gia sita bot nguyén liéu tang manh

V& Igi nhuan, nguyén nhan chi yéu dén ti téng chi phi ting manh hon téc dé tang trudng doanh thu do gia hang tén kho cao (Hinh 9) vi
chi phi dau vao tang manh nén bién Igi nhuan quy 1/2022 gidm manh, dan dén lgi nhuan tang trudng am. Nguyén nhan chinh lam tang
chi phi dau vao la do xu hudng tang cao cla gia stta bot nguyén liéu (Hinh 10). Dén cudi nam 2021, gia stta bot nguyén kem (WMP) dat
3.867 USD/tan (+ 20,5% YoY) trudc khi tang 1én khoang 4.757 USD/tan (+9% YoY) vao dau thang 3/2022. Gia trung binh cia WMP vao thiang
3/2022 la 4.677 USD/tan (+10,5% YoY). Do d6, ty suat lgi nhuan gép (GPM) trong quy 1/2022 gidm manh xuéng 40,5% - muc thap nhat
trong 5 ndm qua. Dang chu y, ty suat loi nhuan gdp cta kénh xuat khau bi anh hudng manh do cac sdn phdm xuat khiu chinh ctia VNM la
s(fa bot cdng thiic va sita dac - st dung nguyén liéu chinh 1a bot stta nhap khiu, do d6 ty sudt Igi nhuan cla kénh nay bi anh huéng manh
han so véi cac kénh khac cai c6 ban thém cac san pham sira nudc (Hinh 11).

Mac du ty 1é chi phi ban hang/doanh thu gidam xuéng 19,0% tlr 19,6% trong Q1/2021 va doanh thu hoat déng tai chinh tang 12,4% YoY 1én
320 ty déng nhung khéng thé bu ddp cho su tdng manh cta chi phi dau vao, dan dén LNST sau lgi ich c¢8 dong thiéu s& giam. Bén canh do,
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bién LNST sau lgi ich ¢8 déng thiéu s6 trong Q1/2022 cling gidm xuéng 16,3% tir muc 19,5% trong Q1/2021. Ty suat Igi nhuan dudi mic du
bao clia ching t6i.

Hinh 9: Gia tri nguyén liéu thé ctia VNM (ty déng) Hinh 10: Gia b6t sita nguyén kem va sita gay (USD/MT)
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Hinh 11: Ty suat lgi nhuan gép hop nhit theo thi truéng (%) Hinh 12: LNST sau lgi ich CDTS (ty déng, cdt trai) va ting truéng
(% YoY, cot phai) cia VNM
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Trié€n vong quy 2 va ca nam 2022 - Péng luc tang truéng dén tir cac cong ty con
Quy 2/2022: Bién Igi nhuan duy tri @ miic thap do VNM da chét gia sita bét nguyén liéu & muc cao cho dén thang 08/2022

Do Q1 thudng la mua thap diém cta VNM (Hinh 1), ching téi ky vong t6ng doanh thu trong Q2 sé cao han so véi Q1. Tuy nhién, tir phia
céng ty, ching téi dugc biét doanh s6 ban hang trong thang 4 va thang 5 ndam 2022 khéng tang nhiéu so vai quy 1 ndm 2022, mac du van
cao hon cung ky nam ngoai. Do vay, ching t6i ky vong doanh thu thang 06/2022 ctia VNM sé tdng manh nhd gia ban [é mot s6 san phdm
sita bot nhu Vinamilk ColosGold ting gié ké ti cudi thang 05/2022; va cac hoat ddng ngoai trdi nhu du lich hay giai tri s6i dong han nhd ky
nghi hé.

Ngoai ra, cac trang trai cGia Lao-Jargo sé khéng cung cap siia tuci nguyén liéu cho dén quy 4/2023, cham han mot nam rudi so véi ké hoach
trudc do. Du kién, ty |& sira tuci nguyén liéu ty cung cap ctia VNM sé tang 1én, do d6 phan nao bu dap cho su gia tang lién tuc cla gia siia
nguyén liéu ngay khi du an nay di vao hoat dong. Vi vy, su cham tré nay lam giam mdc ky vong clia ching téi trong viéc cai thién ty suat
Igi nhuan gop ctia VNM trong Quy 2.

Do d0, chiing t6i du bao doanh thu thuan va LNST céng ty me lan luot dat 16,6 nghin ty dong (hay 703 ty USD, +5,3% YoY, +19,3% QoQ)
va 2,4 nghin ty dong (hodc 102 ty USD, -14,9% YoY, +6,4 QoQ).

Doanh thu sé duy tri muc tang trudng khiém tén YoY bang véi con s6 ctia Quy 1/2022 do:

e  Gia ban binh quan tang 5% YTD, bu dap mét phan cho san lugng tiéu thu gidm. Nhu da dé cap & trén, trong quy 1/2022, san luong
stia bot tdng trudng am hai con s6 trong khi doanh s6 ban siia ddc gan nhu khong déi. Ching téi cho rang két qua nay sé tiép tuc
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13p lai trong quy 2 do cong ty chua c6 bat ky chién lugc manh mé nao dé giai quyét khé khan nay. B&i vi Vinamilk da tdng ASP
trong thang 3 va thang 5/2022 1én khoang ~5% so vGi muic gid clia thang 12/2022, chiing t6i ky vong rang gia ban cao hon sé bu
dap mét phan cho san lugng tiéu thu gidm, dan dén téng gié tri ban hang tang truéng duong & muc khiém tén.

Doanh thu ctia Mocchau Milk (UpCOM: MCM) va Driftwood (cong ty con & My) tang trudng cao. Chiing t6i ky vong rang doanh thu
clla MCM sé tang 10% YoY, cao hon muc tang 8,6%YoY cla quy 1/2022. Dong luc tang trudng dén ti (1) Hoan thanh nang cap
nang suat san xuat vao thang 5/2022 va (2) Tang d6 pha thuong hiéu & thi trudng mién Bac. D6i vai Driftwood, theo Vinamilk, ca
san lugng va gia ban déu tang nhd nhu cau sira phuc hoi manh sau dai dich Covid-19. Chiing t6i ky vong rang Driftwood sé tiép
tuc tdng truédng manh trong Quy 2/2022 tra di, véi doanh thu quy 2/2022 téng trudng 30% YoY.

Chung téi ky vong ty sudt lgi nhuan gop quy 2/2022 van 6n dinh & muc thip tuong duang véi quy 1/2022 (40,5%) do ba nguyén nhan:

Trong thang 3/2022, VNM da chét hgp dong bét sita nguyén liéu dén thang 8/2022 véi mic gia cao.

Du &n trang trai cGa Lao-Jargo, du kién bé sung thém 8.000 con bd méi dé gilp tang ty | sia tuoi nguyén liéu tu chu, dang bi tri
hoén. Gia thanh stra tuoi nguyén liéu tu chl ré han 20% so véi mua ti ndng dan trong nudc va cao hon 10% so véi nhap khiu. Do
dé, véi viéc tang ty lé siia tuci nguyén liéu tu chd 1én, VNM c6 thé chd déng quan ly ty 1& “chi phi nguyén liéu/doanh thu”, giup phan
nao én dinh dugc bién Igi nhuan gop trong tuong lai.

Chung t6i ky vong stta chua va slta nudc sé tiép tuc la déng luc chinh cho tang trudng san lugng tiéu thu cia VNM trong quy 2/2022.

Tuy nhién, sén pham sifa nudc lai cé ty sudt Igi nhudn thap nhat so vdi cac sén pham siia khac. Do d9, ty trong dong gép cao hon
tU mang kinh doanh nay khéng thé thic ddy téng ty suat Igi nhuan gdp cta Vinamilk.

Bién LNST c6ng ty me quy 2/2022 sé gidm xuéng 14,6% tU 18,0% trong quy 2/2021. Ching ti ky vong rang VNM sé& phai ddy manh hoat
déng ban hang ti quy 2 dé doéi pho véi tinh hinh canh tranh ngay cang gay gat clia nganh sia Viét Nam, dan dén chi phi ban hang & quan
ly cao han. Chung t6i cho rang sé mat thai gian dé€ cac chién lugc ti€p thi cha Vinamilk phat huy hiéu qua va ching t6i tin rdng cac chién
dich ti€p thi nay sé thuc ddy doanh sé ban hang tang tu quy 3/2022.

Hinh 13: Gia ban sita nuéc trung binh tai thi truong Hoa Ky Hinh 14: PDan bod ctia VNM va néng dan lién két - khéng
(USD/cwt) bao gém MCM - (con, cét trai) va ty lé sifa tuci nguyén
liéu tu chl (%, cot phai)
30 (con) (%)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: VNM, CTCK Réng Viét

Trién vong 2022: Pdng luc ting trudng dén tir cac cong ty con

Chung t6i du bdo doanh thu thuan hgp nhat nam 2022 cia VNM va LNST sau lgi ich CDTS sé lan lugt la 65,1 nghin ty déng (hodc 2.760 ty
USD, +6,0% YoY) va 10,3 nghin ty déng (hodc 435 ty USD, -2,4% YoY). Doanh thu chd yéu dugc thic day bai su tdng trudng clia cac cdng
ty con, trong khi Igi nhuan bi kéo xu6ng do gia dau vao tang cao hon du kién.

Chuing t6i ky vong rang doanh s6 ban hang ctia cong ty me sé phuc héi tir quy 3 ndm 2022 nhd cac chién dich marketing tich cuc cia VNM

va Viéc

ma& rong quy mo chudi clia hang “Gidc Mo Siia Viét” (GMSV) (du ki€én dat 1.000 clta hang vao nam 2023 tir 620 clra hang trong quy

1/2022). Theo Vinamilk, kénh thuong mai hién dai (bao gom chudi GMSV) sé la dong luc tang trudng chinh cho doanh s6 cta Vinamilk
trong thdi gian t6i. Bén canh dé, dua trén cac chién dich marketing gan day ciia VNM tap trung vao slta chua va sta nudc (Hinh 16), chung
téi ky vong hai mang nay sé la tru cot dan dat doanh thu ctia VNM vao nam 2022.

Vui ldng xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Véi quan diém than trong do chua thdy tin hiéu tich cuc nao tor cde chién dich marketing cdia Vinamilk nhu doanh sé bdn hang tdng trong thdng
5, chdng téi du bdo doanh thu clia céng ty me sé khé tdng truéng manh vao ndm 2022. Nguoc lgi, chiing téi cho rdng cdc céng ty con ctia VNM
sé tdng trudng cao vdo ndm 2022, déng gop cho su tdng trudng doanh sé cta toan tdp doan.

Hinh 15: S6 lugng ctra hang “Gidc Mo Siia Viét” (clrta hang) Hinh 16: Cac quang cdo gan day cta Vinamilk tip trung vao sita
nuéc (nhan hiéu ADM) va siia chua uéng
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viét Nguén: VNM, CTCK Réng Viét
Mocchau Milk (UpCOM: MCM) - Tang truéng cao hon nh& dé pha thuong hiéu I16n hon tai thi truéng mién Bac

Theo MCM, cong ty sé trién khai mot s6 chién dich nhdm nang cao nhan thic vé thuong hiéu “Méc Chau Milk” tai thi trudng mién Bic.
Chéng han, cong ty sé méd rong chubi clra hang “Stta Mdc Chau” véi 20 clia hang méi cling nhu tung ra cac sdn phdm méi trong ntia cudi
nam 2022 (Hinh 17 & 18). Ngoai ra, céng ty da ky nhiéu hgp déng tiép thi dé gidi thiéu san pham sita Moc Chau tai cac tda nha 16n trén dia
ban thanh phé Ha Noi. Tuy nhién, chdng téi than trong du bao san lugng ban ra ctia MCM sé tang trudng mot con sé cho ca nam 2022 do
nganh slta Viét Nam dang canh tranh rat gay gat va két qua kinh doanh ca s& cao trong 6 thang cu6i nam 2021, véi doanh thu thuan nam
202212 3.171 ty dong (+8,4% YoY).

Driftwood - Ting truéng manh vé ca san luong tiéu thu va gia thanh

Chung téi ky vong rang doanh thu ctia Driftwood sé& ghi nhan muic ting trudng manh nhat trong s cac cong ty con va cdng ty me. Cu thé,
doanh thu ndm 2022 clia Driftwood du tinh dat 4.002 ty déng (hay 174 ty USD, +40% YoY). Véi hai ly do chinh hé trg cho quan diém nay.

e Thu nhat, cac trudng hoc & Hoa Ky déng clia ké tir 2H2021 do dai dich Covid-19 (Hinh 20). Vi day la kénh phan phéi chinh cta
Driftwood, ching t6i ky vong nguén doanh thu nay sé phuc héi manh mé trong ndra cui nam 2022. Trén thuc té, Driftwood da
nhan dugc don dat hang ti cac trudng hoc cho dén hét thang 6/2023. Ngoai ra, theo Vinamilk, Driftwood sé ma réng tép khach
hang sang kénh HORECA (Khach san, Nha hang va Dich vu an uéng) trong tuang lai, bdo hiéu doanh thu tuong lai sé tang cao.

e Thu hai, gia ban I trung binh cla cac san phdm sita & Hoa Ky dang tdng manh. Trong thang 5/2022, gia ban slta nudc trung binh
tang 41,4% YoY, dat 25,9 USD/cwt. Vi vay, ching t6i cho rang Driftwood cling dugc hudng Igi thé nay.

Hinh 17: S6 lugng ciia hang “Sita Mdc Chau” (cira hang) Hinh 18: Mt trong nhitng san pham méi cia Méc Chau Milk
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Nguén: MCM, CTCK Réng Viét Nguén: MCM, CTCK Réng Viét
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Hinh 19: Doanh thu (ty déng, cdt trai) va tang truéng (% YoY,
cot phai) cta Driftwood
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viét

Hinh 20: Sé truéng hoc déng ciia do dai dich Covid-19 & My
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Nguén: Burbio, CTCK Rong Viét

LNST sau lgi ich CBTS ndam 2022 dy ki€n giam -2,4% YoY xuéng 10,3 nghin ty déng (tuong duong 435 ty USD) do sy tdng manh clia gia von
hang ban (vi gia sita nguyén liéu tdng cao) va chi phi ban hang & quan ly cao hon.

e Trong kich ban than trong clia ching téi, ching t6i ky vong gia bot sita nguyén liéu trong bon thang cudi nam 2022 sé dao déng &
muc dinh cia ndm 2022 vdi gia dinh rang (1) Trung Quéc sé ndi ldng chinh sach Zero-Covid-19, thic ddy nhu ciu bot sira nguyén liéu

va (2) Cang thdng Ukraine va Nga van chua dugc gidi quyét.

e Hon niia, chung tbi ky vong ty |é chi phi ban hang & quan ly/doanh thu nam 2022 sé dat 23,4%, tang hon 174,7 bps so vdi ty 1é trong
quy 1 ndm 2022 do cdng ty sé ngay cang day manh cac chién dich tiép thi dé thic ddy doanh s6 ban hang trong nlra cudi nam 2022.
Mua cao diém clia VNM déi véi chi phi ban hang & quan ly thudng vao Q4 (Hinh 5)

Dong tién manh va co cdu vén viing chic tao diéu kién thuan lgi cho viéc mé réng kinh doanh trong tuong lai

Theo quan diém than trong, ching t6i cho rang du dia dé€ dat dugc muc ting trudng doanh sé hai con s6 d6i véi Vinamilk trén thi trudng
slfa trong nudc that su rat han ché. Trong giai doan 2018-2021, thi phan ctia VNM chi tang trung binh 1%/nam. Mac du Vinamilk da mua lai
Mocchau Milk vao ndm 2020 d€ cai thién thi phan tai thj trudng mién Bdc nhung téng thi phan clia Vinamilk khéng tang manh. Trong béi
canh canh tranh gay gat ctia nganh stia Viét Nam, véi thi phan cao (thi phan hién tai ciia VNM xap xi 60%), ching t6i ky vong VNM phai mé
réng sang linh vuc kinh doanh ngoai nganh sita dé tang truéng manh han trong tuang lai. Hodc 13, cong ty can phai tham nhap ra céc thi

trudng nudc ngoai cé nhu cau vé siia dang tang manh nhu Indonesia.

Dua trén dong tién manh va cau tric vén khoe ctia VNM, chung téi tin rang cong ty c6 thé méd rdng hoat dong kinh doanh theo ca hai chién
lugc nay, huéng dén ROE tang trong ndm nam tdi. Trén thuc té, ty 1& dong tién tu do/cd phiéu (FCF/c6 phiéu) cla VNM c6 xu huéng ting
trong 4 nam qua, trong khi cong ty van gia tang dau tu vao viéc mé réng hoat dong kinh doanh (Hinh 21). Ngoai ra, cac chi s6 vé kha nang
thanh toan cla cong ty cling duy tri & muic an toan trong ciing thdi diém xem xét (Hinh 22).

Hinh 21: Ty |é FCF/c8 phiéu ctia VNM (déng)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 22: Cac hé sé kha nang thanh toan ciia VNM
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Trong budi gap g& vdi chuyén vién phan tich vao thang 5/2022, VNM cho biét réng cong ty dang nhdm dén muc tiéu thau tom moét cong
ty sifa @ Indonesia. Di€éu nay sé mang lai ca héi tang trudng tiém nang manh mé cho Vinamilk trong vai nam t6i. Tai Indonesia, theo USDA,
vao nam 2021, khodng 81% téng san pham s(a tiéu thu dugc nhap khiu do cac nha sdn xudt sita trong nudc khéng thé san xudt cac san
pham chit lugng t6t (Hinh 23). Trong khi d6, nhu cau d6i véi cac san phdm sira & Indonesia dang ting, du kién sé tang trén 10%/nam. Do
do6, ching t6i ky vong rang néu Vinamilk mua lai thanh cong mot cdng ty stta Indonesia va tai co cau cdng ty nay, VNM sé ndm bat dugc xu
hudng tang cla tiéu thu sira tai Indonesia, va tham chi sé chiém linh thij trudng nay do khong cé cong ty dan dau trong linh vuc nay. Bén
canh do, lién doanh gan day mang tén Del Monte - Vinamilk Inc. tai Philippines cling la mét vii khi khac gidp VNM khai thac dai han cac thi
trudng nudc ngoai mdai.

V& mang kinh doanh ngoai stta, VNM théng bao Vilico sé chinh thic bat dau kinh doanh cac san pham ti thit bo tir ndm 2024 véi doanh
thu muc tiéu trong nam hoat déng dau tién 1a 1.500 ty déng. Cu thé, Vinamilk hgp tac véi Sojitz - cdng ty hang dau Nhat Ban vé nhap khiu
va ban thit bo - d€ ché bién va ban cac san pham thit bo tai thi trudng Viét Nam va ca xuat khau. Thit bod ban dau sé dugc nhap khiu tur
Nhat Ban dé phan phdi cho cac siéu thi va nha hang tai Viét Nam véi doanh thu du kién 100 ty déng vao nam 2022. Nhu ciu déi vai cac san
pham thit bo cé thuong hiéu tai Viét Nam ngay cang tang do nhu cau vé thuc phdm chat lugng cao trong khi hdu hét cac thuong hiéu thit
bo déu la hang nhap khiu. Do d6, chiing téi ky vong VNM sé dat dugc miic doanh thu muc tiéu nay.

Hinh 23: Xuat khau cac sdn pham sira toan cau sang Indonesia Hinh 24: San xuat va tiéu thu thit bé cua Viét Nam (‘000 tan)
(8T2021)
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Nguén: VNM, CTCK Réng Viét Nguén: OECD, CTCK Réng Viét

Vui ldng xem nhiing cdng b théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9



RONGVIET

SECURITIES

VNM | Cap nhat KQKD

Du phéng 2021F - 2022F

Bang 1: Du phéng 2022 IS Forecast

Pon vi: Ty déng 2022F % YoY thay déi
Doanh thu thuan 60.919 65.136 6,9%
Trong nam 2022, ching t6i du bdo gia ban binh quan tang (+<5%
- Céng ty me 51.967 54.743 53% YoY) va dong gop cao hon tu thi trudng xuat khiu sé thuc ddy
tdng trudng téng doanh thu clia cong ty me.
+ Doanh thu xudt khdu / téng
doanh thu bdn hang cua 11,8% 12,8% 100 bps
céng ty me
- Coéng ty con 8.952 10.393 16,1% Nam 2022, ching t6i du bdo ca san lugng ban va gia déu tang.
Chung téi ky vong doanh thu ctiia MCM sé tdng trudng cao hon nh&
+ Méc Chau Milk 2.926 3.171 84%  gid bdn binh qudn cao hon (+<5% YoY), ndng sudt san xudt cao hon
va dé pha thuong hiéu I6n hon tai thi trudng mién Bdc.
Chung t6i ky vong doanh thu cta Driftwood sé tdng truéng manh
+ Driftwood 2.858 4.002 40%  mé nho viéc mé cta trd lai cdc truong hoc da déng ctra trong thoi ky
dai dich Covid-19 va gid bdn cao hon.
+ Khdc 3.168 3.220 1,6%
Loi nhuan gop 26.278 26.547 1,0%
Chung t6i ky vong chi phi SG&A/doanh thu trong nam 2022 sé la
Chi phi SG&A (14.518) (15.252) 51%  23,4%, thap hon so véi mic 23,8% trong nam 2021 do VNM t6i uu
héa cac chi phi nay.
EBIT 11.760 11.295 -4,0%
Thu nhap thuan tr hoat dong kinh 1162 1426 22.7% Chung téi du béo thAu nhép 1ai sé tang 12,1% YoY trong ndm 2022
doanh dua vao tién gti ngan hang cao hon.
LNST cong ty me 10.532 10.277 -2,4%
Bién Igi nhuan gop 43,1% 40,8% -230 bps
SG&A/Doanh thu 23,8% 23,4% -40 bps
Bién EBIT 19,3% 17,3% -200 bps
Bién LNST sau lgi ich CDTS 17,2% 15,7% -150 bps

Nguén: CTCK Réng Viét
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Pinh gia

Chuing t6i cho rang c6 phiéu VNM rd rang khéng phai 1a mét ca hoi dau tu tét trong ntia dau nam 2022 do 1) ting trudng doanh thu tu
hoat déng kinh doanh cét 16i ctia cong ty gidm dan; va 2) lgi nhuan bi thu hep do gia dau vao dat do. Tuy nhién, ching t6i ky vong rang
hoat déng kinh doanh cia VNM sé bét dau phuc héi ké tir Q3/2022 nhd ddng gop dang ké ti cac cong ty con, giup doanh thu ctia VNM
tang trudng kha quan. Do VNM dang chiu chi phi dau vao tang cao hon du kién, nén chidng téi ha muc Igi nhuan gép udc tinh nam 2022
xudng -8,2% so vGi du bao gan nhat (28.915 ty dong), dan dén LNST sau Igi ich CDTS du kién thap hon, xuéng con 10.277 ty dong ti muic
11.346 ty dong.

Chuing t6i két hgp moé hinh dinh gia FCFF (50%) va so sanh boi s6 P/E (50%) v&i muc P/E ap dung la 17,5 lan. Gia muc tiéu cta chung tdi cho
VNM la 83.500 ddng, thap han 16,5% so vdi gid muc tiéu gan nhat (100.000 d6ng) vao thang 10/2021. Cong thém mdic ¢6 tic tién mat
3.850 déng, ty suat sinh 1&i ky vong trong 12 thang la 21% so véi gia déng clra ngay 30/6/2022. Chiing t6i cho rang ky vong tiéu cuc vé
hiéu qua kinh doanh cta Vinamilk da phan anh vao xu hudng gidam ctia ¢ phiéu VNM, dugc minh ching bang muc P/E thap hién tai véi
bién d6 16,0x - 18,0x — mUic thdp nhat trong vong 5 nam (Hinh 25). Dua trén trién vong kha quan trong ndm nam tdi, ching t6i khuyén
nghi rang tét hon nén chd xem nhiing tin hiéu tich cuc vé nhiing cai thién trong hoat déng kinh doanh ma chung t6i duy kién sé xay ra
trong Quy 3/2022, chdng han nhu doanh sé ti hoat déng kinh doanh c6t 16i tang trudng & mic mot con s6 cao, nham MUA ¢8 phiéu nay.

Bang 2: Tém tét dinh gia VNM

Phuong phap Pinh gia (déng/cp)
FCFF (WACC: 11,8%, g: 1,0%, EV/EBITDA: 12,7x) 50% 89.500
Boi s6 P/E 50% 77.500
Téng céng 100% 83.500

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 25: Lich s& PE cia VNM
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 3: So sanh cac céng ty cing nganh

Vén héa Tang truéng ia
” . ién loi P/E hién
(Triéu doanh thuliyké  Ting trudng n:l":';'qé BienlN o0 bfr" ':‘t;‘;';?“
UsD) (% YoY) EPS (% YoY) o )9 P rong (%) %
(]

VNM VN 6.356 28,9 5,0 -5,3 43,1 17,3 16,1 23,7
Noi dia
MCM VN 208 186 36 234 30,7 10,9 15,2 -
IDP N 420 779 25,8 59,4 43,2 17,0 11,9 -
Thé gisi
Danone S.A. FR 35303 11,5 2,8 04 47,4 7,9 17,1 19,2
Ethc;”a MengniuDairy ¢ 18641 144 15,9 42,0 36,7 5,7 24,8 32,7

Dutch Lady Milk

etrios BHD. MY 482 858 6,0 2381 353 21,9 84 27,3
Ultrajaya Milk

Industry & Trading ID 1133 222 182 22,0 359 19,2 12,6 18,3
Co.

Megmilk Snow Brand 930 6,0 9,2 -19,0 16,0 22 10,0 133
Co. Ltd.,

Trung binh 7.934 33,2 8,5 39,2 36,0 12,8 14,5 23,1
Trung vi 1.031 204 55 108 36,3 14,0 13,9 23,1

Nguén: Bloomberg, theo sé liéu ngay 23/06/2022
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD FY2020 FY2021 FY2022E FY2023F BANG CBKT FY2020 FY2021 FY2022E FY2023F
Doanh thu thuan 59.636 60.919 65.136 69.669 Tién 2,111 2.349 2.271 2.336
Gia vén 31.968 34.641 38.589 40.732 Pau tu tai chinh ngdn han 17.314 21.026 22.383 21.962
Lai gop 27.669 26.278 26.547 28.938 Cac khodn phai thu 5.187 5.822 5.488 5.733
Chi phi ban hang 13.447 12.951 13.611 15.394 Tén kho 4.905 6.773 6.406 6.408
Chi phi quan ly 1.958 1.567 1.641 1.756 Tai san ngan han khac 148 141 148 155
Thu nhap tu HBTC 1.581 1.215 1.362 1.441 Tai san c6 dinh hiu hinh 13.571 12.515 13.479 15.239
Chi phi tai chinh 309 202 207 164 Tai san c6 dinh vé hinh 3.195 2.900 2.652 2.391
Lgi nhuan khac -17 150 271 271 D4u tu tai chinh dai han 973 744 744 744
Loi nhuan trudc thué 13.519 12.922 12.721 13.335 Tai san dai han khac 758 769 769 769
Thué& TNDN 2.283 2.290 2.285 2.395 TONG TAI SAN 48.164 53.037 54.520 56.099
Lgi ich c6 déng thiéu s6 137 100 159 244 Tién hang phai trd & ting trudc 6.337 7.179 9.276 9.054
Loi nhuan sau thué 11.099 10.532 10.277 10.696 Vay va ng ngan han 7.316 9.382 6.451 7.045
EBIT 12.263 11.760 11.295 11.788 Vay va ng dai han 167 76 938 479
EBITDA 14.472 13.882 12.815 13.360 Khodan phai trd ngan han khac 405 338 338 338
%  Quy khen thudng. phuc lgi 559 507 507 507
CHIi SO TAI CHINH FY2020  FY2021 FY2022E FY2023F O AGLEY TeleleelsteRate T - - - -
Téng truéng TONG NG 14.785 17.482 17511 17.424
Doanh thu 59 2,2 6,9 7,0 V6n dau tu ctia CSH 20.900 20.934 20.934 20.934
Lgi nhuan HBKD 0,7 -4,1 -4,0 4,4 C6 phiéu quy (12) - - -
EBIT 24 4,1 7.7 42  Lginhuangidlai 6.910 7.594 7.770 8.280
Lgi nhuan sau thué 6,5 -5,4 -1,8 4,8 Khoan thu nhap khac 213 203 - -
Téng tai san 8,4 10,1 2,8 2,9 Quy dau tu phat trién 3.286 4.352 5.380 6.450
Vén chl sé hitu 13,2 6,5 3,0 4,6 TONG VON 31.297 33.083 34.084 35.663
Loi ich ¢é dong thiéu sé 2.350 2.767 2.962 3.011
Kha néng sinh lgi
LN gop / Doanh thu 46,4 43,1 40,8 VYNCINNN CHi SO DINH GIA FY2020 FY2021 FY2022E FY2023F
EBITDA/ Doanh thu 24,3 22,8 19,7 19,2 EPS (d6ng/cp) 4.770 4517 4,426 4.606
EBIT/ Doanh thu 20,6 19,3 17,3 16,9 P/E (x) 17,5 18,5 18,9 18,1
LNST/ Doanh thu 18,8 17,5 15,8 15,4 BV (d6ng/cp) 14,975 15,830 16,308 17,064
ROA 24,1 20,9 19,4 196  P/B(X) 5,6 53 5,1 4,9
ROE 35,5 30,6 31,1 31,4 DPS (d6ng/cp) 4,100 3,850 3,850 3,850
Hiéu qua hoat déng (I1an) Ty suat 6 turc (%) 3,5 4,5 54 54
Vong quay kh. phai thu 12,3 11,1 11,2 12,7
Vong quay HTK 6,5 59 5,7 (Y3 MO HINH DINH GIA Gid Ty trong Binh qudn
Vong quay kh. phai tra 43 5,1 54 4,4  FCFF 89.500 50% 44.800
Kha nang thanh toan (1an) P/E 77.500 50% 38.700
Hién hanh 2,1 2,1 2.3 2,3 Giamuctiéu (déng) 83.500
Nhanh 1,7 1,7 0,9 0,9
Cau tric tai chinh LICH SUBINH GIA Khuyén nghi Thoi gian
T6ng ng/ Vén CSH 42,2 47,6 51,4 48,9 10/2021 100.000 TICH LOY Dai han
Vay ngan han /Vén CSH 42,2 47,6 46,1 45,1 06/2022 83.500 MUA Dai han
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén ca s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cia
6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da c6 gdng chuyén tai ddy du nhing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau
tu mong muén tim hi€u thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh I&i bao gém ¢4 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Chuing Khoan Réng Viét (viét tat |a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. V6i thanh
phan ¢ déng chién lugc ciing la déi tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing ddi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing sén pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dic biét, VDSC |a mét trong s6 it cac cong ty chiing khoéan
d4u tién quan tdm phat trién d6i ngii phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hiiu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac béo cdo phan tich nganh, phan tich
céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam D6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+ 84 286299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
e Thitrudng e Dau khi e Ngan hang e Banlé e Thyc pham & D6 uéng
e BDS Khu cong nghiép e Phan bén e Bao hiém e Hang khéng e 016 &Phutung
e Logistics
e Thjtrudng
Tran Ky Anh Nguyén Hong Loan Nguyén Ngoc Thanh Nguyén Ngoc Thao Tran ThiNgoc Ha
Senior Analyst Analyst Analyst Analyst Assistant
anh.tk@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn thanh.nn@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn ha.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1544) + 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1535) + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1526)
e  Thitruong e Dét may e Ngén hang e Tiénich cong cong
e  B&tdongsan e Thlly san o Bao hiém e Cang bién
e Xaydung e Thuc phdm & D6 uéng e Chung khoan e Logistics
Bernard Lapointe Tran Thi Ha My Cao Ngoc Quéan Tran Ngoc Thao Trang
Senior Consultant Senior Consultant Analyst Assistant
bernard.lapointe@vdsc.com.vn my.tth@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1522)

e Kinh té vimé

e Cong nghé thong tin
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HOI S TAI TP. HO CHI MINH

Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P. Bén Thanh, Q. 1, TP. H6 Chi Minh

@ +84 286299 2006

@ +84 286299 7986

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Tda nha Eurowindow,
56 2 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. Déng Da, Ha Noi
@ +842462882006
@ +84 2462882008
0 info@vdsc.com.vn
® www.vdsc.com.vn

CHI NHANH NHA TRANG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Léc Tho,
TP. Nha Trang, Tinh Khanh Hoa

© +84258 3820006

@ +84 258 3820008

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

CHINHANH CAN THO NhaTrang -‘."
95-97-99 V6 Van Tan, P. Tan An,

Q. Ninh Kiéu, TP. Can Tha ‘
© +842923817578

@ +842923818387

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

TP. Hé Chi Minh
Trudng Sa

CanTho

Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao co nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tirng nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban béo cao nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
déi khong chiu trach nhiém dai vai toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tirng phan thong tin hay y kién
nao culia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich

lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam béo
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gié ctia ching téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va co thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hop nao ma khéng ¢6 sy
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2022.
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